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Vivesto

Tassar mot spannande nyheter

Fokuserat och slimmat

Bolaget har under det gdngna aret genomgétt en valbehovlig fokusering och omstrukturering, som innebar en ordentligt
nedbantad kostnadskostym. Fokus ligger pa utveckling av bolagets tva kliniska projekt, Cantrixil (cancer) och Paccal Vet
(cancerbehandling for hundar), medan 6vrig verksamhet lagts pa hyllan. Den nya slimmade organisationen ger bolaget en
forbattrad finansiell uthallighet och en majlighet att na flera vasentliga utvecklingsmal innan ytterligare kapitaltillskott kan
behodvas under 2025.

Reducerad risk for Paccal Vet

Paccal Vet har plockats ned fran hyllan och tidigare i ar inleddes en explorativ pilotstudie dar lakemedlet utvarderas i
hundar med hemangiosarkom (HSA) i mjalten. | dagslaget saknas godkanda lakemedel for dessa patienter, varfor behovet
ar stort och vid ett godkannande ser vi en betydande potential inom denna patientgrupp. Aven om projektet &nnu &r i tidig
utveckling anser vi att utvecklingsrisken &r reducerad av att det redan finns omfattande klinisk dokumentation att luta sig
mot. Att det saknas godkanda lakemedel inom HSA bedémer vi innebér att den regulatoriska ribban ar relativt 1ag.

Studiedata kan hdja temperaturen

Aktien har i ar utvecklats svagt i avsaknad av vasentliga nyheter och har tappat omkring en tredjedel av sitt varde. Var
genomgang av Paccal Vet-projektet indikerar varden i projekten som inte fangas i marknaden. Var fundamentala
projektuppdelade vardering av Vivesto ger ett varde pa 0,43 kr per aktie och baserat pa detta satter vi vart motiverade
varderingsintervall till 0,35-0,50 kr per aktie. Aktien ar nyhetskénslig och den interimsanalys fér Paccal Vet som vi vantar
oss i slutet av aret har potential att h6ja temperaturen och driva intresse fran investerare.
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Investment case

Under det senaste aret har stora forandringar genomforts hos Vivesto, dar vi nu ser en mer fokuserad strategi inriktad pa att
bygga varden i sina tva projekt Paccal vet (veterinarmedicin) och Cantrixil (blodcancer). Personalstyrkan har reducerats och
forskning inom nya projekt avslutats. Forandringarna ger bolaget en béttre anpassad kostym for att ta projekten forbi
betydelsefulla milstolpar innan dess att nya kapitalinjektioner behdvs. Vi bedémer att verksamheten &r finansierad till slutet av
2025 och tills dess ser vi méjlighet att viktiga utvecklingsmal kan nas.

For Paccal Vet inleddes en explorativ pilotstudie i bérjan av 2024 for att utvardera behandlingseffekt, tolererbarhet och livskvalitet
hos hundar med diagnosen hemangiosarkom vars mjalte tagits bort for att fa ned sjukdomsbérdan. Vi anser att det finns flera
goda argument till att vara positiv till att Paccal Vet ska kunna visa lovande resultat i denna studie. En forsta indikation pa detta
férvantas vi kunna fa redan i slutet av 2024 och bra resultat kommer vasentligt reducera risken i projektet samt bana vag for att
intensifiera sokandet efter partners.

For Cantrixil pAgar en utvardering av att positionera behandlingen inom blodcancer och sa har l1angt har de prekliniska resultaten
backat upp ett sddant strategiskifte. Vi forvantar oss att fa ytterligare preklinisk data under kommer tolv manader som ytterligare
underbygger en sadan positionering. Det stora vardespranget vantas nar projektet tar steget in i klinisk fas, vilket vi bedémer
kan ske i slutet av 2025 eller i inledningen av 2026.

De tva kliniska projekten ar annu i tidig klinisk utveckling, men risken &r reducerad jamfért med liknande projekt tack vare relativt
omfattande dokumentation fran tidigare genomforda kliniska studier. Utvecklas bagge projekten positivt genom 2025 och nar
malen ser vi en uppsida i var vardering pa upp mot 100%. Vi vill dock paminna om att &ven om risken i projekten ar reducerad,
ar den fortsatt hog.

Bolagsprofil

Vivesto grundades 1999 for att kapitalisera pa den egna teknologin XR-17, vilken gor det mojligt att forbattra vattenloslighet for
lakemedel som administreras intravendést. Plattformen har framfér allt anvéants for att ta fram nya patenterbara cancerlakemedel,
baserade pa godkéanda lakemedelssubstanser som formulerats med XR-17-teknologin. For att starka bolagets finansiella
uthallighet och mojlighet att skapa varden for aktieagarna med befintliga medel genomfoérdes en omstrukturering under 2023. |
och med den sé avslutades forskning pa nya formuleringar och vidareutveckling av plattformen. Huvudfokus riktas pa projekten
Paccal Vet och Cantrixil. Dartill finns projektet docetaxel micellar kvar i portfélijen, men utvecklingen ar i nulaget pausad. Data
for docetaxel micellar-projektet som kan motivera en omprdvning och nya initiativ vantas under 2024.

Aktuell projektportfdlj - Vivesto

Veterindrportfolj

Pilot Fas 3

Projekt Indikation Preklin Del 1 Del 2 Marknad
Paccal Vet Hemangiosarkom - 2029
Humanportfolj Preklin Fas 1 Fas 2 Fas 3 Marknad
Cantrixil Blodcancer, aggstockscancer 2031
Docetaxel micellar Prostatacancer _
I vsutad

Pagar

Kalla: Vivesto, Penser by Carnegie

Vardering

Var vérdering utgér ifrdn en sum-of-the-parts (SOTP)-modell, dar vi inkluderar de aktiva projekten Paccal Vet och Cantrixil.
Varderingsintervallet uppgar till 0,35-0,50 kr per aktie, dar framtida kassafloden diskonteras med en WACC pa 18%.
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Tillbaka i rampljuset efter ett par ar pa hyllan

Paccal Vet utvecklas inom veterindrmedicin och &r i likhet med Apealea en forbéttrad formulering av den vélkéanda cytotoxiska
substansen paklitaxel, men utan lsningsmedlet cremophor som ingar i originalformuleringen. Cremophor har visats kunna ge
upphov till svara biverkningar i form av allergiska Gverkanslighetsreaktioner, vilket ar en anledning till att anvéandningen av
paklitaxel har hammats inom veterindrmedicin och det i princip inte anvands alls, trots sin bevisade anticancereffekt i manniska.
| de studier som bolaget tidigare har genomfort med Paccal Vet har allergiska dverkanslighetsreaktioner inte varit ett problem.

En stor fordel for Vivesto i utvecklingen av Paccal Vet ar att det redan finns betydande kunskaper och sakerhetsdata fran tidigare
kliniska studier som omfattar 6ver 300 hundar. Delar av datan fran dessa studier 1ag till grund for det villkorade godk&nnandet i
februari 2014, efter ett positivt utlatande fran den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA. Under 2017 drogs dock produkten
tillbaka av bolaget, med malet att komma tillbaka med nya data som skulle ge stdd for ett fullt godkdnnande. Fére USA-
godkannandet fanns dvenplaner p& att kommersialisera Paccal Vet i Europa, men ansokan till den europeiska myndigheten
EMA drogs tillbaka under 2012. Mer bakgrundsinformation och tidigare studiedata finns beskrivet i appendix.

Cancer ett stort problem hos hundar men fa behandlingar tillgangliga

Precis som hos méanniskor ar cancer vanligt forekommande hos hundar och anses vara den framsta dédsorsaken. Risken att
utveckla cancer 6kar med hundens alder, men vi ser &ven stora skillnader i forekomst mellan olika hundraser, dar tumérer ar
vanligare hos stdrre hundar och renrasiga. Hundar och méanniskor har en liknande livstidsrisk for cancer (var tredje riskerar att
fa diagnosen), men kortare livslangd for hundar innebér att den arliga incidensen i manniskoar” ar hogre och vi bedémer den
till 2,5%, vilket betyder att upp mot 5 miljoner hundar arligen drabbas i Europa och USA. Bland de vanligast cancerformerna
finner vi osteosarkom, lymfom, melanom, hemangiosarkom, mjukdelssarkom, mastocytom och nasala tumérer.

Behandlingen av cancer hos hundar vilar pa samma grundpelare som fér manniskor.

e Kirurgi ar vanligen den mest framgangsrika behandlingen. Vid tidig upptackt och om tuméren inte spridit sig kan ett
kirurgiskt borttagande vara botande. Vid spridd cancer behéver kirurgi kompletteras med annan behandling.

e Stralbehandling kan dven anvandas i botande syfte inom vissa cancersjukdomar. Det anvands dven som tillagg till
kirurgi eller i kombination med lakemedelsbehandling.

e Systemisk lakemedelsbehandling, ofta kemoterapier, kan vara ett bra komplement till ovanstdende behandlingar och
anvands aven som singelbehandling vid spridd cancer. Ar dock séllan botande om det inte ges i kombination.

e Immunterapier ges vanligen systemiskt via injektion. Behandlingen &r avsedd att stimulerar och starka patientens
immunforsvar for att bek&mpa cancertumérer. Immunterapier kan i vissa skeden vara botande, men ges oftast som
tillagg till andra behandlingar.

Utbudet av lakemedel som &r specifikt utvecklade och godkénda for cancer hos hundar ar &nnu ytterst begransat i jamforelse
med vad som finns fér manniskor. Hundars manga genetiska likheter med manniskor, sarskilt nar det kommer till cancertumérer,
ar en anledning till att veterindrer darfor ofta anvander sig av etablerade humanldkemedel i sin behandling av tumérer hos
hundar, sa kallad extralabel-forskrivning. De genetiska likheterna innebar dven att manga godkanda humanlakemedel under sin
utveckling testats pa hundar, vilket darmed bidrar till att ge visst underlag for en saddan anvandning.

I nulaget har vi identifierat sju godkanda eller villkorat godkanda behandlingar pa den amerikanska marknaden som &r specifikt
utvecklade for hundar. Vart att notera ar att dessa endast adresserar ett fatal av de vanligaste cancerformerna hos hundar, vilket
tydliggor det stora behovet som finns av nya behandlingsalternativet, se vidare nedan.

Godkanda cancerbehandlingar for hundar i USA

Produkt Bolag Indikation Regulatorisk status
Immunocidin Novavive Brosttumorer USDA Licens

Gilvetmab Merck Mastcellstumér och melanom USDA Licens

Levardia-CA1 Anvive/Dechra Lymfom FDA villkorat godkdnnande
Oncept Merial/Boehringer Ingelheim Melanom USDA Licens

Palladia Zoetis Mastcellstumor FDA godkand

Stelfonta Qbiotics/Virbac Mastcellstumor FDA godkand

Tanovea VetDc/Elanco Lymfom FDA godkand

Kélla: Penser by Carnegie
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Det begransade utbudet av behandlingar som utvecklats for hundar/husdjur ar nagot som bekymrar myndigheter och sedan
nagra ar tillbaka marker vi av en tkad aktivitet for att stimulera utvecklingen av nya lakemedel for husdjur. Det ar sarskilt tydligt
i USA och ar ndgot som boér gynna Vivestos mojligheter att snabbt ta Paccal Vet framét till ett godkannande.

Hemangiosarkom - en ny vag framat for Paccal Vet

Vivesto har identifierat cancerindikationen hemangiosarkom (HSA) som extra intressant i vidareutvecklingen av Paccal Vet och
vi ser flera goda argument for det beslutet:

1) Det saknas godkanda lakemedelsbehandlingar — regulatoriska ribban lag

2) Paccal Vet har i tidigare kliniska studier visat hoppingivande resultat i hundar

3) Genomforda prekliniska studier backar upp potentialen inom HSA

4) Paklitaxel har visat antitumdreffekt inom angiosarkom i manniska (likheter med HSA)

5) HSA ar en indikation med mdjlighet till snabbspar och starkt produktskydd inom EU och USA

Bakgrundsbeskrivning

Som vi ndmnde ovan &r HSA en relativt vanlig cancerform hos hundar som framst drabbar &ldre djur. Sjukdomen anses uppsta
langs det inre lagret av celler som kantar blodkarl, lymfkértlar och hjarta. HSA kallas ofta den "tysta mordaren” eftersom
tumorerna ar svara att upptacka i tid och aven for hundar med stora tumérer kan de kliniska symptomen lange vara franvarande.

HSA ar séarskilt vanligt forekommande i mjélten och &r hos hundar den vanligaste elakartade tumdren som involverar mjalten.
Tumdrerna &r aggressiva med en snabb tillvaxt, vilket kan leda till att de spricker med plotsliga potentiellt livshotande inre
blodningar. Merparten av hundar som far diagnosen HSA i mjalten avlider inom ett ar — knappt 10% forvantas overleva det forsta
aret.

Det ar framfér allt stérre hundar som léper 6kad risk fér HSA och de hundraser med stoérst risk ar bland de mest populéara, som
exempelvis golden retrievers, labrador retrievers, schafer och boxer. Bilden nedan visar forskning pa ett urval av hundraser och
deras risker for att utveckla HSA nagon gang under sin livstid.

Hemangiosarkom — risk for sjukdomen mellan olika hundraser

® Haemangioma/haemangiosarcoma

Other breeds= o
Yorkshire terrier- -o—
West Highland white terrier —
Setter- ——
Shepherd+ —e—
Swiss mountain dog- ——
Schnauzer+ —e—
Rottweiler- —e—
Retriever- —e—
Poodle- e
Parson Jack Russell terrier- —e—
Great Dane- —e——oH
Doberman+ ——
Dachshund+ —e—
Collie~ ——
Cocker spaniel+ ——
Bulldog- —a
Buxer- T 1 T I}_.I—( 1
0.5 00 05 1.0 15 20 25
Crossbreeds OR=1 OR

Kélla: Grintzig, K., Journal of Comparative Pathology, 2016

Aven om HSA &r en relativt vanligt forekommande cancerform hos hundar saknas bra omfattande epidemiologiska studier om
sjukdomen. Det vi hittat och gatt igenom indikerar att HSA kan utgéra mellan 5-10% av alla cancerfall hos hundar, dar merparten
av studierna ligger inom intervallet 6-8%, vilket innebar 140.000-185.000 nya fall per ar i USA. Det som Vivesto har tagit sikte
pd inom HSA ar undergruppen dar tuméren finns i mjalten, som beraknas utgéra omkring halften (50%) av hundar med HSA.

Vivesto — 09 juli 2024 . 4 Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten



En viktig del i behandlingen av cancer &r att klassificera dess spridning och det vanligaste systemet fér detta inom HSA i mjalten
ar World Health Organisation gradering:

e Stadie | — lokaliserad primartumor i mjélten och har inte spridit sig
e Stadie Il — primartumoren i mjélten har brustit och uppvisar spridning i bukhalan
e Stadie lll - metastaser bekréftade

Som vi redan namnt &r HSA en sjukdom som ofta diagnostiseras i sent skede och det finns indikationer p& att s& manga som
80% av alla patienter med HSA i mjalten uppvisar metastaser (stadie Ill) redan vid diagnos hos veterinaren.

Klinisk utvecklingsplan inom HSA — Paccal Vet

En explorativ pilotstudie har inletts i USA efter att klartecken getts fran FDA och godkannande fran etikprévning naddes i borjan
av 2024. Studien rekryterar hundar med diagnosen HSA i mjalten och genomfors pa upp till sex kliniker pa den amerikanska
vastkusten. Den genomfors i samarbete med kontraktsforskningsgruppen CASTR Alliance som har en forankring i omradet.

Det ar en 6ppen studie dar rekrytering sker till tva kohorter om upp till 23 hundar i vardera behandlingsgrupp. Grupp 1 omfattar
hundar med HSA i stadie | & Il, medan grupp 2 omfattar patienter dar tuméren &r spridd (stadie Ill). Samtliga hundar som
rekryteras ska ha genomgatt splenektomi (mer om det nedan) och behandlas darefter med Paccal Vet i upp till fyra cykler var
tredje vecka. Startdosen uppgar till 150 mg/m? (samma som anvants i tidigare studier) och kan justeras ned vid behov.
Rekrytering till de tva grupperna sker parallellt och patienterna féljs I6pande under behandling med en totala uppftljningstid pa
12 manader. Fokus i studien &r att utvardera behandlingseffekt, tolererbarhet samt livskvalitet hos férsoksdjuren.

Den forsta patienten inkluderades i mars 2024, en tio &r gammal schafer med HSA (stadie 1). Behandlingarna ar nu genomférda
och de uppges ha gatt bra, dar Paccal Vet tolererades och patienten verkar ha kunnat bibehalla sin livskvalitet. Vi vantar oss
inte att f ldpande rapportering, utan nasta viktiga besked blir en interimsanalys som vantas kunna genomforas i slutet av 2024.
Interimsanalysen ar viktig och har potential att vasentligt reducera var uppskattning av utvecklingsrisken i projektet. Data fran
den blir aven viktig for att ga in i ett skarpare lage i sokandet efter en partner. Studien i sin helhet férvantas kunna avslutas under
2025.

Tidslinje utveckling av Paccal Vet
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Kohort 1
Kohort 2

Pivotal studie

Ansokan

Kommersialisering i Europa och USA

Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie

Bilden ovan visar en uppskattad tidslinje for utvecklingen fram till en potentiell lansering i USA under 2029. Handlaggningstider
av ansokningar inom EU kan paga i upp mot 2 ar, varfor vi raknar med en lansering ett ar efter den amerikanska.

Vid positivt utfall i den pagaende pilotstudien forvantar vi oss att steget darefter ar en registreringsgrundande/pivotal studie. Givet
den nischade utvecklingsplanen anser vi att en sadan studie kan vara relativt begransad i omfattning, dar myndigheterna vill se
ytterligare kliniska data som bekraftar 6nskvard sakerhet och effekt for Paccal Vet. Vart antagande bygger pa att det redan finns
ett relativt gediget paket av sakerhetsdata pa omkring 300 patienter. Dartill har vi tittat p& andra pivotala studier som legat till
grund vid villkorade godkadnnande, som exempelvis den for levardia-CA1 som omfattade endast 58 hundar med lymfom.

Att det saknas godkénda lakemedelsbehandlingar inom HSA &r ytterligare argument for ett begrénsat behov av att genomféra
storre studier och darutéver bor troskeln for att visa effekt rimligen vara Iag, sa lange behandlingen visar hanterbara biverkningar.
For att verkligen lyckas kommersiellt tror vi dock att det kravs resultat som atminstone &r i linje med vad som kan férvantas av
doxorubicin i avseende av 6verlevnad och livskvalitet, mer om det nedan.
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Etablerade behandlingsalternativ

Framstegen i behandling av cancer hos hundar har varit relativt sma de senaste decennierna och detta ar extra tydligt inom
HSA, dar behandlingsalternativen &r samma som for dver 40 ar sedan. En forklaring till att sa lite skett inom indikationen kan
sakert tillskrivas den laga aktiviteten pa humansidan. Den humana motsvarigheten till HSA ar angiosarkom, som &r en mycket
ovanlig tumdrsjukdom och héar noterar vi att det varit stillsamt med nya kliniska studier.

Nuvarande behandlingsparadigm av HSA i mjalten styrs av i vilket stadie tuméren diagnostiserats. All behandling av HSA i
mjalten utgar fran kirurgi som forstahandsval, dar mjalten tas bort genom sa kallad splenektomi. Mjalten spelar visserligen en
viktig roll for blod- och lymffunktionen, men organet &r inte livsnodvandigt och hundar kan efter borttagen mjalte behalla bra
livskvalitet, vilket &r anledning till att splenektomi etablerats som standardbehandling vid HSA i mjalten.

| graferna nedan visas Overlevnad for hundar efter enbart splenektomi vid olika sjukdomsstadier och bygger pa en
retrospektivstudie for hundar med HSA. Data insamlades mellan dren 2001-2012 och kommer frdn hundar som behandlats vid
Foster hospital for Small Animals, Cummings School of Veterinary Medicine, eller TuftsVETS.

Kaplan-Meyer éverlevnadskurvor fér hundar med HSA i mjélten efter splenektomi
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Kélla: Wendelburg, K., Journal of the American Veterinary Medical Association, 2015

Graf A illustrerar 6verlevnad for samtliga hundar i studien oavsett sjukdomsstadie efter splenektomi (n=154) och visar att ett ar
efter diagnos levde 11% av hundarna. | graf B ar data uppdelat pa patienter i olika sjukdomsstadier, dar medianéverlevnaden
for hundar med HSA stadie | (n=17) uppgick till 5,5 manader, for stadie Il (n=85) uppgick till 2,0 manader och stadie Il (n=52)
uppgick till 0,9 manader. Det &r svaga siffror som tydliggér behovet av kompletterande behandlingar for patienterna.

For att forbattra 6verlevnadschanserna for hundar med HSA stadie 1l & Il kombineras vanligtvis splenektomi med kemoterapi/lag
dos kemoterapi. Doxorubicin (féor humant bruk) ar den kemoterapi som etablerats som standard inom HSA. Vanligtvis ges
doxorubicin varannan eller var tredje vecka i upp till fem cykler. Nar kemoterapi adderas till kirurgi forbattras vanligen resultaten
och mediandverlevnaden beraknas till 3-6 manader vid stadie 1. Data fran ett antal mindre studier av hundar med stadie Il som
genomgatt splenektomi och darefter getts kemoterapi indikerar en mediandverlevnad pa 1-3 manader. | vissa fall ges kemoterapi
aven efter splenektomi for hundar med HSA i stadie | och har finns det studier som visar pa att medianoverlevnaden forlangs till
6-12 manader. Det handlar inte om nagra robusta studier och resultaten ska darfor tolkas med forsiktighet, men det ger i alla fall
en indikation om effekten for dagens etablerade alternativ. De mest frekventa biverkningar av doxorubicin ar illamaende,
krékningar och diarréer.

Det finns ett antal andra humanlakemedel som har utvarderats som singelbehandlingar eller i kombinationer med doxorubicin,
men vi har inte identifierat ndgra sddana som sticker ut som klart battre och i nulaget framstar doxorubicins position som relativt
ohotad.
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Stod for paklitaxel inom HSA...

En av anledningarna bakom intresset for att utvardera Paccal Vet inom HSA i hund grundar sig pa erfarenheter inom indikationen
angiosarkom hos manniska. Angiosarkom och HSA ar sarkom som bégge har sitt ursprung i endotelceller som téacker blodkéarlens
insida, och ar exempel pa sjukdomar som delas mellan ménniskor och hundar. De har flera likheter och i bagge fallen &r det en
aggressiv cancerform som dartill uppvisar manga liknande genetiska avvikelser. Den framsta skillnaden ar dess férekomst, dar
angiosarkom &r mycket ovanlig och utgér omkring 0,01% av all human cancer.

Vid icke spridd angiosarkom utgérs behandlingen av kirurgi och det sker ofta i kombination med stralbehandling for att minska
riskerna av aterfall och spridning av cancern. Vid metastaserad sjukdom utgor kemoterapi huvudbehandlingen och ofta handlar
det om paklitaxel i forsta och andra linjens patienter, da behandlingen visat aktivitet p& dessa tumdrer. Vi har sett ett par mindre
studier som visar pa tumorrespons och indikerar forlangd éverlevnad. Utifran likheterna mellan humant angiosarkom och
hemangiosarkom anser vi att det finns en tydlig logik i att utforska Paccal Vet i hundar med HSA.

... men anvandningen har hallits tillbaka

Utifran aktiviteten som paklitaxel visat i manniska mot tumérer sa har det funnits intresse av att utvardera dess effekt pa tumorer
hos hundar. Det har dock visat sig vara utmanande att anvanda Taxol (paklitaxel), d& humanlakemedlet ger upphov till akuta
och allvarliga allergiska reaktioner som kan kopplas till tillsatsen cremophor.

| en retrospektiv studie fran 2004 studerades 25 hundar med avancerad cancer som behandlats med Taxol pa Wisconsin-
Madison Veterinary Medical Teaching Hospital. Har inkluderades hundar med cancerformer som osteosarkom (n=9),
hemangiosarkom (n=5), bréstadenokarcinom (n=3), lungcancer (n=2) och 6vrigt (n=6). Hundarna behandlades med paklitaxel
intravenost var tredje vecka med en initial dos om 165 mg/m?2. Data bekréaftade att paklitaxel var aktivt mot tumorer i hundar. For
att minska risken for allergiska reaktioner férmedicinerades hundarna med antihistaminer och kortikosteroider. Trots det
uppvisades allergiska reaktioner i 64% av patienterna. Det kan jamféras med erfarenheter frdn manniska dar akuta allergiska
reaktioner relaterade till paklitaxel efter férmedicinering uppkommer hos cirka 10% av patienterna. Den héga andelen hundar
med allergiska reaktioner bedomer vi har bromsat intresset av att anvanda paklitaxel pa hundar. Att cremophor aktiverar
allergiska reaktioner hos hundar har varit ként sedan tidigare och visades i en studie redan 1987 (Gaudy, J.H., Canadian Journal
of Anesthesia, 1987). Liknande problem med paklitaxel och cremophor har aven visats i studier med katter, vilket pa sikt kan
vara en mdjlig breddning for Paccal Vet.

Precis som for méanniskor har olika formuleringar (oral och subkutan administration) av paklitaxel utvarderats i syfte att minska
riskerna for de forvantade allergiska reaktionerna. Det har dock handlat om relativt begrédnsade studier i hundar, utan
imponerande resultat, och vi ser inga tecken pa att nagot projekt ar pd vag framat i utvecklingen. Den mest valetablerade
omformulering av paklitaxel i manniska ar nab-paklitaxel (Abraxane), men den innehdller humant albumin som inte ar lampligt
att ge till hundar.

Paccal Vet backas upp av prekliniska data

Att paklitaxel visat aktivitet inom angiosarkom har lockat forskare att utvardera Paccal Vet inom HSA, som en mer tolererbar
formulering att ge till hundar. Paccal Vet har exempelvis utvarderats in vitro i tva cellinjer for hund (Reckelhoff, C.R., Veterinary
and Comparative Oncology, 2018). | studien bekraftades en dosberoende behandlingseffekt, hdmning av tumdrtillvaxt och
cancercelldodande effekt vid dosnivaer som anses vara relevanta for att kunna ges till hundar.

Sammantaget tycker vi att det finns bra argument for att Paccal Vet ska kunna visa effekt pA HSA-tumorer, trots att det ar en
utmanande indikation. Det galler dock att det sker med en biverkningsprofil som &r hanterbar och att hundarna kan bibehalla sin
livskvalitet, vilket ar viktigt bade ur ett regulatoriskt och kommersiellt perspektiv. Férhoppningsvis kommer den pagéende
pilotstudien kunna bidra med véardefull data redan vid interimsavléasningen i slutet av 2024.
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Mojlighet till marknadsexklusivitet och snabbspar

Processerna for att ta veterinarmedicinska produkter till marknadsgodk&nnande inom EU och USA har tydliga likheter med
processerna for humanldkemedel, men med fordelen att det &r kortare tidsramar och att studier kan genomforas till lagre
kostnader. Ansvarig myndighet i Europa ar EMA’s veterindrmedicinska enhet, Committee for Veterinary Products (CVMP) och i
USA ligger huvudansvaret hos FDA, under Center for Veterinary Medicine (CVM). For biologiska behandlingar i USA sker
oversynen av United States Department of Agriculture (USDA).

Som for humanlakemedel finns det mojlighet att f& snabbspar till marknaden i bade EU och USA. Regleringen ar till for att stodja
utveckling och tka attraktionskraften av utveckling av behandlingar som har en begransad marknadspotential. Det kan handla
om produkter riktade mot sjukdomar férekommande inom en begransad region eller mot séllsynt forekommande sjukdomar, dar
det senare &r det som Paccal Vet-inriktningen faller under. Dartill ger denna typ av snabbspar mojlighet till ett starkt produktskydd,
da lakemedlet vid ett godkannande kan erhalla marknadsexklusivitet.

I USA &r detta reglerat under Minor Use Minor Species Act (MUMS) och i Europa under Limited market authorization (LMA).
MUMS och LMA innebar att en ansékan om marknadsgodkannande kan ske med reducerade krav pd dokumentation och
snabbare processer hos myndigheter. MUMS innebar en méjlighet att vid ett villkorat godk&dnnande erhalla marknadsexklusivitet
i sju ar och LMA inom EU kan det ge en marknadsexklusivitet pa tio ar.

MUMS och LMA &r de regulatoriska vagarna som Vivesto tagit sikte pa i utvecklingen av Paccal Vet, for att snabbt och
kostnadseffektivt kunna ta behandlingen framat. An viktigare fér Vivesto ar mojligheten till det extra produktskydd via
marknadsexklusivitet, d& merparten av patenten kopplade till Paccal Vet redan har |6pt ut eller har kort tid kvar.

| slutet av forra aret beviljade FDA en MUMS-klassificering for Paccal Vet vid behandling av hundar med HSA i mjalten och som
genomgatt splenektomi. Liknande initiativ forvantar vi oss fran bolaget i EU for att uppna LMA-klassificering. Utifran det vi kan
se i dag forvantar vi oss att EMA féljer samma vag som FDA och beviljar det.

Inga konkurrenter siktas

Transparensen i vad som sker utvecklingsmassigt hos konkurrenter och andra aktérer ar begransad inom veterinarmedicin. Det
vi har funnit ar ett par projekt i USA som ér listade med inriktning pa hundar med HSA. Aktiviteten i flertalet av dessa studier
verkar dock vara begransad eller avslutad.

Utvecklingsprojekt inom HSA

Behandling Utforare Utvecklingsfas  Indikation Kommentar

Temozolomide Cornell University Pilotstudie HSAimjélte  Temozolomide plus doxorubicin jamfort med doxorubicin
som adjuvant efter splenektomi. Studien inleddes 2020
men vi har inte sett nagra resultat

Riluzole +sulfasalazine University of Illinois HSAimjalte  Patienter genomgar splenektomi och dérefter doxorubicin
plus behandlingen

Propranolol University of Minnesota Pilotstudie HSAimjalte  Propranololi kombination med doxorubicin som adjuvant
efter splenektomi
Vaccine (ganglioside) University ofr Florida College Pilotstudie HSAimjalte  Vaccinetutvérderas i kombination med doxorubicin efter
of Veterinary Medicine splenektomi

Kélla: Penser by Carnegie

Vi har inte hittat ndgot bolag med kommersiell inriktning som driver utveckling av kliniska projekt inom HSA, utan det handlar
huvudsakligen om studier med tidigare godkanda humanlakemedel och det ar akademiska initiativ pa universitet aktiva inom
veterinarmedicin. | nulaget ser vi en |ag risk for att dessa projekt drivs vidare till ett regulatoriskt godkannande. Det mest troliga
ar att syftet begransas till att presentera resultaten fran studierna vid vetenskapliga konferenser och pa sa vis sprida kunskaper
till veterinarer.
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Introduktion till veterinarmedicin for husdjur

Intresset for veterindrmedicin hos investerare har varit stigande det senaste decenniet och har drivits av snabb utveckling inom
omradet med en stark marknadsutveckling. Den globala halsovardsmarknaden for husdjur ar dynamisk och beréknas 6verstiga
USD20mdr per &r. Hundar &r det storsta husdjurssegmentet och star for omkring 40% av marknaden. Den enskilt viktigaste
marknaden &r den amerikanska som uppskattningsvis star for omkring 35%, foljt av den europeiska som beraknas sta for cirka
25-30%. Nar vi blickar framét ser vi flera gynnsamma trender som forvéantas fortsatta paverka marknaden positivt under manga
ar framat och bidra till en tillvéxttakt pa ca 8-10% per ar.

Centrala drivkrafter bakom denna forvantade utveckling:
e Agande av husdjur fortséatter vara populért och 6kande

e Agare likstaller i hogre grad sina husdjur med andra familiemedlemmar och har darmed hdg betalningsvilja for att
uppratthalla deras valbefinnande

e Framsteg inom saval diagnostik och nya behandlingsalternativ av husdjur

Fler som skaffar hundar

De marknader som vi beddmer primart kommer att vara i fokus for utvecklingen av Paccal Vet &r Europa och USA. Vi ser hér att
husdjursagandet ar utbrett och att andelen hushall med hundar har ékat kraftigt under de senaste decennierna. | USA uppgick
antalet hushall med minst en hund till 65,1 miljoner under 2023 och antalet hundar berdknas oéverstiga 90 miljoner (enligt
American Pet Products Association, 2023). Det ar en langsiktig trend och sedan &r 2000 har antalet hundar stigit fran 68 miljoner
(CAGR 1,5%). | Europa beréknas antalet hundar till omkring 104 miljoner (enligt FEDIAF, 2022) och har har den genomsnittliga
Okningstakten legat p& 2,1% per ar under de senaste 20 aren. Det finns manga forklaringar till att fler vill ha hund, dar den
framsta formodligen &r 6kat valstand, men aven lagre barnafédande verkar paverka intresset av att skaffa husdjur.

En annan faktor bakom ett stigande antal hundar ar att medellivslangden &ver tid ser ut att forbattras. Siffror fran IDEXX
Laboratories (veterinardiagnostik) visar att medellivslangden for hundar okat till 12,9 ar under 2022 fran 11,6 ar 2010, baserat
pa deras databas 6ver 2,5 miljoner hundar och katter. Precis som fér manniskor 6kar vardbehovet med stigande alder.

Hundar &r en allt viktigare del av familjen

Husdjur blir en allt mer central del av familjer och det ser ut att vara &n mer tydligt hos yngre hundéagare. Nastan alla amerikanska
husdjursagare (97%) sager att deras husdjur ar en del av deras familj, enligt en undersokning fran Pew Research Center.
Ungefar halften (51%) av de tillfrdgade anger att deras husdijur ar en lika viktig del av familien som 6vriga familjemedlemmar.
Nar hundens status i familjen starks ser vi att viljan att den ska ha det bra ¢kar, vilket driver en efterfragan pa produkter och
tjanster for husdjur.

Utgifter inom husdjursindustrin i USA (USDbn) Fordelning av utgifter inom husdjursindustrin USA 2024
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Enligt American Veterinary Medical Association (AVMA) har priset pa veterinartjanster stigit stadigt de senaste decennierna och
kostnadsokningen har varit snabbare an for konsumentprisindex. Nedan visas exempel pa kostnader for ett antal vanliga typer
av avancerad veterinarvard for hundar i USA. Siffrorna ska dock tolkas forsiktigt, d& de kan variera vasentligt mellan olika aktorer
och behandlingar, men ger i alla fall en indikation pa hur det kan se ut.

Genomsnittskostnader olika veterinarbehandlingar for hundar (USD)
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Kélla: Forbes Advisor, 2024, Pets Best Insurance claims 2017-2021

Behandling av cancer &r bland de dyraste inom veterinarvard. En enkatundersokning genomférd av Trone Research, omfattande
1.925 husdjurséagare, kring husdjurségares kunskaper om cancer hos sina djur och deras vilja att behandla sjukdomen visade
bland annat att 35% av de svarande angav att de fullt ut skulle félja veterinarens behandlingsrekommendationer utan hénsyn fill
kostnaden. Dartill angav 38% att de var beredda att spendera sa mycket som kravs for att kunna radda/férbattra husdjurets liv.
En annan enkatundersokning fran Gallup fran 2022, inriktad mot &gare vars hund haft cancer, indikerar att 32% av de svarande
valt att ga vidare och ge sin hund cancerbehandling efter diagnos. Understkningen omfattade 3.897 hundagare i USA. Dessa
tvda undersokningar ger en indikation om viljan att betala for dyra cancerbehandlingar, men med reservationen att
enkatundersokningar riskerar ha en lutning mot de som ar mest motiverade att svara. Vi bedémer att det darfor &r troligt att de
verkliga siffrorna ar lagre och i var modellering har vi raknat med att var fjarde hund som far en cancerdiagnos behandlas.

Andelen med forsakring 6kar

De hoga kostnaderna for veterinarsjukvard kombinerat med en véaxande vilja att kunna ge sin hund basta méjliga vard vid
sjukdom har drivit intresset for husdjursforsakringar. Beroende pa omfattningen av en husdjursforsakring ger den ett fullt eller
delvist kostnadsskydd vid veterinarvard. Den amerikanska marknaden har historiskt varit lagt penetrerad och relativt fa
husdjurséagare har valt att férsékra sina djur. Vi har dock sett en forédndring det senaste decenniet och den trenden har forstarkts
under de senaste aren. Enligt branchorganisationen North America Pet Health Insurance Association (NAPHIA) steg antalet
forsakrade hundar i USA till 4,5 miljoner under 2023, en 6kning med 15% fran aret fére. Gar vi tillbaka kan vi se att sedan 2017
har antalet férsakrade hundar i princip tredubblats. Okningen har dock skett fran l1&ga nivaer och fortsatt &r det en minoritet av
alla hundar som &r férsékrade. Siffrorna for 2023 indikerar att farre &n 5% av alla hundar i USA &r forsékrade.

Antal hundar i USA férsakrade och tillvaxt per ar (milj.)
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Den snabba 6kningstakten drivs av de faktorer som vi redan varit inne p& ovan, men dven av en allmant 6kad medvetenhet om
husdjursforsakringar och dartill att fler arbetsgivare bérjat erbjuda husdjursforsakringar i sitt sjukférsakringsskydd. Vi férvantar
oss att forsakringsmarknaden kommer att fortsatta att véxa snabbare an antalet husdjur. Branschanalyser fran exempelvis Straits
Research indikerar att husdjursforséakringar kommer visa en genomsnittlig arlig tillvaxttakt for den amerikanska marknaden med
drygt 15% per ar fram till 2031.

Den europeiska marknaden for husdjursforsakring ar den storsta, da andelen hundagare som forsakrar sina husdjur i Europa ar
klart hogre an i USA. Det saknas dock samlad data pa hur manga hundar som &r forsékrade i Europa, men vi har kikat pa siffror
fér enskilda lénder. Skillnaderna mellan olika l&nder &r stor, dar Spanien och ltalien ligger i botten med andelen férsakrade
hundar farre &n 5%. Noterbart &ar att i september 2023 inférdes en ny lag i Spanien om obligatorisk hundférsékring. Den avser
primart skada pa tredje part och stéller inte krav pa att omfatta veterinarkostnader for hunden. Att flera spanjorer kommer in i
forsakringssystemen borde dock vara gynnsamt for merforsaljning pa sikt. Hogst ar andelen i Sverige dar uppskattningsvis 90%
av hundarna &r forsakrade. Nést hogst ligger Storbritannien dér uppskattningsvis ca 30% av hundarna ar forsakrade. Efter
genomgang av laget i Europa bedomer vi att andelen férsakrade hundar ligger paA mellan 10-15%, vilket betyder 7-10 miljoner
forsakrade hundar pa vara nyckelmarknader (se prognoser for Paccal Vet).

Det finns tydliga kopplingar mellan hunddgares benagenhet att folja veterindrers behandlingsrdd och huruvida hunden &r
forsakrad. Dartill 6kar mer regelbundna veterinarbesok maéjligheten att cancern upptécks, vilket vi anser gynnar efterfragan pa
avancerad cancerbehandling som exempelvis Paccal Vet. Vi beddmer &ven att forsékringar kan driva veterinarer att i hogre grad
félja behandlings-riktlinjer och anvéndning av regulatoriskt godkanda lakemedel.

Hog tillvaxten for cancerbehandlingar

Ett av de snabbast vaxande falten inom veterindrmedicin &r cancerbehandlingar for husdjur. Den drivs av nya behandlingar som
ar specifikt utvecklade for hundar. Dartill har det skett betydande framsteg inom diagnostikomradet som forbattrat majligheten
att tidigt upptécka cancer och darmed forbéttra utsikter vid behandling. N&rmaste decenniet finns flera faktorer som talar foér att
tillvéxttrenden fortséatter vara stark, daribland drivet av att boomen av nya husdjur (hundar och katter) som skaffades under
pandemin aldras och med det ett 6kat behov av sjukvard, i synnerhet behandling av cancer.

Zoetis, som &r ett av de storsta bolagen inom veterinarmedicin, lyfter fram canceromradet som prioriterat. Deras bedémning &r
att den amerikanska marknaden for behandlingar inom veterinaronkologi vaxer med 6ver 10% per ar fram till 2032 for att oka till
USD800m. En liknande siffra ges i en rapport fran Global Markets Insights 2023 som beddmer att marknaden vaxer till USD774m
under 2032.

Prognos onkologimarknaden i USA (USDm) Prognos onkologimarknaden i USA (USDm)

800 800
700 700
CAGR 10,3% CAGR 10,5%

600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Kélla: Zoetis CMD 2023, Penser By Carnegie Kélla: Global Markets Insights, 2023

Andra analyser av den globala marknaden for onkologirelaterade veterinarprodukter, Straits Research 2023, uppskattar att den
Okar till USD 2,7 mdr (CAGR 10,6%) under 2032. Har inkluderas mer &n enbart lakemedel, men det finns en nedbrytning pa
kemoterapier dar bedomningen ar att forsaljningen kommer uppga till USD 400-450m under 2032. Ut6ver Zoetis har vi noterat
positiva tongangar for canceromradet fran flera av de storsta bolagen som ar aktiva inom veterinarmedicin. Utvecklingen inom
omrédet passar val in i planerna for Vivesto och vid lovande resultat i den padgéende pilotstudien bor det kunna finnas flera
intressenter av Paccal Vet.
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Prognoser och antaganden for Paccal Vet

| var bedémning av forsaljningspotentialen for Paccal Vet utgar vi fran en patientbaserad modell inom hemangiosarkom. Fokus
ar pa den amerikanska marknaden och relevanta europeiska marknader, dar vi ser storst potential och som ar de marknader
som vi forvantar oss kommer vara prioriterade vid den fortsatta utvecklingen av Paccal Vet. Utifran vara prognoser ser vi
majlighet att Paccal Vet kan nd ett villkorat marknadsgodk&annande i USA under 2029 och att det kan nds omkring ett ar senare
(pé grund av langre utvarderingsprocess) i Europa, givet en positiv klinisk utveckling. | vantan pa ytterligare data som tydligt ger
stod for Paccal Vet inom HSA anvander vi en sannolikhet p& 30% for att projektet nar hela vagen till kommersialisering. Baserat
pa vart antagande att bolaget lyckas knyta till sig en partner med kommersiella muskler beraknar vi férsaljningspotentialen till
usD56m.

Utvecklingsrisken reducerad

Den omfattande kliniska dokumentationen som redan finns samt att Paccal Vet tidigare natt ett villkorat godkannande i USA tar
ned utvecklingsrisken jamfort med ett helt oprovat projekt, anser vi. En annan positiv faktor som vi vager in i var riskbedémning
ar avsaknaden av godkénda cancerlakemedel inom HSA, vilket talar for att kraven frdn myndigheter pa effektstorlek kommer
vara relativt modesta.

For att bedéma utvecklingsrisken har vi latit oss inspireras av humanlakemedel och hur utvecklingsriskerna historiskt sett ut, da
vi ser flera likheter med veterinarmedicin. Nedan visas var syn pahur utvecklingsriskerna ar fordelade over de olika
utvecklingsstegen, med en summerad sannolikhet att Paccal Vet nar hela vagen pa 30%. Vi vill papeka att aven om den
pagaende pilotstudien ar begransad i sin omfattning kan den komma att ge viktiga svar pa effekt och sakerhet, for att motivera
fortsatt utveckling mot ett regulatoriskt godkéannande.

Paccal Vet — var syn pa utvecklingsrisker och tidsuppskattning

Preklin Pilot Pivotal | Ansdkan Summa
Tidpunkt 2024 2026 2028
Sannolikhet per fas 100% 40% 80% 93% 30%

Kalla: Penser by Carnegie

Som namns ovan bor den regulatoriska ribban for effekt vara Iag och toleransen for biverkningar relativt hog i avsaknad av
godkanda behandlingar inom HSA. For att lyckas kommersiellt, bedémer vi, kan det dock krdvas mer &n de krav som stélls fran
myndigheterna. Har tror vi det ar viktigt att kunna uppvisa 6verlevnadsresultat som atminstone matchar vad som kan forvantas
av doxorubicin samt att kunna uppvisa hanterbara biverkningar med god livskvalitet fér patienterna. Att behalla aptit samt att
begransa krakningar och illamaende &r nagot som ofta lyfts fram som begréansningar for kemoterapier. Har ser vi fram emot att
fa en bra forsta indikation pa detta redan under den pagéaende pilotstudien.

Adresserbara marknaden vaxer

Antalet hundar i USA enligt APPA beraknas till 92,4 miljoner och den adresserbara populationen i Europa uppskattar vi till 70,8
miljoner for 2023. | Europa har vi selekterat bort vissa lander med Iagt BNP per capita, dar vi ser begransade forutsattningar for
att marknadsfora kostsamma behandlingar av hundar samt en daligt utbyggd veterinarvard. Stigande levnadsstandard har
historiskt uppvisat bra korrelation med 6kad vilja att betala for husdjur. Med en férvantad positiv ekonomisk utveckling pa
fokusmarknaderna forvantar vi oss att andelen hushal med hund kommer 6ka snabbare an befolkningarna under
prognosperioden.

Vi beddémer att omkring var tredje hund under sin livstid kommer att fa cancer, vilket indikerar en cancerincidens pa omkring
2,5% per ar. Det ar nagot lagre an de 2,8% som beraknades i en enkatundersokning av Gallup och som kombinerades med en
granskning av mer dn 35.000 hundpatientjournaler frdn amerikanska Jaguar Healths cancerregister Take C.H.A.R.G.E.. Med en
incidens pa 2,5% innebar det drygt 4 miljoner nya fall av hundar med cancer per ar pa vara utvalda marknader. Av dessa
beréknar vi att HSA utg6r 6% och att halften av dessa patienter har tumorer som involverar mjélten.

Aven om hundars status hos sina dgare forbattrats avsevart de senaste decennierna vet vi att manga véljer att inte Iata sin hund
genomga cancerbehandling. For att beddma hur manga som verkligen kommer ta steget for att behandla sin hund har vi vagt in
resultaten frAn enkatundersékningarna som diskuterats i tidigare stycken. Utifran detta antar vi att tre fjardedelar av alla drabbade
hundar far en diagnos och av dessa uppskattar vi att 25% kommer att behandlas for sin cancer, vilket sammantaget betyder att
det adresserbara patientunderlaget i USA uppgar till 439.000 och i Europa till 336.000 hundar.
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Prisséttning hdgre i USA

Vi modellerar ett pris fér Paccal Vet om USD3.600 i USA och EUR3.000 i Europa. Priset baserar vi pa referensprodukter for
hundar och prissattning av annan cancervard for hundar. Det ar &ven relativt val i linje med siffror fran Veterinary Cancer Society
som indikerar att kemoterapi, som vanligen ar generika pa humanléakemedel, ligger pd USD150-600 per dos. Nedanstaende
priser pa godkanda cancerlakemedel for hundar och doxorubicin &r indikativa kostnader som kan variera mellan olika veterinarer,
men ger en bild av kostnadslaget.

Uppskattad kostnad cancerlakemedel i USA

Produkt Indikation Uppskattade kostnad

Palladia Mastcellstumorer USD 500 per behandlingscykel
Stelfonta Mastcellstumorer USD 1.300 per behandlingscykel
Tanovea Lymfom USD 600-800 per behandlingscykel
Doxorubicin Cancer USD 400-600 per behandlingscykel

Kélla: Penser by Carnegie

Trots att det i dag saknas godkénda lakemedel inom HSA raknar vi med att det blir en utmaning att etablera Paccal Vet.
Doxorubicin &ar valetablerat hos veterinarer och har en lang historik inom indikationen. Upptaget kommer dartill paverkas av vad
for partner som kommersialiserar Paccal Vet och hur omfattande kliniskt datapaket som tas fram. Var utgdngspunkt ar att Vivesto
lyckas knyta till sig en bra partner och att Paccal Vet vid sin topp nar en marknadspenetration p& upp mot 50%.

Forsaljningsmodell for Paccal Vet

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

USA

Antal hundar (milj.) 92,4 93,3 94,3 95,2 96,2 97,1 98,1 99,1 100,1 101,121 101,6 1021 1026 103,1 103,6 104,1 104,7 1052
Tillvaxttakt 1,0 1,0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0,5%
Incidens cancer (2,5%) 2,3 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Diagnostiserade (76%) 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Behandlas for sin cancer (25%) 439 443 448 452 457 461 466 471 475 480 483 485 487 490 492 495 497 500
varav HSA (6%) 26 27 27 27 27 28 28 28 29 29 29 29 29 29 30 30 30 30
varav involverar mjélten (50%) 13 13 13 14 14 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15 15 15 15
Pris (USDt) 3,6 3,7 3,9 4,0 4,2 4,4 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Penetrationsgrad for Paccal Vet 17% 25% 33% 39% 43% 47%  49% 50% 48% 40% 32% 26%
Antal patienter p& Paccal Vet (tusen) 2,5 3,6 4,8 57 6,3 6,8 7,2 7,3 7,0 59 4,2 2,7
Sales (USDm) 9,5 14,1 19,5 23,9 27,6 31,2 34,1 34,8 33,1 28,1 19,7 12,8
Europa*

Antal hundar (milj.) 70,8 71,8 72,8 73,8 74,8 75,9 77,0 78,0 79,1 80,2 81,0 81,8 82,7 83,5 84,3 85,2 86,0 86,9
Tillvéxttakt 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0%
Incidens cancer (2,5%) 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 21 21 2,1 2,1 2,2 2,2
Diagnostiserade (76%) 1,3 1,4 1,4 1,4 1.4 1.4 15 15 15 15 15 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Behandlas for sin cancer (25%) 336 341 346 351 356 360 366 371 376 381 385 389 393 397 401 405 409 413
varav HSA (6%) 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25
varav involverar mjalten (50%) 10 10 10 11 11 11 11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12
Pris (EURt) 3,0 31 32 33 34 35 3,6 37 3.8 39 4,0
Penetrationsgrad for Paccal Vet 9% 18% 28% 35% 40% 44% 47% 49% 50% 50% @ 48%
Antal patienter pd Paccal Vet (tusen) 1,0 2,1 3,2 4,1 4,7 5,2 5,5 5,8 6,0 6,1 59
Sales (USDm) 33 6,9 11,1 14,4 17,1 19,3 21,4 23,1 24,6 25,8 25,5
Paccal Vet sales (USDm) 95 174 264 350 420 482 534 562 562 527 455 383
Paccal Vet sales (SEKm) 99,4 1823 277,2 367,0 4410 5064 5608 5897 590,2 5531 477,7 4022
Royalty (12%) 11,9 219 333 440 529 608 673 708 708 664 57,3 483

* Storbritannien, Tyskland, Spanien, Italien, Frankrike, Belgien, Holland, Sverige, Finland, Osterrike, Danmark, Schweiz, Norge, Irland, Polen, Portugal, Estland, Lettland, Litauen, Slovenien och Tjeckien.

Kélla: Penser by Carnegie

UtifrAn vara antaganden forvantar vi oss att Paccal Vet kan nd en forséljning om USD56m under 2036 for att darefter visa
avtagande volymer, drivet av introduktion av konkurrerande kopior av Paccal Vet. Nar skyddet av marknadsexklusivitet |6per ut
raknar vi med att Paccal Vet kommer att utsattas for konkurrens fran generikakopior. Var uppfattning &r dock att aktiviteten hos
generikatillverkare ar forhallandevis 1&g inom veterinaromradet och darmed férvantar vi oss begransat med konkurrenter som
lanserar generika och darmed lagre priskanslighet. Vi har aven fatt signaler fran andra aktorer inom omradet att incitamenten for
veterinarer att driva forskrivning mot billigare alternativ ar begransad, da paslag p& behandlingskostnaden utgér en viktig del i
intjaningsmodellen hos manga veterinarkliniker.
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Antaganden licensavtal

Att bolaget lyckas teckna ett partneravtal anser vi ar centralt for att Paccal Vet ska utvecklas till en betydande produkt inom
veterinaromradet. Det ar dven viktigt att fA med en partner som delar pa utvecklingskostnaderna, vilka dkar i samband med en
registreringsgrundande studie, drivet av 6kade investeringar i produktion. Vi ser dock flera utmaningar med att lyckas med detta,
dar en &r det begransade antalet relevanta potentiella tagare som har rackvidd i sin séaljorganisation att na ut bra p4 marknader
i bAde Europa och USA. En annan utmaning anser vi ar att merparten av de storre aktiva bolagen har begransad eller ingen
egen forskning och utveckling. Det kan forsvara méjligheten att fa till ett tidigt licensavtal, d& det i organisationerna kan saknas
adekvat kompetens. En I6sning kan vara ett licensavtal, dar Vivesto fortsatter ansvara fér utvecklingen av Paccal Vet till en
registrering. | den positiva vagskalen &r det f konkurrerande cancerldkemedel som &r under utveckling.

| vart grundscenario har vi raknat med att Vivesto ndr sin malsattning och far med en partner fore en registreringsgrundande
studie inleds. Vi raknar med en kontantersattning vid avtalstidpunkten pd USD5m och dartill ytterligare mojlighet till milstolps-
ersattningar p& USD35m i utvecklings- och forséaljningsrelaterade uppnadda mal. Dartill raknar vi med en royalty pa 12% av
nettoforsaljningen. Sammantaget motsvarar vara antaganden ett avtalspaketet som utgér ca 20% av den totala framtida
intjaningspotentialen for Paccal Vet.

Att fa med en validerande partner fore en pivotal studie handlar inte enbart om riskdelning for oss, utan blir aven ett kvitto pa
projektets kommersiella kvaliteter, medan avsaknad av det skulle addera viss osékerhet i var syn pa utvecklingsriskerna
beskrivna ovan.

Cantrixil — siktet mot ny indikation

Under det gangna aret har det blivit allt mer tydligt att vidareutvecklingen av Cantrixil tar sikte pa olika former av blodcancer
framfor fortsatta satsningar inom aggstockscancer. Tidiga prekliniska uppmuntrande resultat har presenterats, dar det ges stod
for att ge Cantrixil intravendst till patienter med blodcancer. Dartill indikerar studierna som genomférts en godtagbar
sakerhetsprofil med minimala odnskade bieffekter.

Ytterligare prekliniska in-vitro studier i hematologiska cellinjer som forstarker lakemedelskandidatens profil har nyligen
presenterats, dar det visats positiva effekter i kombination med andra relevanta cancerlakemedel. Det &r ett viktigt besked, da
Cantrixil med storsta sannolikhet kommer behdva utvarderas i kombination med andra behandlingar. Data fran dessa prekliniska
studier ger bra vagledning infér nasta steg, som ar vivo-studier och efterfoljande kliniska studier. Vi forvantar oss att forestaende
djurstudier kan slutforas och presenteras under 2025, vilket blir ett stort steg mot att ga vidare in i manniska.

| var bedémning av utvecklingsrisken for Cantrixil, som visas nedan, har vi utgatt fran referensdata for historiska utfall fran kliniska
studier inom hematologisk cancer. Vart argument for att anvanda en reducerad utvecklingsrisk i fas 1 &n referensen ar att det
redan finns viss klinisk data for projektet att luta sig mot. En annan férdel i vidareutvecklingen av Cantrixil, som vi dock inte har
med i var riskbedomning, &r att det gjorts arbete kring produktion, vilket kommer vara vardefullt nar det langre fram blir dags for
att genomfdéra storre kliniska studier.

Cantrixil — utvecklingsrisker och tidsuppskattning

Preklin Fas 1 Fas 2 Fas 3 Ansbkan Summa
Tidpunkt 2026 2028 2029 2031 2031
Sannolikhet per fas 60% 65% 28% 60% 90% 6%
Referens n.a. 50% 28% 60% 90% 8%

Kélla: Clinical Development Success Rates and Contributing Factors 2011-2020,
BIO, Informa Pharma Intelligence, and QLS Advisors, 2021; Penser by Carnegie

Vi ser inte framfor oss ett brett kliniskt utvecklingsprogram inom blodcancer, utan att bolaget kommer smalna av sin inriktning
mot en mer specifik indikation. | vantan pa att foten satts ned fortsatter vi att anvanda tidigare utgdngspunkt att Cantrixil har en
forsaljningspotential pA USD500m och riskjusterar vara forsaljningsantaganden med en sannolikhet om 6%.
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Prognoser — bolagets rakenskaper

Efter omstruktureringen under 2023 har verksamheten koncentrerats till moderbolaget, vilket ar anledning till att det inte langre
upprattas nadgon koncernredovisning. Atgarderna som féljde p& beskedet att ldgga om och omstrukturera verksamheten har
borjat f& genomslag och under Q1(24) sjonk de operativa kostnaderna vasentligt till 9,3 mkr (22,6 mkr). Minskningen av
kostnaderna sker for samtliga poster jamfort med utvecklingen i Q1 2023, men storst nedgang uppvisar personalkostnaderna
som minskade till 2,8 mkr (8,5 mkr) under perioden. Vi bedomer att det kan finnas nagot mer att hamta i besparingar men att
huvuddelen var synligt redan under Q1(24).

De lagre kostnaderna bidrog till det forbattrade rorelseresultatet, som uppgick till -9,2 mkr (-21,6 mkr). Kassaflodet fran den
I6pande verksamheten var mer negativt och hamnade p& -17,4mkr (-24,3mkr), nedtyngt av negativ rérelsekapitalférandring pa
-9,0mkr. Vi forvantar oss att bolaget éver tid har en begransad rérelsekapitalbindning och darfor att den stora negativa posten i
Q1(24) atminstone i delar ska kunna vandas till en positiv paverkan pa kassaflodet under de narmaste kvartalen.

Operativt kassaflode (mkr) Likvida medel (mkr)
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Kalla: Bolaget, Penser by Carnegie Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie

Finansiellt anser vi att l4get &r stabilt, och vi bedémer att likvida medel och kortfristiga placeringar pa 60,4 mkr (119,3 mkr) ger
finansiering atminstone till slutet av 2025. Har har vi raknat med att den kliniska studien for Paccal Vet kommer att kunna
genomforas till relativt laga kostnader.

Balansrékningen har krympts, dd samtliga vérden relaterade till Apealea skrivits ned. Aterstdende &ar 109,4 mkr i balanserade
utgifter for utvecklingsarbeten, kopplat till utvecklingen av Paccal Vet. Vid ett bakslag i den pagaende pilotstudien kan denna
post behdva ses dver och det skulle kunna pressa bolaget till nyemission.
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Vardering och aktien

For att vardera Vivesto anvander vi oss av en sannolikhetsjusterad kassaflédesmodell dar vi varderar varje projekt var for sig,
vilket sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. | var vardering har vi fokus pa bolagets tva projekt Paccal Vet
och Cantrixil, dar ser vi en tydlig plan framéat och finansiering for att ta dessa vidare i utvecklingen.

Var riskjusterade NPV SOTP-vardering ger ett fundamentalt varde per aktie p& 0,43 kr nar vi anvander en WACC om 18%.
UtifrAn den fundamentala varderingen satter vi vart motiverade varde spann till 0,35-0,50 kr per aktie.

Sum-of-the-parts vardering — Vivesto (mkr)

. A Sannolikhet for Potential . NPV per
P kt Indikat L NPV* .
roje ndikation godkénnande (USDm) ansering aktie

H i ki

Paccal Vet emanglosarkom 30% 56 2029 106 0,20
(hund)

Cantrixil Blodcancer 6% 500 2031 88 0,16

Teknologivarde (EV) 194 0,36

Nettokassa 60 0,11

Gemensamma kostnader, exkl. projektkostnader -23 -0,04

rNPV 231 0,43

Antal aktier 538

NPV per aktie (kr) 0,43

Kélla: Penser by Carnegie

Nedan visas en kanslighetsanalys 6ver vardet per aktie vid olika sannolikheter och avkastningskrav.

Kénslighetsanalys Paccal Vet — utvecklingsrisk / WACC Kénslighetsanalys Cantrixil — utvecklingsrisk / WACC

14% 16% 18% 20% 22% 14% 16% 18% 20% 22%
10% 0,09 0,09 0,08 0,08 0,07 2% 0,14 0,12 0,10 0,09 0,08
20% 0,17 0,15 0,14 0,13 0,12 4% 0,19 0,16 0,13 0,11 0,09
30% 0,23 0,21 0,20 0,18 0,17 6% 0,24 0,20 0,16 0,14 0,11
40% 0,31 0,28 0,26 0,24 0,22 8% 0,30 0,24 0,20 0,16 0,13
50% 0,37 0,34 0,31 0,29 0,26 10% 0,35 0,28 0,23 0,18 0,15
Kalla: Penser by Carnegie Kélla: Penser by Carnegie
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Risker att beakta i vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebér hdg risk och nedan belyser vi nagra viktiga risker som bor beténkas vid en
investering.

Finansiering: Att bedriva klinisk utveckling &r kostsamt och ett bolag som Vivesto har ett aterkommande kapitalbehov aven vid
en mer slimmad organisation. Bolaget saknar &nnu partners och att lyckas knyta sadana till projekten ar den framsta mojligheten
for att undvika ytterligare behov av kapital fran dgarna. Har ser vi bast potential for Paccal Vet, men vi réknar inte med att ett
avtal blir aktuellt forran tidigast 2025. Bolagets nuvarande finansieringen beddmer vi finansierar verksamheten till slutet av 2025,
varfor marginalen ar liten.

Fordrojningar i studier: Att kliniska studier gar langsammare an den forsta bedémningen &r vanligt férekommande. Vi har
forsokt att vaga in detta i var bedémning, men betydande fordréjningar kan leda till storre kapitalbehov an det vi raknar med i var
nuvarande bedémning.

Negativt utfall i studier: Den framsta risken vid investering i Vivesto ar att resultaten fran de kliniska studierna blir negativa.
Utifran den tidiga utvecklingsfas som bolagets projekt befinner sig i &r utvecklingsrisken fortsatt betydande.
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Appendix - Tidigare kliniska erfarenheter med Paccal Vet

Tidigt under utvecklingen av Apealea (humanformuleringen) noterades en fordelaktig sékerhetsprofil i djur, vilket var startskottet
for att utvardera Paccal Vet i hundar. Ett antal kliniska och prekliniska studier har sedan dess slutforts. Vissa av dessa studier
lag till grund for ett villkorat godkannande i USA inom de tva indikationerna skivepitelcancer (en typ av hudcancer) och
juvercancer (bréstkortelcancer) hos hund.

En lansering p& den amerikanska marknaden inleddes av partnern Abbott Animal Health, som sedan flera ar tillbaka hade
samarbetat med Vivesto kring veterindronkologiprojekten och innehade de kommersiella rattigheterna i stora delar av véarlden. |
borjan av 2015 koptes tillgangarna inom Abbott Animal Health av Zoetis och i juli samma ar valde de att avsluta distributdrsavtalet
med Vivesto. Beslutet sades bygga pa att Zoetis ville fokusera pa sina verksamheter utanfor husdjursmedicin. Nar rattigheterna
aterlamnades var planen att pa egen hand kommersialisera Paccal Vet, men den satsningen blommade aldrig ut och istallet
valde bolaget att i januari 2017 dra tillbaka sitt villkorade godkdnnande i USA. Avsikten var att komma tillbaka med stéarkt klinisk
dokumentationen for att na ett fullt godkannande, men &ven att optimera doseringen for att forbattra biverkningsprofilen.

Fore USA-godkannandet fanns dven planer pa att kommersialisera Paccal Vet i Europa, men anstkan till den europeiska
myndigheten EMA drogs tillbaka under 2012. Anledningen var att myndigheten efterfrdgade kompletterande data med tydligare
stod for battre balans mellan nytta och risk (biverkningar), dar vi framfor allt bedémer att myndigheten efterfrdgade battre
anticancereffekt. Efter dialog med EMA inleddes en ny studie med detta syfte, men vi har inte sett ndgot mer och kanner inte till
om den slutférts med 6nskvérda resultat.

Nedan beskrivs de studier som I&g till grund fér regulatoriskt godkannande i USA och ansdkan i Europa, da dessa ger en bild av
myndigheters syn pa data.

Faststallande av dos

En 6ppen dosokningsstudie genomfordes i 32 hundar med solida metastaserade tumérer med huvudsyfte att utvardera sékerhet
och farmakokinetik (omsattning i kroppen). Behandlingen gavs intravendost var tredje vecka vid upp till tre tillfallen (nagra fick
forlangd behandling) och den hogsta tolerabla dosen faststalldes till 150 mg/m?, dar neutropeni var den framsta dosbegransande
allvarliga biverkning. Biverkningarna som noterades var i linje med vad som kan férvantas av paklitaxel, men majoriteten var
hanterbara och Gvergdende. | studien studerades aven effekt som ett sekundart mal och tumérrespons visades hos 86% av
prévningsdjuren med en medianprogressionsfri éverlevnad pa 131 dagar. Hundarna i studien bedomdes bibehalla sin livskvalitet
genom behandlingen.

Den rekommenderade dosen och dosregimen anvandes i efterféljande 6ppna multicenterstudie, som involverade 29 hundar
med icke-opererbara mastcellstumdrer av grad 1l (lokal spridning) och Il (metastaserad). Samtliga hundar uppvisade
biverkningar som var i linje med vad som kan forvantas av paklitaxel baserat pa tidigare studie och som var hanterbara och
overgaende.

De tva studierna har legat till grund for slutligt val av den rekommenderade dosen pa 150 mg/m?2. Bade EMA och FDA har gett
sitt stod for underlaget i sina respektive utvarderingar om marknadsgodkannande, men EMA har uttryckt vissa asikter om
designen av doseskaleringsstudien.

Ansodkan i EU

Ansokan som lamnades in till EMA tog stod fran den mest omfattande studien som slutférts med Paccal Vet och den inkluderade
249 hundar med icke opererbar avancerad mastocytom (den vanligaste hudtuméren hos hund). Det var en prospektiv,
randomiserad, dubbel-blind, multicenterstudie pa kliniker i Europa och USA. Behandlingsrespons (primar malvariabel)
uppvisades hos 7% av patienterna som fick Paccal Vet och 1% for de som behandlades med kontrollsubstansen lomustin (vid
tidpunkten ansags ha aktivitet mot mastocytom i hund). Sekundart mal byggde pa det primara malet samt inkluderade patienter
med stabil sjukdom (BORR), vilket visades hos 23% av hundarna behandlade med Paccal Vet och 10% for lomustin. Skillnaderna
var i bagge fallen statistiskt signifikanta med fordel till Paccal Vet. For biverkningarna var det ocksa béttre data for Paccal Vet,
med neutropeni som den mest frekventa allvarliga biverkningen. Som vi redan namnt var utfallet dock inte tillrackligt fér EMA,
som ansag att den kliniska nyttan inte var tillracklig i forhallande till riskprofilen. De lyfte fram en begransad effekt och hog
forekomst av biverkningar, samt risk for negativ paverkan pa livskvaliteten hos en vasentlig andel behandlade hundar.
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Végen till villkorat godk&nnande i USA

Det villkorade godké&nnandet i USA omfattade behandling av hundar med ej opererbara juvertumdrer i stadie Ill, IV eller V och
opererbar samt ej opererbar skivepitelcancer.

Studier inom juvercancer

Underlaget inom juvercancer byggde pa en sammanstalining av resultat fran tva mindre pilotstudier som inkluderade tio hundar,
dar den ena var ovan beskrivha dosbestémmande studie. Av de 32 hundarna i den 6ppna doseskaleringsstudien var det sju
med diagnosen juvercancer. Av dessa sju patienter uppvisade en hund komplett tumérrespons (CR) och tva partiell
tumorrespons (PR). Hunden med CR noterade en progressionsfri éverlevnad (PFS) pa 1 ar och 6verlevnad p& 498 dagar. De
tvd med PR uppvisade en overlevnad pa 131 respektive 480 dagar. Hundar med tumértillvéaxt efter behandling uppvisades kort
PFS om 40-56 dagar.

Den andra var en retrospektiv studie dar humant paklitaxel (Taxol) anvandes pa hundar inom indikationen. Data kom fran
Wisconsin-Madison Veterinary Medical Teaching Hospital och omfattade tre hundar med juvercancer. Har uppvisades PR i tva
av tre patienter med PFS pa 84-258 dagar.

FDA-godkannandet vilade pa att sex av de tio hundarna visade respons pa behandlingen, som definierades som CR, PR eller
PFS péa 6ver 4 manader.

Studier inom skivepitelcancer

Det kliniska underlaget infor det villkorade godkannandet inom skivepitelcancer byggde pa tva av 17 hundar som visade matbar
respons pa behandlingen. | godkannandet togs aven hansyn till tva hundar med stabil sjukdom med PFS pa 91-144 dagar.

| en explorativ dppen multicenterstudie utan kontrollgrupp inkluderades 14 hundar med diagnosen opererbar eller ej opererbar
skivepitelcancer, dar fyra hade bekraftade metastaser. Tva hundar uppvisade stabil sjukdom (SD) med en PFS pa& 91-144 dagar.
For atta hundar med vaxande tumérer (>20% i tumdrvolymokning) uppmattes PFS fran 21-63 dagar. Biverkningar som noterades
var i nivd med vad som setts i andra studier och vad som kan vantas av paklitaxel.

Tre av de 32 hundarna i den tidigare beskrivna doseskaleringsstudien hade diagnosen skivepitelcancer, varav tvd med
metastaser. Behandlingseffekt uppvisades hos tva hundar, en med CR och en med PR. Hunden som uppvisade PR nadde en
PFS pa 260 dagar och hunden med CR levde vid sista kontakten efter 388 dagar.

Vanliga biverkningar for Paccal Vet

Fran en faltstudie omfattande 168 hundar rapporteras minst en biverkning hos merparten av djuren efter behandling med Paccal
Vet och 85% biverkning som klassats som allvarlig. Biverkningarna var dock hanterbara. Den aktiva substansen paklitaxel i
Paccal Vet ar erkant toxisk och nar vi gar igenom dokumentation fran FDA for Taxol (paklitaxel inom humant bruk) ser vi liknande
biverkningar och frekvens av biverkningar, dar Paccal Vet dock inte uppvisar allergiska reaktioner (vanligt for Taxol).

Vanligast férekommande biverkningarna for Paccal Vet

Biverkningar Antal rapporterade Andel rapporterade
Neutropeni 137 82%
Krakningar 133 79%
Anorexi 127 76%
Diarre 118 70%
Hagloshet 116 69%
Haravfall 66 39%
Uttorkning 43 26%
Dermatit 40 24%
Hepatopati 32 19%
Odem 24 14%
Feber 22 13%
Haltande 20 12%
Urinawikelse 16 10%
Klada 16 10%

Kélla: FDA, Penser by Carnegie

Liknande monster av biverkningar, som presenteras ovan, noterades i pilotstudierna inom juver- och skivepitelcancer.
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 202 0 26 1 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 26 24 35 (6) 10 0 0 0
Totala intékter 228 25 61 -5 10 0 0 0
Kostnad salda varor -11 -4 -37 -1 0 0 0 0
Bruttoresultat 216 21 25 -7 10 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -226 -123 -124 -96 -84 -35 -36 -45
EBITDA -10 -103 -100 -103 -75 -34 -36 -45
EBITDA, justerad -10 -103 -100 -103 -75 -34 -36 -45
Avskrivningar -20 -29 -29 -252 -57 -3 -3 -3
EBITA, justerad -30 -131 -129 -355 -132 -37 -39 -48
EBIT -30 -131 -129 -355 -132 -37 -39 -48
EBIT, justerad -30 -131 -129 -355 -132 -37 -39 -48
Finansnetto -13 -9 -4 -1 3 2 1 1
Resultat fore skatt -43 -140 -133 -357 -129 -36 -39 -48
Resultat fore skatt, justerad -43 -140 -133 -357 -129 -36 -39 -48
Total skatt 33 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -10 -140 -133 -357 -129 -36 -39 -48
Nettoresultat, justerad -10 -140 -133 -357 -129 -36 -39 -48
Omesattningstillvaxt Neg. -89% 148% Neg. Neg -98% -13% Neg.
Bruttomarginal N.m. N.m. 93,7% Neg. N.m N.m. N.m. N.m.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,02 -0,31 -0,30 -0,66 -0,24 -0,07 -0,07 -0,09
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Vivesto, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -30 -131 -129 -355 -132 -37 -39 -48
Ovriga kassaflédesposter 20 29 29 252 57 3 3 3
Forandringar i rérelsekapital 1 -34 -45 8 6 -8 1 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -9 -136 -145 -95 -69 -43 -36 -45
Investeringar i anlaggningstillgangar -288 -14 119 -45 64 0 0 0
Kassafléde fran investeringsverksamhet -288 -14 119 -45 64 0 0 0
Fritt kassaflode -297 -151 -26 -140 -5 -43 -36 -45
Forvarv och avyttringar - - - - - 73 - -
Nyemission / aterkdp 380 -4 -6 134 0 - 50 0
Ovriga poster 2 - - - - - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 382 -4 -6 134 0 73 50 0
Kassaflode 85 -155 -32 -6 -5 31 14 -45
Nettoskuld -355 -207 -97 -143 -77 -35 -49 -4
Kélla: Vivesto, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 443 430 440 192 140 137 134 130
Materiella anlaggningstillgangar 28 18 17 13 0 0 0 0
Finansiella anlaggningstillgangar 2 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 473 447 458 206 140 137 134 131
Varulager 29 51 10 0 0 0 0 0
Ovriga omsiéttningstillgdngar 68 7 29 8 3 3 4 5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 435 287 97 143 77 35 49 4
Summa omséttningstillgangar 532 416 136 150 80 39 54 9
SUMMA TILLGANGAR 1005 864 594 356 221 176 188 140
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 819 680 550 325 198 161 171 123
Summa eget kapital 819 680 550 325 198 161 171 123
Ovriga langfristiga skulder 9 7 5 5 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 9 7 5 5 0 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 80 80 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 97 97 39 25 23 15 16 17
Summa kortfristiga skulder 177 177 39 25 23 15 16 17
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1005 864 594 356 221 176 188 140

Kélla: Vivesto, Penser by Carnegie

Tillvéxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvéaxt Neg. -89% 148% Neg. Neg. -98% -13% Neg.
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvaxt, 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. 93,7% Neg. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: Vivesto, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kalla: Vivesto, Penser by Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 13%  >100% 16% - - - - -
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 75%  >100% 25% 26% 27% 43% 44% 39%
Rorelsekapital / totala intakter 0%  >100% 0%  >100% -206%  -4935% -6000% -
Kapitalomsattningshastighet 0,3x 0,0x 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x

Kélla: Vivesto, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -355 -207 -97 -143 =77 -35 -49 -4
Soliditet 81% 79% 92% 91% 90% 92% 91% 88%
Nettoskuldséttningsgrad -0,4x -0,3x -0,2x -0,4x -0,4x -0,2x -0,3x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Vivesto, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,02 -0,31 -0,30 -0,66 -0,24 -0,07 -0,07 -0,09
EPS, justerad -0,02 -0,31 -0,30 -0,66 -0,24 -0,07 -0,07 -0,09
FCF per aktie -0,66 -0,34 -0,06 -0,26 -0,01 -0,08 -0,07 -0,08
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 1,83 1,52 1,23 0,60 0,37 0,30 0,32 0,23
Antal aktier vid arets slut, m 448 448 448 538 538 538 538 538
Antal aktier efter utspéadning, snitt 448 448 448 538 538 538 538 538

Kalla: Vivesto, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 2,3x 2,7x 2,1x 0,7x 1,1x 0,9x 0,8x 1,1x
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% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 6,6x 66,5x 17,6x Neg. 14,9x Neg. Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 1501 1640 1079 91 142 79 79 79
Aktiekurs 4,1 4,1 2,6 0,43 0,41 0,26 0,26 0,26
Kélla: Vivesto, Penser by Carnegie
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

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

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet for 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.

Vardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod ar diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvérde. Analytikerna kan aven 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 s& ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocks& baseras pa& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka hér.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehdller inget motiverat vardeintervall, i stallet utgar analytikern fran fyra olika omraden fér att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dér siffran 5 innebar hég poang inom respektive omréde. Exempelvis innebér betyg: 5 p& 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 forekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hénvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga &sikter 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 fr&n tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet frén,
né&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter ar implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget ar omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan fa 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 tillgadngs marknadsvéarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sékerstilla 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 ar begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, forbud 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 foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér nigot 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 begréansad 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 stérre 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)
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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,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
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