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Iconovo

En ljus framtid

Kvartalet i korthet

Forséljningen under Q4(23) uppgick till drygt 1 mkr (0) och utgjordes av ersattningar inom tva projekt. Totalt under aret uppgick
forsaljningen till 7 mkr (17) och utgjordes av ersattningar inom sex projekt. Ovriga rorelseintakter under kvartalet och aret uppgick
till 1 mkr (2) respektive 8 mkr (3). P& kostnadssidan for helaret 2023 uppgick kostnader for ravaror och fornddenheter till 11 mkr
(30) och o6vriga externa kostnader till 26 mkr (22), inklusive en 6kad reserv for osdkra kundfordringar om ca 8 mkr.
Personalkostnader sjonk till 36 mkr (37) for helaret 2023, relaterat till lagre lonekostnader och besparingar. Kassaflode fran den
I6pande verksamheten under kvartalet och helaret 2023 uppgick till -11 mkr (-17) respektive -39 mkr (-43). Likvida medel vid
periodens slut uppgick till 18 mkr (13).

Fyller pa kassan

Genom den riktade nyemissionen tillfors bolaget sdledes ca 33 mkr fére emissionskostnader.

Modelluppdatering

Till foljd av analytikerbyte har en stérre modelluppdatering genomforts. Det innebar héjda férvantningar narmaste aren, men en
nagot mer forsiktig langsiktig syn pd potentialen. Fran och med nu 6vergar vi till att prognostisera intakter uppdelat i flera
intaktsstrommar — intakter fran royalties, milstolpsersattningar, egen forsaljning i Norden och CDMO-intékter. Vi ser hog potential
i den kommande lanseringen av en generisk version av Symbicort i Europa i samarbete med Amneal, vilket vi bedémer kan ske
2025. Vidare ser vi goda mdjligheter till ett licensavtal for att utveckla en generisk version av Relvar/Breo. Dér har bolaget ett
pagaende samarbete med Stifel for att hitta en partner. Arbetet med partnern BNC Korea I6per pa och vi ser en potentiell
lansering av en generisk version av Ultibro och Seebri under 2026. Norden, som vi i vara antaganden uppskattar uppga till ca
5% av den europeiska marknaden for luftrorsvidgande lakemedel, utgdr &nnu en méjlighet for att stérka den framtida potentiella
intdktstrommen med egen forsaljning av en generisk version av Symbicort (ICOres) och aven av Relvar/Breo (ICOpre) via
Iconovo Pharma. Sammantaget ser vi fortsatt ckande intakter fran dessa projekt och hog potential, men aven en del risker
kvarstar. Vi justerar forsaljningsestimat och avkastningskrav for att spegla dels den stora potentialen vi ser i projekten och dels
den hittills volatila intjaningen och osakerheten i hur marknadslanseringar faller ut. Efter att ha genomfért en genomgang av
intaktsprognoser pa kort och lang sikt, samt tagit hansyn till utspadning fran riktad emission, ser vi ett nytt motiverat varde om
16-20 kr per aktie (30—31).
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Investment case

Iconovos affarsmodell bestar av tre huvudsakliga strategiska omraden — utveckling av saval nya originallakemedel som
generiska versioner av véletablerade inhalationspreparat tillsammans med internationella partners samt forséljning av de
utvecklade produkterna i egen regi pa den nordiska marknaden. Bolaget tillhandahaller flera typer av patentskyddad
inhaleringsutrustning. Den tredelade strategin och flera pagaende projekt minskar utvecklingsrisken, da bolaget har ett antal
produkter och flera internationella samarbetspartners som Amneal, BNC Korea, Monash University, m.fl.

Iconovos langst framskridna projekt &r en generisk version av astma- och KOL-lakemedlet Symbicort och bolaget arbetar ocksa
med ett flertal andra projekt inom astma och KOL. Gemensamt for astma och KOL &r att de ar luftvagssjukdomar som inte gar
att bota; symptomen kan endast lindras, och den vanligaste behandlingsmetoden mot dessa sjukdomar &r att lakemedel
inhaleras. Marknaden for astma- och KOL-lakemedel uppskattas tillsammans uppga till ver USD 29mdr &r 2028 och den totala
marknaden for alla kroniska respiratoriska sjukdomar uppskattas uppga till 6ver USD 100mdr ar 2031. Dartill tillkommer andra
lakemedelstyper inom andra indikationer dar inhalering kan bli ett effektivt administreringssétt, exempelvis oxytocinbehandling
och olika typer av vacciner for virusorsakade infektioner.

Den gemensamma faktorn for dessa tillstind och sjukdomar &ar att prevalensen antas fortsatta 6ka, och behovet av ett
administreringssatt som maojliggor lokal leverans av den aktiva substansen, minskad risk fér systemiska biverkningar, forbattrad
lakemedelsstabilitet samt hallbarhet kommer ocksa fortsatta 6ka.

Har star Iconovo pa stadiga ben med flera typer av patenterade inhalatorer, med ett antal pagadende samarbeten och hdg framtida
potential. Vi ser fortsatt 6kande intakter, men vi anser att risken ar fortsatt hog da volatiliteten i intjaningen har varit hdg under
de senaste aren. En stor del av intaktsstrommarna utgjordes av milstolpsersattningar, men framéver antar vi att intaktsstrommen
blir mindre volatil i och med start av férséljningen av exempelvis den generiska versionen av Symbicort och tillkommande
royalties under 2025.

Bolagsprofil och affarsmodell

Iconovo hjélper generiska bolag samt andra lakemedelsbolag att utveckla inhalationslakemedel och inhalatorer. Affarsmodellen
bygger pa partnerfinansierad produktionsutveckling i kombination med royaltyintakter vid produktens marknadslansering. Nar
ett licens- och utvecklingsavtal ingas erhéller Iconovo vanligtvis en initial betalning, en sa kallad "technology access fee”, och
under utvecklingsperioden erhaller bolaget dels forskott pa royalty, dels milstolpserséattningar som utfaller vartefter projektet
uppnar ett antal fordefinierade mal.

| ett utvecklingsprojekt tas en lakemedelsformulering och inhalator fram som tillsammans utgér den slutliga produkten.
Samarbetspartnern har ensamrétt till den exakta lakemedelsformuleringen, men inte till inhalatorn, vilket innebar att Iconovo inte
har ndgon begransning for hur manga kunder bolaget kan ha pa sina produktplattformar. Ett utvecklingsprojekt I6per under ett
till tre &r och &r vanligtvis I6nsamt fér Ilconovo under utvecklingstiden. Nar samarbetspartnern lanserar produkten erhaller Iconovo
en forséljningsbaserad royalty som vanligtvis ligger i intervallet 5-10%. Detta leder till att bolaget har ett infldde av kapital som
tacker kostnaderna for utveckling samtidigt som de har kvar en option att kapitalisera pa en lyckad produktlansering.

Vardering

Var varderingsansats ar en klassisk DCF-vardering da vi anser att denna varderingsansats bast aterger vardet i bolagets
tillvaxtpotential. Vi raknar med fortsatt langsiktig forsaljningstillvaxt for bolaget, drivet dels av lansering av den generiska
versionen av Symbicort pa den europeiska marknaden, dels av de kommande produktlanseringar samt utvecklingsprojekt med
bolagets partners.

Till foljd av analytikerbyte har en stérre modelluppdatering genomforts. Det innebar héjda férvantningar narmaste aren, men en
nagot mer forsiktig lAngsiktig syn pa potentialen. | och med modelluppdateringen vill vi belysa utvecklingsmajligheter samtidigt
som vi aven tar hansyn till osdkerheten i framtida intjaningen och det ar anledningen till att vi valjer att hdja avkastningskravet
fran tidigare 16% till 17%. Vidare antar vi en langsiktig tillvaxt om 3%, langsiktig EBIT-marginal om 35%. Vi justerar vara
forsaljningsestimat for 2024-2025 och publicerar @ven forséljningsestimat for 2026. Vi justerar aven tillvaxttakten for
omsattningen bortom 2024-2026 — allt detta for att aterspegla den hittills volatila intjaningen och osakerheten i hur
marknadslanseringar faller ut. Den bedémningen kan komma att @ndras beroende pa utvecklingen under de kommande
kvartalen. Bolagets egna finansiella mal innefattar en omséttning dver 250 mkr ar 2027 med en EBITDA-marginal om 50%. Vi
ser det som ett ambitiost men nabart mal. Efter de genomforda justeringarna ser vi ett nytt motiverat varde om 16—20 kr per
aktie (30—31). Se mer detaljer i DCF-avsnittet langre ned i rapporten.
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Inhalatorplattformar och pipeline

Bolaget har totalt fyra inhalatorplattformar — ICOres, ICOpre, ICOcap och ICOone. For alla utom ICOpre har bolaget minst en
samarbetspartner dar antingen ett licens- eller ett CDMO-avtal har ingatts. For ICOpre har Iconovo inlett en strukturerad process
for att finna en partner, vilken genomfors med stod av Stifel, dar ett licensavtal bér vara pa plats under H12024 enligt bolagets
beddmning.

Oversikt ver de pagaende projekten samt samarbetspartners
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Kélla: lconovo, MFN, Penser by Carnegie
Symbicort — AstraZenecas gigant pa inhalationsmarknaden

ICOres budesonid/formoterol utvecklas inom ramarna for ett licensavtal med Amneal Pharmaceuticals som en generisk version
av Symbicort Turbuhaler. Fér Symbicort har patenten redan gatt ut och planen &r att registreringsansokan lamnas in i EU genom
Amneal under 2024 med tankt lansering 2025.

Relvar/Breo — GSKs kombinationslakemedel fér behandling av KOL

ICOpre ar Iconovos generiska motsvarighet till GSK:s Ellipta inhalator. Iconovo arbetar med fem formuleringar och har en fardig
formulering av Relvar/Breo. Inom ramarna for detta projekt har bolaget initierat kontaktfasen i den strukturerade processen fér
att utlicensiera ICOpre. Den globala investmentbanken Stifel fick i uppdrag att hantera den strukturerade processen.
Utlicensieringsprocessen for ICOpre antas slutféras under H1°2024, och ICOpre har goda forutséattningar att bli den forsta
generiska utmanaren till Ellipta i bAde EU och USA. Den férsta lanseringsmgjligheten for en generisk version av Relvar ser vi i
EU tidigast 2027.

Ultibro — Novartis produkter Seebri och Ultibro

Licensavtalet avser tva generiska formuleringar, en generisk version av Ultibro Breezhaler (indakaterol/glykopyrronium) och en
generisk version av Seebri Breezhaler (glykopyrronium). BNC Korea har exklusiva rattigheter i Korea, Japan, Kina, Taiwan,
Ryssland, CIS-landerna och i syddstra Asien (inklusive Turkiet). Vi antar en lansering av dessa under 2026.
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Kiox Pharma (Sallsynta lungsjukdomar) — ej offentliggjord substans

Den senaste uppdateringen fran Iconovo rorande Kiox Pharma bjod pa en positiv nyhet — bolaget har ingatt avtal om att fortsatta
formuleringsstudier inom séllsynta lungsjukdomar. Projektet bygger pa en omformulering av en FDA-godkand
lakemedelssubstans i en av Iconovos patenterade inhalatorer — ICOcap. Malet ar att utveckla en ny inhalerbar behandling av
interstitiell lungsjukdom (ILD). Det nya avtalet innebéar intdkter om 2,7 mkr fér lconovo under 2024, utéver de 1,6 mkr som bolaget
redan erhallit under 2023.

Arcede Pharma (KOL) — RCD405

Arcede Pharma utvecklar inhalationsbehandlingar mot svar astma och KOL. Ett konsortium bestdende av Arcede Pharma,
Iconovo och Lunds universitet erholl tidigare drygt 2 mkr frén Vinnova och Swelife inom ramen for projektet. Iconovo meddelade
senast under hosten 2023 att samarbetsprojektet med Arcedes lakemedelskandidat RCD405 Ioper p4 med goda resultat.
Iconovo har ansvarat for formuleringsarbetet och nésta steg i utvecklingen &r tekniska stabilitetsstudier. Parallellt har Arcede
Pharma genomfort toxikologiska studier som visade att RCD405 tolerarades val. Nastkommande steg i utvecklingen blir saledes
kliniska forsok.

Monash University (Postpartumbldédning) — Oxytocin

Projektet inom postpartumblédning (eng. PPH) inleddes tidigare under 2023 i Melbourne och ar ett samarbete mellan Iconovo
och Monash University inom ramarna for ett licensavtal. Under hdsten 2023 meddelades det att patientrekryteringen till en klinisk
fas I-studie av inhalerat oxytocin i ICOone har slutforts och vi avvaktar studieresultat som férvantas offentliggéras under H1'2024.
| studien jamfors en inhalerad varmestabil pulverformulering av oxytocin i ICOone med intramuskuléra injektioner av oxytocin
(nuvarande standardbehandling av PPH).

ENA Respiratory (Virala luftvagsinfektioner) — INNA-051

Inom ramen for detta projekt testas ICOone Nasal med INNA-051, en brett verkande immunmodulerande behandling i en ny
klass som utvecklas for att férebygga komplikationer associerade med virala luftvagsinfektioner.

Affilogic (Nanofitin) — Nanofitin

Iconovo arbetar med Affilogic i ett pagdende samarbete i form av ett feasibility-avtal. | den aktuella studien utvarderades
mojligheten att leverera Affilogics antivirala affinitetsproteiner — Nanofitins — mot SARS-CoV-2 till lungan i pulverform, med hjalp
av Iconovos endosinhalator ICOone. Iconovo uppdaterade om de bekréaftade resultaten fran den pagaende studien i borjan av
mars 2024 - att Nanofitins kan formuleras som ett spraytorkat pulver for inhalation, med bibehdllen aktivitet och en
finpartikelfraktion lamplig for leverans till lunga, och administreras med hjalp av ICOone. Detta ar forstas positivt, da det kan
bana vag for nya behandlingsstrategier mot bade virus- och bakterieorsakade infektioner. Resultaten kommer att presenteras i
sin helhet i en poster med titeln "Novel inhaled anti-viral against SARS-CoV-2: Feasibility of developing a Nanofitin dry powder
formulation for pulmonary delivery using the ICOone® single dose dry powder inhaler", pa konferensen Respiratory Drug
Delivery, RDD 2024 5-9 maj, i Tucson, Arizona.

Order fran ett top-10 pharma-bolag

Bolaget meddelade tidigare i februari om en order frdn ett bolag som omséttningsmassigt rankas bland de tio storsta
lakemedelsbolagen i varlden for att utvardera en flerdosinhalator frAn Iconovo. Studien ar en sa kallad in-vitro-studie for att
beddma inhalatorns lamplighet vid utveckling av ett originalldkemedel. Ordervardet &r 220 tkr och ska utféras under de tre
narmsta manaderna. Aven om vi anser att ordervardet &r relativt 1agt kan det annonserade samarbetet leda till nya avtal om
utvarderingen visar pa positiva resultat.
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Marknaden

Den globala marknaden for torrpulverinhalatorer (DPI — dry powder inhaler) varderas enligt olika kallor pa flera varierande sétt
med ingen for oss tillgangliga konsensusdata. Véljer man att titta pa den globala marknaden for lakemedel inom kroniska
respiratoriska sjukdomar varderades den till ver USD 83mdr ar 2023 och forvantas vaxa med CAGR pa 6% till 6ver USD
137mdr (Market Research Reports). Marknaden for luftrérsvidgande (bronkdilaterande) lakemedel beréknas uppga till USD
37mdr &r 2028 med en forvantad CAGR pa +4% under perioden 2024-2028 (Statista) och marknaden for lakemedel mot astma
och KOL i synnerhet uppskattas uppga till éver USD 29mdr &r 2028 (Evaluate Pharma). Utan tvekan &r dessa marknader enorma
sett till varde och bjuder pa hdg potential for ett bolag som véljer att antingen utmana véletablerade lakemedel vars patent har
eller inom kort kommer att ga ut alternativt utveckla nya lakemedel.

Det finns fler &n 40 olika typer av DPI pa marknaden nufértiden och antal patentférfall kommer att toppa under 2030 (Journal of
Drug Delivery Science and Technology) vilket vi anser éppnar fler méjligheter fér samarbeten inom generika. Iconovo har redan
ett samarbete med Amneal for att lansera en generisk version av Symbicort pa den europeiska marknaden och BNC Korea,
samt letar aktivt efter en partner for att ta en generisk version av Relvar/Breo till marknaden. Sett till andel av marknaden for
bronkdilaterande lakemedel tar dessa lakemedel — Symbicort och Relvar/Breo — ca 16% av den totala marknaden for
luftrérsvidgande preparat, se bild nedan.

Marknadsandelar for luftrérsvidgande lakemedel (va) & Tidslinje for patentforfall (hd)

8% - Patent documents - Patent families
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Kélla: Statista; Journal of Drug Delivery Science and Technology

Nedan sammanstéller vi vara antaganden for den totala adresserbara marknaden for licensavtalet med Amneal,
utlicensieringsmojligheter for Relvar/Breo samt licensavtalet med BNC Korea. Vi anvander oss av for oss tillgangliga data och
kallor och vill betona att all framtida forsaljning kan prognostiseras pa olika satt samt att var bedémning kan komma att andras
om ny information framkommer om dessa marknader eller om Iconovos samarbete med befintliga och potentiella partners inte
faller ut s& som vi har antagit.
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Symbicort — AstraZenecas forna gigant

Symbicort &r ett luftrorsvidgande (bronkdilaterande) lakemedel och platsar in p& en enorm marknad sett till varde, se bild nedan.
Den globala marknaden for budenoside/formoterol (den aktiva substansen i Symbicort) uppskattas uppga till drygt USD 2 mdr i
USA och drygt USD 650m i Europa ar 2028 (Evaluate Pharma).

Total adresserbar marknad for ICOres (budenoside/formoterol-formulering

= =

Global marknad for bronkdilaterande lakemedel
USD ~37mdrar 2028

\ M /

—

Marknad fér bronkdilaterande l&akemedel inom Europa
USD ~6mdrar 2028

=

Den europeiska marknaden fér budesonide/formoterol
USD ~650m ar 2028

—

Kélla: Evaluate Pharma, Statista, AstraZeneca, Orion, Vectura, Penser Access by Carnegie

AstraZeneca ar en av de storsta aktdrerna med sin inhalator Turbuhaler och produkten Symbicort dar global forséljning uppgick
till USD 2,4mdr under 2023. Patentet fér Symbicort har redan gatt ut och det finns ett par generiska utmanare pa den europeiska
marknaden — Teva och Orion. Tevas forséljning av den generiska versionen av budesonid/formoterol uppgick till USD 138m
under 2023 (Evaluate Pharma). Orion redovisade total forsaljning for Easyhaler-portféljen, dar fler substanser ingar forutom
budenosid/formoterol, som uppgick till USD 144m. Vi ar dock framst intresserade av budesonid/formoterol-férsaljningen, som
utgjorde merparten av den totala forséaljningen fér Easyhaler-portféljen och uppgick till ca USD 94m under 2023.

Symbicort — forsaljningssiffror under
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Kélla: AstraZeneca, Penser by Carnegie
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Vi antar att ICOres budesonid/formoterol kan lanseras tidigast 2025 pa den europeiska marknaden, dar Amneal har rattigheterna
till produkten i Europa, Norden exkluderat. | Norden antar vi att Iconovo kommer att bedriva forséljning i egen regi genom lconovo
Pharma. Vi uppskattar att Norden utgdr ca 5% av den europeiska marknaden for astma- och KOL-lakemedel, sett till den for oss
tillgangliga epidemiologiska data for astma- och KOL-prevalensen (Socialstyrelsen, eSundhed, Folkehelseinstitutet, Allergia.fi,
NIH). | vara modeller uppgar saledes den totala adresserbara marknaden till Gver USD 750m i Europa ar 2024, varav ca USD
40m utgors av den nordiska delen.

Olika kallor uppger en stabil till svagt nedatgéende trend nar det galler forsaljning av lakemedel dar budesonid/formoterol &r den
aktiva substansen. | vara modeller antar vi en svagt nedatgaende trend och en CAGR om -0,5% under perioden 2024-2026.
Enligt Statista uppgar den europeiska marknaden for budesonid/formoterol till ca USD 650m under 2028, vilket vi anvéander som
en rimlighetskontroll for prognosen.

Total adresserbar marknad for ICOres budesonid/formoterol i Europa och Norden (USDm)
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Kélla: AstraZeneca, Orion, Evaluate Pharma, Penser by Carnegie
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Licensmajligheter for ICOpre — forsta potentiella utmanaren till Ellipta

Ellipta &r GSK:s patenterade inhalator och finns for flera olika lakemedel (Relvar/Breo, Trelegy, Anoro, Incruse och Arnuity).
Ellipta som inhalator &r en populér produkt, och lakemedel som Trelegy har sélt fér drygt GBP 2mdr under 2023, dar forsaljningen
pa den europeiska marknaden uppgick till GBP 300m (GSK). Ellipta ar dven ett populart val sett till anvandarvanligheten och
patientpreferenser — det har gjorts flertalet undersokningar om patientpreferenser med bade patienter och friska frivilliga som
visade att Ellipta féredrogs framfor andra inhalatorer som Breezhaler (J Aerosol Med Pulm Drug Deliv, Int J Chron Obstruct
Pulmon Dis). Vart att poangtera med dessa studier ar att GSK ofta star som en beroende intressent bakom dessa studier och
jav absolut inte kan uteslutas. Forsaljningssiffrorna talar dock sitt tydliga sprédk och évertygar om att produkten verkligen &r
populér och férskrivs ofta.

Rapporterade intakter for Ellipta-portfoljen (GBPm)
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Kalla: GSK, Penser by Carnegie
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Darmed ser vi en marknad som uppgick till éver USD 5mdr &r 2023, med en forsta produkt som tappar patent ar 2026 —
Relvar/Breo. | den senaste delarsrapporten meddelade Iconovo om fullt fokus p& en strukturerad utlicensiering av ICOpre med
stod av Stifel. Bolaget uppger att flera internationella lakemedelsbolag har ingatt sekretessavtal infér vidare utvardering av
inhalatorplattformen, och allt pekar pa att den tidigare kommunicerade tidsplanen haller — ett licensavtal fér ICOpre bor vara pa
plats under H1°2024. Vi antar att produkten kan lanseras tidigast 2027 och den totala adresserbara marknaden for den generiska
versionen av Relvar/Breo i Europa uppgar till 6ver USD 450m, varav den nordiska marknaden star for ca 5% och uppgar till ca
USD 23m &r 2024. Har ser vi fler mojligheter och potential framéver; om bolaget finner en partner och validerar ICOpre 6ppnar
det dorrar for att utmana GSK:s storséljare Trelegy som tappar forsta patent i december 2027 (Evaluate Pharma).

Ellipta-portfdljen: patentforfall och forséljningsestimat 2024-2028 (USDm)
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Kélla: Evaluate Pharma, Penser by Carnegie

Ellipta-portfoljen — tva storséaljande produkter

Relvar/Breo — avsett for regelbunden behandling av astma hos vuxna och ungdomar fran 12 ar, samt av vuxna med KOL med
upprepade forsamringsepisoder trots regelbunden behandling med andra bronkdilaterande lakemedel. De aktiva substanserna
— flutikasonfuroat och vilanterol — representerar tva olika lakemedelsklasser (en syntetisk kortikosteroid och en selektiv,
langverkande beta2-receptoragonist, LABA).

Trelegy — avsett som underhallsbehandling till vuxna patienter med mattlig till svar KOL som inte uppnar adekvat kontroll med
en kombination av inhalationssteroid och LABA eller med en kombination av LABA och langverkande muskarinantagonist.

Kélla: FASS
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Ultibro — Novartis

Ulitbro Breezhaler och Seebri Breezhaler &r Novartis produkter avsedda for behandling av KOL. Ultibro Breezhaler ar en sa
kallad LABA/LAMA kombinationsbehandling med indakaterol/glykopyrronium och Seebri & en monobehandling med endast
glykopyrronium som aktiv substans (LAMA). Novartis redovisar intékter for Breezhaler i form av portfoljintakter dar fler produkter
ingar — Onbrez (LABA), Atectura (kortverkande steroider och LABA), Seebri (LAMA), Ultibro (LAMA+LABA) och senast dven
Enerzair (LAMA + LABA + ICS).

Under 2023 uppgick forsaljningen for hela portféljen till drygt USD 600m, dar vi beddmer att Ultibro och Seebri utgdr den stérsta
andelen. Enligt Evaluate Pharma uppgick den totala globala forséljningen fér Ultbro Breezhaler och Seebri Breezhaler till USD
330m respektive USD 110m under 2023.

Patenten for Ultibro och Seebri gar ut 2025, vilket innebar att vi kan se resultat fran Iconovos och BNC Koreas samarbete pa
marknaden 2026. Nagon extern data p& hur stor andel av den totala férsaljningen utgérs av BNCs malmarknader (Korea, Japan,
Kina, Taiwan, Ryssland, CIS-landerna och syddstra Asien (inklusive Turkiet)) finns ej tillganglig fér oss, men Iconovo uppskattar
att det ror sig om ca 15%. Den epidemiologiska datan fér KOL-prevalensen i dessa regioner indikerar att det rér sig om en stor
marknad och stédjer Iconovos antagande om minst 15%, se tabell nedan. Vart att notera ar att flera studier fran Asien tyder p&
att de globala behandlingsriktlinjerna fér KOL inte rekommenderar regionspecifika behandlingsalternativ; regionala riktlinjer som
de som tillampas i Japan och Korea baseras pa de globala riktlinjerna fér behandlingsrekommendationer av KOL.

Global prevalens av KOL, per region (miljoner patienter)

Ostasien 47
Sydasien 46
Vasteuropa 26
Nordamerika 22
Syddstra Asien 15
Nordafrika och Mellandstern 11
Asien (hoginkomstlander) och Stillahavsomradet 7
Latinamerika 6
Osteuropa 6
Centrala Latinamerika 5
Centraleuropa 5
Totalt ~480

Kélla: BMJ Open (Global Burden of Disease Study 2019); JAMA

Iconovo arbetar tillsammans med BNC Korea for att ta fram en generisk version av bade Seebri och Ultibro. Raknar vi med att
BNCs malmarknader utgér 15% av den globala marknaden ser vi en total adresserbar marknad om ca USD 65m. For Europa
antar vi att marknaden sett till storlek uppgar till ca USD 240m under 2024, dar vi ser fler mojligheter for en licensaffar framover.

Totala adresserbara marknader — per region av intresse
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Kalla: Novartis, Evaluate Pharma, Iconovo, Penser by Carnegie
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Overgripande finansiella prognoser

| vara modeller valjer vi att prognostisera intakter fran projekten med Amneal, ett potentiellt avtal for utveckling av en generisk
version av Relvar/Breo, licensavtal med BNC Korea men &ven fran egen forsaljning av Symbicorts och Relvar/Breos generiska
versioner i Norden samt CDMO-inté&kter.

Forsaljningsestimat och historiska siffror (mkr)

130
”
80 ~
==
— -
30 - -8
-20 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
s Royalty mmmm Egen forsaljning i Norden Milstolpesersattningar
= CDMO-intakter mmm Ovrigt =@— Totala intakter
2025e
Royalty 0 0 0 0 0 0 0 21 45
Egen forséljning i Norden 0 0 0 0 0 0 0 24 64
Milstolpesersattningar 0 6 16 14 16 7 34 17 0
CDMO-intakter 0 0 0 0 0 0 3 3 3
Ovrigt 0 0 0 0 3 8 1 0 0
Totala intakter 12 12 18 16 20 15 38 66 112
Tillvaxt - -2% 53% -13% 27% -23% 150% 73% 70%

Kélla: Iconovo, Penser by Carnegie

Iconovos egna mal innefattar att vara ett lonsamt bolag frdn och med heldret 2026 och att under aret darefter generera intakter
om 250 mkr med en EBITDA-marginal pd 50%. Vi anser att det ar ett ambitidst men astadkomligt mal. Bolaget har tidigare
meddelat att ca 85% av de prognostiserade intékterna kan tillskrivas projekt som de redan initierat (Iconovo, Q3(23)
deldrsrapport). For att nd malet behover darfor projekten utvecklas enligt plan och det finns inget storre utrymme for fordrojningar
beddmer vi— en lyckad lansering av Symbicort Gx-produkten i Europa, licensavtal for Breo/Relvar Gx, lansering av Ultibro &
Seebri Gx i samarbete med BNC Korea, framgangsrik uppstart av forsaljningsverksamheten i Iconovo Pharma samt ett konstant
floade av CDMO-samarbeten under de kommande fyra aren. Iconovo har fler aktiva samarbeten &@n de vi raknar med i vara
modeller, vilket vi bedomer genererar uppsida till vara estimat och kan ta bolaget narmare sitt mal. Till den héga potentialen vi
ser i bolagets projekt tillkommer aven en del vasentliga risker och osakerhetsfaktorer vilka sammanfattas i avsnittet Risker nedan.
| vara prognoser raknar vi med att Iconovo uppnar positiv rérelseresultat under 2026, och att férsaljningen kan uppga till 112 mkr
ar 2026, se graf nedan. Lat oss titta pa vad vi baserar dessa prognoser pa.

Totala intékter, rorelseresultat och rérelsemarginal (mkr)
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Kalla: Iconovo, Penser by Carnegie
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Intdktsprognos for Symbicort Gx

For ICOres-projektet med budenosid/formoterol ser vi en total adresserbar marknad om USD 735m &r 2025 i Europa (exKkI.
Norden) och en Nordisk marknad om drygt USD 40m ar 2024.

For Amneal-samarbetet antar vi royalties om 7% och en marknadspenetration om 10%. Vi ser att AstraZenecas andel av den
europeiska marknaden for budesonid/formoterol kommer att fortsatta sjunka fran nuvarande nivaer, och 6ppna upp mojligheter
for alla generiska aktorer att ta en storre marknadsandel &n 10% framover. Vara intaktsestimat ar hogst beroende av den antagna
upprampningstakten (ca 1 ar), marknadspenetration och royalty-niva. Var antagna snabba upprampning av férsaljningen beror
pa var tilltro till Amneals formaga att accelerera forsaljningen i hog takt.

For Norden ser vi att Iconovo kan ta en marknadsandel om 30-40% och borja sélja under 2025. Bolaget har i sitt dotterbolag
Iconovo Pharma AB pabérjat uppbyggnaden av en organisation for forsaljning och marknadsféring av lakemedel i egen regi i
Norden. Bolaget bedémer att det endast behdvs en handfull specialiserade medarbetare for att bearbeta den nordiska
marknaden pa ett effektivt satt. Hog marknadskannedom p& hemmaplan i Norden och eventuell utbyrbarhet mot Symbicort anser
vi framéver kan motivera den av oss antagna héga marknadsandelen.

Nedan redovisas var intaktsprognos avseende milstolpsersattningar, royalties och egen forsdlining i Norden samt
kanslighetsanalyser av hur intakterna under 2026 paverkas av de valda marknadspenetrations- och royalty-nivaderna. Mer
uppsida finns att hamta i och med véra forsiktiga antaganden om marknadspenetration och royalty-niva.

Intakter (mkr 2024e 2025e 2026¢)
Royalty fran Amneal som tillfaller Iconovo 0 21 43
Forsaljning fran Norden som tillfaller Iconovo Pharma 0 24 64
Milstolpesersattningar fran Amneal 0 17 0
Totalt 0 63 107

Royaltyintakter 2026 (mkr Egen forsaljning i Norden 2026 (mkr

Marknadspenetration (%)/Royalty (%) Marknadspenetration (%)
5% 8% 10% 13% 15% 10% 20% 30% 35% 40%
5,0% 15 23 30 38 46 16 32 48 56 64
6,5% 20 30 40 49 59
7,0% 21 32 53 64
8,5% 26 39 52 65 78
9,5% 29 43 58 72 87

Kalla: Penser by Carnegie

Generiskt utbyte i Sverige

Nar patienter hamtar receptbelagda lakemedel pa apotek ska de erbjudas ett lakemedel som &r likvardigt med det som star pa
receptet, till ett Iagre pris. Detta kallas generiskt utbyte. Syftet med generiskt utbyte ar att samhéllet ska fa s& mycket halsa som
mojligt for de skattepengar som gar till att subventionera lakemedel.

Under 2013 har TLV i samarbete med Statistiska centralbyrén, SCB, genomfért en enkatundersokning riktad till apotekspersonal
och forskrivare. Undersokningen visade att bade forskrivare och apotekspersonal ar positiva till generiska lakemedel. En stor
del anser att generiska lakemedel ar lika effektiva och haller samma kvalitet som originallakemedel samt att de inte orsakar
fler/varre biverkningar. De anser ocksa att de sjélva lika garna tar generiska lakemedel som originallakemedel.

Kalla: SCB, TLV
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Intdktsprognos for Relvar/Breo

En generisk version av Relvar/Breo kan lanseras tidigast 2027, vilket innebar att vi inte har nagra intakter fran royalties eller
egen férsaljning i Norden med i den explicita prognosperioden. Daremot antar vi att ett licensavtal signeras med hjalp av Stifel
redan under 2024, vilket skulle bidra med en engangsersattning. Se mer i avsnittet Licensieringsaffarer pa
inhalationsmarknaden.

Formuleringen av Relvar/Breo &r fardig, daremot finns det tva till fyra andra produkter inom Ellipta-portfélien som Iconovo avser
utveckla, vilket i sin tur ocksa kan generera intéakter. Framdver antar vi en royalty-nivd om 7% samt en marknadspenetration pa
10% i Europa och 20% i Norden.

Intakter (mkr 2024e 2025e 2026¢€]
Royalty fran licenspartner som tillfaller Iconovo 0 0 0
Forsaljning fran Norden som tillfaller Iconovo Pharma 0 0 0
Milstolpesersattningar fran licenspartner 34 0 0
Totalt 34 0 0

Kélla: Penser by Carnegie

Intdktsprognos for Ultibro/Seebri Gx

| samarbete med BNC Korea utvecklas en generisk version av Ultibro och Seebri, med en lansering som vi antar kan ske tidigast
under 2026. Har antar vi en royalty-nivd om 8% samt en marknadspenetration om 10% p& BNC Koreas malmarknader. Under
den explicita prognosperioden tar vi inte med nagra milstolpserséttningar i var modell.
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Licensieringsaffarer pa inhalationsmarknaden

Véara antaganden om milstolpserséattningar baserar vi pa den for oss tillgangliga, och relativt begransade, datan. Licensavtal som
signeras innebar ofta att avtalsvillkoren inte avsldjas av konkurrensskal. Vi anvander oss utav ett exempel-case — Vectura Group
— nar vi lagger in milstolpesbetalningar i modellen.

Vectura Group &r ett brittiskt lakemedelsforetag baserat i England som utvecklar inhalationslakemedel och tillverkar inhalatorer.
Sedan 2021 ags bolaget av Philip Morris International. Under perioden 2005-2021 hittar vi totalt 14 stycken avtal med Vectura —
bade in- och utlicensieringar (Evaluate Pharma).

Produkt Avtalspartner Indikation
2021 Inspira-Vectura Covid-19 Research Project Inspira Pharmaceuticals COVID-19
2018 Fluticasone Furoate; Vilanterol Trifenatate Hikma Pharmaceuticals KOL; Astma
2017  Tiotropium Bromide Pulmatrix KOL
2017 Dv281 Dynavax Technologies Non-small cell lung cancer (NSCLC)
2015 Enerzair Breezhaler Sosei Group Astma
2015 Incruse Ellipta GSK KOL
2013 VR942 ucB Astma (Projekt avslutat)
2013 Pulmonary Hypertension Research Program 2 Justus Liebig University Giessen Projekt avslutat
2013 ALX-0171 Ablynx RSV-infektioner (Projekt avslutat)
2013 Activaero/Chiesi Research Project Chiesi Cystic fibrosis (CF) (Projekt avslutat)
2010 Breo Ellipta GSK KOL
2010 Anoro Ellipta GSK KOL
2005  Ultibro Breezhaler Novartis/Arakis KOL
2005 Syscor Sciele Pharma Hypertension (HTN); Angina pectoris

Kélla: Evaluate Pharma, Penser by Carnegie

I nyhetsfloden ser vi att de offentliggjorda engangsersattningarna for utveckling av produkter uppgick till allt fran EUR 15m till
EUR 38m, med mindre milstolpsersattningar om allt fran EUR 400 tusen till EUR 750 tusen. Ett exempel dar vi kan se en tidslinje
av milstolpar ar produkten Enerzair och licensavtalet med Hikma Pharmaceuticals for utveckling av en motsvarighet till Ellipta.
Inom ramarna for Hikma-avtalet uppgick engangsersattning (upfront payment) till USD 15m. Vidare utgjordes
milstolpserséttningar av USD 5m fér technology transfer, och efterféljande milstolpsersattningar inkluderade upp till USD 75m
frdn Hikma for de olika utvecklingsstadierna som kliniska prévningar och regulatoriska godkannanden.

Enerzair produktresa — milstolpsbetalningar frdn Novartis

Vectura erhaller en milstolpesbetalning om Initialt erhaller Vectura en milstolpesbetalning om USD 5m
USD 3,75m for initiering av en klinisk fas Ill-  efter EU-godkénnande
studie frdn Novartis
Godkannande i EU och Japan triggar ytterligare en
milstolpesbetalning om USD 1,25m till Vectura fran Novartis

Globala réttigheter utlicensieras till Novartis: Sosei erhaller en milstolpesbetalning Philip Morris International
| samarbete med Sosei ' om USD 2,5m fran Novartis forvarvar Vectura
Kélla: Evaluate Pharma, Sosei, Novartis
Iconovo — 20 mars 2024 14 Carnegie Investment Bank
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Om vi ser bredare pa hur licensavtal struktureras i branschen finner vi att engangsersattningar vid avtalssignering (s.k. upfront
payment) uppgar till i snitt 7% inom ett intervall pa 3% - 10% av avtalsvardet, se graf nedan.

Licensavtal och betalningsstruktur — Pharma & Healthcare
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Kélla: GlobalData, Pharma Intelligence Center (2022), Penser by Carnegie

For Iconovo antar vi tidiga milstolpesersattningar i form av engangsersattningar att uppga till 7% av det totala avtalsvardet och
att majoriteten av utbetalningarna sker senare i utvecklingsprocessen. Vi tar med engangserséttning for ett licensavtal for
Relvar/Breo Gx i vara prognoser under 2024.

CDMO-intakter

Iconovo har fem CDMO-samarbeten som avser kontraktstillverkning av originalldkemedel i bolagets inhalationsplattformar. Vid
framgansrikt utfall erhdller Iconovo vinstmarginal pa utfort arbete och enligt bolaget sjalva kan den uppga till 20-40%.

Malet for Iconovo &r att addera tre till fem nya avtal per ar fram till 2027, d& CDMO-verksamheten forvantas generera ca 15%
av de totala intakterna. En viktig faktor for bolagets langsiktiga vardeskapande ar att nya och befintliga kundavtal inom detta
omrade dessutom har potential att leda till licensavtal eller inhalatorforsaljning. Vi antar i snitt tre nya samarbeten per ar under
den explicita prognosperioden 2024-2026, dar ersattningen uppgar till i snitt 1 mkr. Aven hér finns det mer uppsida att hamta om
bolaget lyckas attrahera fler samarbetspartners alternativt erhalla fler ersattningar for de korta feasibility-studierna.

Iconovo — 20 mars 2024 15

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9



Rorelsekostnader

Rorelsekostnader bestar av évriga externa, personal- och évriga rérliga kostnader. Personalkostnaderna sjonk under 2023 med
ca 4% och speglade besparingar och lagre I6nekostnader. Genomsnittligt antal anstéllda under 2023 uppgick till 31,3 och under
december 2023 uppgick antalet heltidsanstéllda till 26. Vi antar att antalet anstéllda vid utgdngen av 2024 och 2026 kommer
uppga till 28 respektive 34 personer, med en antagen I6netillvaxt om 3% per ar.

Ovriga externa kostnader 6kade under 2023 med ca 18%, vilket férklaras till stor del av en 6kad reserv for osakra kundfordringar.
Framéver prognostiserar vi lagre kostnader for hyra, konsulter och marknadsféring, da bolaget signalerar om
kostnadsbesparingar i sin senaste delarsrapport. De ovannamnda reserveringarna for osakra kundfordringar uppger bolaget ar
hanterade resultatmassigt for framtiden.

Rorelsekostnader: historiska siffror och prognoser
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mmm Ovriga externa kostnader Personalkostnader

mmm Ovriga rorliga kostnader ==@==Summa rérelsekostnader

Kélla: Iconovo, Penser by Carnegie

Iconovo — 20 mars 2024 16

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9



Riktad emission i tva trancher

| februari annonserade Iconovo en riktad emission om 33 mkr, som sedan godkandes pa den extra insatta bolagsstamman den
6 mars 2024. | emissionen deltog bl.a. de befintliga aktiedgarna Gerald Engstrém, Fjarde AP-fonden, Andra AP-fonden, Cicero
Fonder, Mats Leander och Jan Karlander. Vidare breddades bolagets aktiedgarbas genom deltagande fran bland andra Landia,
Bolite, Akonit, Jacob Grapengiesser och Gerhard Dal. Genom nyemissionen tillférs bolaget 33 mkr fére avdrag for
transaktionskostnader.

Den sammanlagda utspadningen efter den genomftrda emissionen uppgar till 26%. Teckningskursen motsvarade en rabatt om
12% mot stangningskursen den 15 februari 2024 och uppgick till 8 kr per aktie. Vi anser att det ar positivt att befintliga stdrre
aktiedgare valde att delta i nyemissionen samt att aktiedgarbasen breddades. | och med det tuffa marknadsklimatet anser vi att
en rabatt om 12% var motiverad, da en foretrddesemission ocksa skulle kunna innebara en kraftig rabatt i dagens borsklimat
samtidigt som det inte finns nagra garantier att bolaget skulle kunna genomféra en foretradesemission pa for bolaget fordelaktiga
villkor. Samtidigt tar denna emission bort osakerheten kring den kortsiktiga finansieringen, vilket vi ocksa ser positivt pa.

Se en uppdaterad agarlista nedan.

Roster Aktier Verifierat
Gerald Engstrém 22 742 000 18% 18% 2 740 000 2024-03-08
Mats Johansson 10 381 018 9% 9% 1250 725 2024-02-27
Eiffel Investment Group SAS 8 207 754 8% 8% 988 886 2024-01-29
Andra AP-fonden 8 274 810 7% 7% 996 965 2024-02-27
Nordnet Pensionsforsékring 7902 579 7% 7% 952 118 2024-02-27
Orest Lastow 6 859 120 6% 6% 826 400 2024-02-27
Fjarde AP-fonden 6 452 835 6% 6% 777 450 2024-02-27
Landia AB 4 279 688 4% 4% 515 625 2024-02-27
Mats Leander 3847 980 3% 3% 463 612 2024-02-27
Marten Rittfeldt 3463648 3% 3% 417 307 2024-02-27

Kélla: Holdings, Penser by Carnegie

Framtida kapitalbehov

Vi ser att den befintliga kassan samt emissionslikviden kommer att kunna finansiera driften av verksamheten under de
kommande tolv manaderna. Med ett antaget kassaflode fran den I6pande verksamheten om -30 mkr under 2024 och -7 mkr
under 2025 ser vi att kassan tunnas ut i snabbare takt &n var antagna tillvaxttakt for forsaljningen. Framover ser vi ett fortsatt
kapitalbehov och har lagt in en kapitalanskaffning under 2025 i vara modeller. Behovet av det extra kapitaltillskottet &r hogst
beroende av hur lanseringen av ICOres kommer att fortldpa samt vilka andra intakter som tillkommer under 2024-2025.
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DCF

Vi raknar med fortsatt langsiktig forsaljningstillvaxt for bolaget, drivet dels av lansering av den generiska versionen av Symbicort
pa den europeiska marknaden, dels av de kommande produktlanseringar samt utvecklingsprojekt med bolagets partners. Vi
anvander en langsiktig tillvaxt om 3%, langsiktig EBIT-marginal om 35% samt ett avkastningskrav pa 17% (16%) for framtida
kassafloden. Det nya antagna avkastningskravet speglar den hittills volatila intjdningen och osékerheten i hur
marknadslanseringar faller ut samt ett eventuellt kapitalbehov inom de kommande tre aren. Antalet aktier vi raknar med i
varderingen uppgar till 16 miljoner, vilket &r det senaste rapporterade antalet aktier plus antalet aktier emitterade i Tranche 1 &
2 av nyemissionen. Den senaste rapporterade nettoskulden uppgick till -11 mkr, vi rédknar aven med en emissionslikvid om ca
31 mkr i varderingen.

| var modell justerar vi vara forsaljningsestimat for 2024-2025 med +43% respektive +19% for att spegla den hdga potentialen
vi ser i projekten och publicerar aven forsaljningsestimat fér 2026. Vi drar daremot ned tillvaxttakten for omséttningen bortom
2024-2026. Den bedémningen kan komma att &ndras beroende pé utvecklingen under de kommande kvartalen. Bolagets egna
finansiella mal innefattar en omsattning 6ver 250 mkr &r 2027 med en EBITDA-marginal om 50%. Efter de genomférda
justeringarna indikerar var DCF-modell ett motiverat varde om 16-20 kr per aktie (30-31).

DCF-vardering I

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
Nuvardet av fria kassafléden 83 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3%
Nuvérdet av terminalvarde 135 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 35%
Foretagsvarde (EV) 218 Smabolagspremie 6,0% Avskrivningar, % av omsattning 2%
Nettoskuld, inkl. nyemission -42 Extra riskpremie 3,0% Capex, % av omséttning 3%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 17,0% Rorelsekapital, % av omséttning  -3%
Eget kapital 259 Skattesats 21%
Antal utstdende aktier, fére utspadning 16
Eget kapital per aktie 16
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 30% 33% 38% 40%
15% 20 20 21 21 22 15% 18 19 21 22 23
16% 17 18 18 19 19 16% 16 17 18 19 20
WACC 16 16 17 17 WACC 14 15 17 18
18% 14 14 15 15 15 18% 13 14 15 15 16
19% 13 13 13 13 14 19% 12 12 13 14 14

Kalla: Penser by Carnegie

Med tanke pa foretagets unika egenskaper och bristen pa jamférbara peers anser vi att en relativ vardering inte skulle vara
tillforlitlig.
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Risker

Till den hdga potentialen vi ser i bolagets projekt tillkommer dven en del vasentliga risker och osékerhetsfaktorer vilka
sammanfattas nedan.

Utvecklingsrisk

Iconovos affarsmodell bestar av bland annat utveckling av saval nya originallakemedel som generiska versioner av valetablerade
inhalationspreparat tillsammans med partners. Vagen till marknaden fér generika ar betydligt kortare &n fér ett originallakemedel,
men det aterstar en del risker nar det galler produktutveckling — att man inte lyckas med sina planerade och/eller pagaende
studier infor en eventuell anstékan eller att de regulatoriska myndigheterna som EMA eller FDA inte godkanner produkten eller
att processen drojer. Om det skulle intraffa skulle det kunna fa negativ inverkan pa bolagets verksamhet, finansiella stallning och
resultat.

Risker relaterade till nyckelpersoner

Bolaget har en kompakt ledningsstruktur och ar i hég grad beroende av ledande befattningshavare. Om bolaget skulle forlora
nagon av sina nyckelmedarbetare skulle detta kunna komma att inverka negativt pa bolagets framtida utveckling.

Kommersialiseringsrisk

Bolaget har annu inte lanserat nagon produkt p& marknaden och darmed inte bedrivit ndgon forsaljning i storre skala (antingen
i egen regi eller med partner som Amneal eller BNC Korea). Hur marknadslanseringen faller ut beror i hogsta grad pa bolagets
partners i de regionerna dar partnern har kommersiella rattigheter, vilket Iconovo inte kan paverka. En lyckad lansering ar ingen
garanti men ar avgorande for bolagets framtida intakter i form av royalties och milstolpsersattningar. Nar det galler férséljning i
egen regi i Norden aterstar risker som ror rekrytering av saljare, marknadens acceptans, konkurrens och prissattning. Vi bedémer
risker foérknippade med kommersialisering som hdga.

Finansiella risker

Vi ser att den befintliga kassan samt emissionslikviden kommer att kunna finansiera driften av verksamheten under de
kommande tolv manaderna. Vara intakts- och kostnadsestimat kan daremot vara felaktiga dar forsaljningstillvaxt ar lagre an i
vara prognoser samtidigt som kostnader kan dverstiga vara prognoser. Framgver ser vi ett fortsatt kapitalbehov och det finns
inga garantier for att det nodvandiga kapitalet kan anskaffas pa for bolaget fordelaktiga villkor, eller att sddant kapital kan
anskaffas overhuvudtaget i och med det rddande tuffa marknadsklimatet. Skulle kapitalanskaffningen enligt ovan inte infrias,
foreligger en risk rorande bolagets fortsatta drift. Vi bedomer risker férknippade med den finansiella stallningen som héga pa
kort till medellang sikt.

Ovriga risker

Ovriga risker innefattar bland annat risker férknippade med konkurrenssituation. Det féranderliga lagstiftningslandskapet utgor
ocksa en risk. Vi bedomer risker forknippade med detta som medelhdga.
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 12 18 15 17 7 38 66 112
Ovriga rorelseintakter 5 5 13 33 29 14 12 10
Totala intakter 17 23 28 50 36 52 78 122
Kostnad sélda varor -1 -2 -7 -30 -11 -15 -26 -49
Bruttoresultat 16 21 22 20 26 36 51 73
Administrationskostnader -19 -24 -31 -37 -36 -32 -34 -40
Ovriga rorelsekostnader -7 -10 -12 -22 -26 -25 -22 -19
EBITDA -9 -13 21 -39 -36 -20 -6 14
EBITDA, justerad -9 -13 -21 -39 -36 -20 -6 14
EBITA, justerad -9 -13 21 -39 -36 -20 -6 14
EBIT -12 -17 -27 -48 -46 -32 -17 2
EBIT, justerad -12 -17 -27 -48 -46 -32 -17 2
Resultat fore skatt -11 -17 -26 -48 -46 -32 -17 2
Resultat fore skatt, justerad -11 -17 -26 -48 -46 -32 -17 2
Nettoresultat -11 -17 -26 -48 -46 -32 -17 2
Nettoresultat, justerad -11 -17 -26 -48 -46 -32 -17 2
Omsattningstillvaxt Neg. 34% 23% 78% -28% 42% 50% 57%
Bruttomarginal N.m N.m. N.m N.m N.m. 95,8% 78,1% 65,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,7%
EPS, justerad -1,46 -2,20 -2,96 -5,44 -3,90 -2,00 -1,10 0,11
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Iconovo, Carnegie

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -12 -17 -27 -48 -46 -32 -17 2
Ovriga kassaflédesposter 3 3 5 9 9 12 12 13
Foréndringar i rorelsekapital -3 -2 10 -3 -12 -10 -1 -15
Kassafléde fran den operationella verksamheten -12 -16 -11 -42 -49 -30 -6 0
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -3 -1 -5 -1 0 -1 -2
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -8 -10 -25 -31 -22 -16 -14 -12
Kassaflode fran investeringsverksamhet -8 -13 -26 -37 -23 -16 -15 -14
Fritt kassaflode -20 -29 -37 -79 =72 -46 -21 -14
Nyemission / aterkop 60 1 75 0 75 31 50 0
Ovriga poster -4 0 -5 -2 -8 -1 -1 -1
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 56 1 70 -2 66 30 49 -1
Kassaflode 36 -27 33 -81 -5 -16 28 -15
Nettoskuld -89 -62 -95 -3 -11 5 -25 -12
Kélla: Iconovo, Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 16 23 42 68 85 83 83 83
Materiella anlaggningstillgangar 2 4 5 20 16 22 26 28
Summa anlaggningstillgangar 18 27 a7 88 101 105 109 111
Kundfordringar 3 9 3 11 4 10 10 17
Ovriga omsiéttningstillgdngar 3 3 3 9 5 10 10 17
Likvida medel och kortfristiga placeringar 89 62 95 13 18 2 29 14
Summa omsattningstillgangar 96 74 101 33 27 21 49 48
SUMMA TILLGANGAR 114 101 149 121 128 127 158 159
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 109 93 137 89 114 113 145 147
Summa eget kapital 109 93 137 89 114 113 145 147
Langfristiga leasingskulder 0 0 0 8 5 4 3 2
Summa langfristiga skulder 0 0 0 8 5 4 3 2
Kortfristiga leasingskulder 0 0 0 2 3 3 2 1
Ovriga kortfristiga skulder 5 8 12 22 7 7 8 9
Summa kortfristiga skulder 5 8 12 24 10 10 10 10
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 114 101 149 121 128 127 158 159

Kalla: Iconovo, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt Neg. 34% 23% 78% -28% 42% 50% 57%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 95,8% 78,1% 65,1%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12,1%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12,1%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,7%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,7%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,6%

Kalla: Iconovo, Carnegie

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1%
Kélla: Iconovo, Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 1% 2% - - - - - -
Kundfordringar / totala intakter 20% 39% 11% 22% 10% 18% 13% 14%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 19% 23% 23% 27% 13% 14% 12% 9%
Rorelsekapital / totala intakter 9% 19% -19% -5% 5% 24% 15% 20%
Kapitalomsattningshastighet 0,2x 0,2x 0,2x 0,5x 0,3x 0,4x 0,5x 0,8x

Kalla: Iconovo, Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -89 -62 -95 -3 -11 5 -25 -12
Soliditet 96% 92% 92% 74% 89% 89% 92% 93%
Nettoskuldséttningsgrad -0,8x -0,7x -0,7x 0,0x -0,1x 0,0x -0,2x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 9,7x 4,9x 4,5x 0,1x 0,3x -0,2x 4,5x -0,9x

Kalla: Iconovo, Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -1,46 -2,20 -2,96 -5,44 -3,90 -2,00 -1,10 0,11
EPS, justerad -1,46 -2,20 -2,96 -5,44 -3,90 -2,00 -1,10 0,11
FCF per aktie -2,58 -3,67 -4,20 -8,94 -6,08 -2,88 -1,30 -0,87
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Eget kapital per aktie 14,0 11,9 15,5 10,1 9,66 7,08 9,13 9,24
Antal aktier vid arets slut, m 7,78 7,78 8,85 8,85 11,8 15,9 15,9 15,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 7,78 7,78 8,85 8,85 11,8 15,9 15,9 15,9

Kélla: Iconovo, Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 72,1x
P/EK 5,6x 4,2x 5,0x 4,9x 1,2x 1,1x 0,9x 0,9x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 12,3%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% >100%
EV/Sales 30,2x 14,4x 20,8x 8,6x 3,4x 3,1x 1,8x 1,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 62,3x
EV 517 330 586 430 125 119 119 119
Aktiekurs 78,0 50,4 77,0 49,0 11,6 8,1 8,1 8,1
Kalla: Iconovo, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tilsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstallda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)

Iconovo — 20 mars 2024 24

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9


https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
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