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Scenariovardering AUXESIS PHARMA — Februari 2024

Slutsats

Avkastningsvardet pa den obeldnade rorelsen (EV = Enterprise Value) av AUXESIS PHARMA
HOLDING AB (publ) beraknas inom intervallet 427 645 — 881 086 TSEK med ett riktvarde om 607
707 TSEK. Med Enterprise value avses vardet av rorelsen, d.v.s. vardet idag av den framtida
avkastning som rorelsen foérvantas ge upphov till i framtiden bortsett ifran hur man valjer att
finansiera bolaget. Riktvardet om 607 707 TSEK utgér den basta uppskattningen av vardet pa den

obelanade rorelsen for AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) givet i rapporten beskrivet scenario.

Mittvarde for vagd kapitalkostnad (WACC) uppgar till 29,4% med underliggande utrakning under
avsnittet WACC.

Avkastningsvéarderingen kan aven jamforas med relativvarderingen av jamférbara bolag och
EV/EBITDA-multipeln for AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) beddmer vi ligga i linje med
féorvantningarna beaktat bolagets specifika situation och risk. AUXESIS PHARMA HOLDING AB
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Multiplar
EV/EBITDA EV/Sales
Jamforelsebolag
Sun Pharmaceutical Industries Ltd
Johnson & Johnson
GlaxoSmithKline pic
Pfizer Inc.
Sanofi
AstraZeneca PLC
Merck & Co., Inc.
Bayer Aktiengesellschaft

(publ) ar ett mindre onoterat utvecklingsbolag med en annan risksituation i jdmforelse med storre Genomsnitt

internationella bolag inom lakemedelsindustrin. Median

Beaktat bolagets nettoskuld och likviditetskrav per 2024-01-01 &r slutsatsen att riktvardet om

597 924 TSEK utgor den basta uppskattningen av aktievardet (100% av aktierna) i AUXESIS AUXESIS PHARMA (Medel 2024 - 2031E) 1,54

PHARMA HOLDING AB (publ) givet i rapporten beskrivet scenario. Kalla: Yahoo Finance per 2024-02-14

isimulering
Mittvarde vagd kapitalkostnad | 29,4% | [Likviditetskrav | 0,0% |
AUXESIS PHARMA HOLDING AB
(publ) Véagd kapitalkostnad (diskonteringsranta)
25% 26% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 33%

Rorelsevarde (Enterprise value) 881 086 801 000 729 458 665 342 607 707 555 754 508 802 466 267 427 645

_ ) Virdet av 100% av aktierna i
\|]:|net1ns.|ell Inf\';tgfktmg “) -9 (7)83 -9 383 -9 583 -9 383 -9 383 -9 583 -9 583 -9 (7)83 -9 383 AUXESIS PHARMA HOLDING AB

ustering fikviditetskrav (publ) uppgdr till 597 924 TSEK
Aktievarde (Equity value) 871 303 791 217 719 675 655 559 ( 597 924 ) 545 971 499 019 456 484 417 862
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Inledning

Denna rapport (“Rapport”) har upprattats for AUXESIS PHARMA HOLDING
AB (publ) i samband med scenariovarderingen av samtliga aktier i AUXESIS
PHARMA HOLDING AB (publ) AB givet i rapporten beskrivet scenario
("Bolaget”). Rapporten har upprattats i enlighet med vart, Fintegrity AB:s
("Fintegrity"), uppdragsbrev daterat 2024-02-09 och ¢versanda allmanna
villkor. Rapporten ar konfidentiell och endast avsedd for var
uppdragsgivare. Den far delges féretagsledning, styrelse och huvudagare
samt av dessa anlitade radgivare kring fragestallningar som anknyter till
Rapporten. Fintegrity accepterar inte nagot ansvar i férhallande till nagon
tredje part, och avsager sig ansvar fran konsekvenserna av att nagon tredje
part agerar eller underlater att agera till féljd av att ha forlitat sig pa
rapporten. Om ni behéver nagra klargéranden eller mer information,
vanligen kontakta oss.

Johanna Jageteg Peter Olsson
Vd - Fintegrity AB Analytiker - Fintegrity AB
johanna.jageteg@fintegrity.se peter.olsson@fintegrity.se
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Uppdrag och syfte Definition av marknadsvarde

Fintegrity har fatt i uppdrag av Roar Adelsten och Lars Larsson att utféra en Med marknadsvarde menas det foérvantade pris till vilkken en dverlatelse skulle
scenariovardering av samtliga aktier i AUXESIS PHARMA HOLDING AB ske pa en Oppen och oreglerad marknad mellan en villig kdpare och en villig
(publ) per 2024-01-01 ("Varderingsdatum”). Syftet med Fintegritys arbete ar saljare, da kdparen inte ar tvingad att kdpa och saljaren inte ar tvingad att
att berakna ett marknadsvarde av Bolaget, i avsikt att satta en indikativ salja och bada har likvardig och relevant information. Priset vid en faktisk
prisniva pa Bolaget som kan tjana som underlag vid investeringar, forvarv Overlatelse kan avvika fran ett beddémt marknadsvarde bland annat till f6ljd av
eller férsaljningar av aktier, &garférandringar och vardering av forhallanden i den specifika dverlatelsesituationen, sasom t ex parternas
teckningsoptioner i Bolaget. subjektiva bedémningar av malbolagets utvecklingsmaijligheter, risksituation,

forhandlingsstyrka samt mojliga synergieffekter.
OBS! Syftet med Fintegritys arbete ar att beskriva ett givet, ej annu uppfyllt
scenario, och ta fram ett underlag som kan tjana som diskussionsunderlag
infor framtida investeringar och agarférandringar i Bolaget. Bedémt varde i
rapporten representerar en beddmning baserat pa ett ej annu uppfylit
scenario och prognoser som har angivits av féretagsledningen. Bedémt
varde i denna rapport ska alltsa inte ses som var kvalificerade beddmning av
bolagets aktuella marknadsvarde av samtliga aktier med befintliga resurser
och férutsattningar som utgangspunkt.

Kallor och tillhandahallen information

Bedomt varde i rapporten representerar var kvalificerade bedémning
baserat pa tillgangligt material samt tillvagagangssatt beskrivna i denna
rapport. Den information och de kallor som anvants listas i Bilaga 1. Vi vill
dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap utan har inslag av
subjektiv beddmning, varfor olika aktérer kan komma till olika slutsatser om
marknadsvardet av ett bolag. Vi har inom ramen fér detta uppdrag inte utfort
nagon granskning eller revision av det material och de uppgifter vi erhallit
fran Bolaget. Foretagsledningen i Bolaget har tillstallts ett utkast av denna
rapport. Féretagsledningens synpunkter pa verksamhetsbeskrivning,
finansiell historik och prognoser har beaktats i féreliggande rapport.
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Varderingsmetoder

Avkastningsvardering innebar att vardet harleds genom en diskontering av féretagets eller
rorelsens forvantade framtida kassaflode. Kassaflédet nuvardesberédknas med en
diskonteringsranta som aterspeglar en vagd kapitalkostnad for eget kapital och lanefinansiering
efter skatt, for att spegla investeringens relativa risk samt tidsvardet av pengar. For att erhalla
vardet pa aktierna justeras vardet pa rérelsen med hansyn till bolagets befintliga finansiella
struktur.

Relativvardering innebar att ett féretags varde harleds utifran hur liknande bolag har prissatts pa
borsen, eller har prissatts vid transaktioner. Utgangspunkten for varderingen ar att den
prissattning som observeras redovisar andra aktérers bedémning av det jamférbara bolagets
risksituation (kalkylranta) och tillvaxtpotential, vilket kan vara relevant som underlag for den
aktuella varderingen.

Substansvardering innebar en justering av balansrakningen med hansyn till dver- och undervarden
i tillgangar och skulder. Eventuella 6ver- och undervarden i tillgangar och skulder baseras pa
deras avkastningsférmaga.

Varderingsansatser

Vi har valt att anvanda avkastningsvardering i kombination med relativvardering som
varderingsansats avseende AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) per 2024-01-01 i syfte att
beddma marknadsvardet av samtliga aktier i bolaget.

WE ARE FINTEGRITY 6




Scenariovardering AUXESIS PHARMA — Februari 2024

FOretagsbeskrivning

Agar- och koncernstruktur

Av agar- och koncernstrukturen till héger framgar att AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ ar
moderbolag inom koncernen som aven bestar av dotterbolagen Acet Medica AB och COXYPET
PHARMA AB. AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ ager aven 2,00% av aktierna i det
amerikanska bolaget PHARMA AMERICA HOLDING INC | denna varderingsrapport ar det
koncernen i sin helhet for AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) som ar i fokus och koncernen
kommer fortsattningsvis vara synonymt med forkortningen "AUXESIS PHARMA” i denna rapport.

AUXESIS PHARMA — FoU-bolag med ledande forskning inom aspirin och
smartstillande lakemedel vid direkt applicering pa hud

WE ARE FINTEGRITY

AUXESIS PHARMA ar ett medicinteknisk life-science och FoU-bolag som bedriver forskning
inom smartstillande lakemedel som kan anvandas direkt pa huden vid smarta och irritation.
Bolaget har ett internationellt valkant forskarteam vid Karolinska Institutet som har bedrivet
forskning inom omradet sedan 2016. AUXESIS PHARMA har for tredje aret erhallit SME -status
av Europeiska lakemedelsmyndigheten (EMA — European Medicines Agency) vilket innebar att
bolaget far assistens av EMA i stérre grad genom stegen och processen som kravs for att
utveckla marknadsgodkanda produkter inom lakemedelsbranschen.

Bolagets primara produkt som stéar infor lansering ar ASA.P® ar ett preparat som bygger pa
aspirin (acetylsalicylsyra) dar bolaget genom forskning lyckats stabilisera substansen i flytande
form som innebar att preparatet kan appliceras pa huden. Bolagets férsta produkt som kommer
att lanseras ar en vatservett vilket medfér att preparatet verkar smartstillande lokalt och
direktverkande mot huden, och biverkningar som kan uppstd genom att preparatet gar ut blodet
reduceras. Som ett kommande steg kommer produkten aven lanseras som flytande spray.
ASA.P® ar ett receptfritt lakemedel och kommer distribueras och saljas utan krav pa
medicinska recept dar anvandningsomradena ar mot akommor som munsar, insektsbett,
brannskador fran brannasslor, maneter och solbranna samt infektioner. Bolaget har aven sedan
i november 2023 en inlamnad patentansdkan avseende ASA.P® for att skydda produkten infér
lanseringen vilken beraknas godkannas under ar 2024.

FINTEGRITY

Agar- och koncernstruktur

Captigenics AB Moustapha Hassan Roar Adelsten Ovriga agare

72,46%

4,85% 7,00% 15,69%

AUXESIS PHARMA
HOLDING AB (publ)

Acet Medica AB
95,78%

\_

COXYPET PHARMA AB
100,00%

J

t

Varderingsobjekt
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FOretagsbeskrivning (forts.)

AUXESIS PHARMA — FoU-bolag med ledande forskning inom aspirin och
smartstillande lakemedel vid direkt applicering pa hud (forts.)

Preparatet ar anvandbart for djur och koncernen bedriver aven forskning for att preparatet
skall lanseras som djurlakemedel genom koncernbolaget COXYPET PHARMA AB under
varumarket COXYPET®, dar koncernens samtliga produkter ar varumarkesskyddade.
Bolaget planerar aven vidareutveckla preparaten i olika former och utveckla en
receptbelagd version av ASA.P® och bedriva fortsatt forskningsarbete for att utvidga
produktportféljen. Pa sikt aven majlighet att anvanda preparatet inom kosmetikabranschen.

Lakemedel ar en reglerad bransch som kraver tillstand for lansering och ASA.P® befinner
sig fortfarande i tillstandsprocessen dar preparatet beraknas genomga de sista stegen
under ar 2024 genom en kliniska studier utférda pa manniskor med en kommande
marknadslansering under ar 2025.

Affarsmodell och strategi — Licensiering av lakemedlet och distribution genom
strategiska partners banar for snabb expansion

WE ARE

Bolaget planerar dock att lansera produkten ASA.P® i Sverige och EU som ett forsta steg,
dar bolaget ar i fas med att etablera en mindre produktionsanlaggning i Ostersund for att
forse marknaden under den forsta fasen.

For att sedan inleda en bredare internationell expansion i takt med att preparatet godkanns
pa fler marknader kommer bolaget anvanda en affarsmodell med licensering av preparatet
dar internationella aktorer tillverkar och distribuerar preparatet pa globala marknader,
vilket banar fér en snabb internationell expansion med hag tillvaxt. Bolaget har aven
dialoger med stora internationella aktorer inom ldkemedelsindustrin géllande samarbeten
vilket innebar att bolaget har goda majligheter att snabbt och effektivt kunna lansera och
distribuera ASA.P®, och dessa dialoger kommer att intensifieras efter godkand
patentansokan.
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SWOT

Styrkor

Kompetent team med ledande
forskare i omradet

Internationella samarbetspartners
SME-status fran EMA
FoU-portfdlj med preparat for flera
marknader

Hoga intradesbarriarer

Mojligheter
Global marknadspotential
Patenterbara produkter
Fler strategiska partners
Fortsatta FoU-satsningar
Produkter med breda
anvandningsomraden for bade
manniskor och djur
Inriktning mot kosmetika

Svagheter

Liten organisation och team med
stort personberoende

Star infor lansering och en kanslig
kommersialiseringsfas
Kapitalbehov for lansering
Reglerade marknader dar
lansering kraver tillstand

Langa cykler fran FoU till produkt

Hot
Konkurrens fran resursstarka
aktorer
Kapitalbehov for att genomféra
lansering och expansion
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Marknad

Marknader i tillvaxt och 6kat behov av lokal smartlindring

Smarta och irritation pa hud skapar obehag fér manniskor varlden 6ver vilket
skapar ett behov av framtagandet av I6sningar, lakemedel och preparat som
minskar manniskors smarta och lidande som samtidigt kan appliceras lokalt pa
specifika hudomraden utan att behandla hela kroppen genom intagande av
substanser i tablettform. Den globala marknaden for lokal smartlindring berédknas
aven vaxa betydligt under de kommande aren och enligt branschbedémare som
Research and Markets berdknades den globala marknaden for lokal smartlindring
uppga till 10,26 miljarder USD under ar 2022 och beraknas 6ka till 13,19
miljarder USD under &r 2027. Detta motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt
(CAGR — Compound Annual Growth Rate) om 5,2% under aren 2022 - 2027,
vilket framgar av bilden upp till héger.

Trender och strukturella forandringar driver tillvaxt

WE ARE

Den vaxande marknaden for lokal smartlindring drivs bland anat av 6¢kad
reumatism och smartor fér &kommor som harrér fran sjukdomar som blir allt mer
forkommande med en allt aldre befolkning samt en ékad anvandning av
smartlindring av manniskor verksamma inom idrotter.

En betydelsefull strukturell férandring som driver en ¢kade anvandningen av lokal
smartlindring &r den nya generationens lakemedel kommer att ge upphov till farre
biverkningar och farre miljoskadliga effekter da oral dosering av smartlindrande
preparat kan ersattas lokalt verkande gel och spray. Detta innebar att
smartlindringen enbart verkar pa det hudomrade som ar utsatt fér smarta istallet
for hela kroppen och innebar dessutom att farre potentiellt skadliga amnen
kommer ut i naturen genom avloppet.
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Globala marknaden for lokal smartlindring

Global Topical Pain Relief Market
Market forecast to grow at a CAGR of 5.2%

USD 13.19 Billion

USD 10.26 Billion n

2022 2027

RESEARCH MARKETS

https.//www.researchandmarkets.com/reports/5601363 THE WORLD'S LARGEST MARKET RESEARCH STORE

Kélla: Research and Markets

Trender och strukturella forandringar driver tillvaxt (forts.)

= Baserat p4 ovanstdende forandringar gallande doseringen av smartlindrande
preparat ar bedémningen att AUXESIS PHARMASs forskning och kommande
produkter ligger ratt i tiden och bolaget har produkter som ar val
positionerande for att dra férdel av dessa forandringar och vinna
marknadsandelar, och banar for en stor marknadspotential med hoég framtida
tillvaxt.

= AUXESIS PHARMA kommer aven erbjuda liknande preparat som kommer
kunna appliceras péa djur. Detta utgor ytterligare en stor marknadspotential
d& husdjur far en allt storre betydelse i manniskors liv och manga djuragare
besdker veterinaren oftare och spenderar allt mer pengar pa sina djur.
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Marknad (forts.)

Bransch med etableringshinder banar for god [6nsamhet

WE ARE

Marknaden for lakemedel ar en reglerad marknaden bade nar det galler
receptbelagda och receptfria lakemedel. Detta innebar att lanseringen av
marknadsgodkanda produkter féregas av forskning och tillstandsprocesser med
langa cykler och att produkterna ofta ar patenterbara. Genom att branschen ar
patentintensiv samt svéarigheten och ledtiden med att lansera produkter skapas
aven etableringshinder for konkurrerenade aktdérer och medfér att en god prisbild
kan uppratthéallas vilket banar fér god I6nsamhet.

Léonsamheten och EBITDA-marginalen for bolag inom Idkemedelssektorn varierar
dver tid och mellan olika bolag. EBITDA-marginalen for bolag pa den globala
marknaden befinner sig dock vanligtvis inom intervallet 20 — 40% under det
senaste aren, vilket generellt &r en god l6nsamhetsniva. Det bér dock poangteras
att detta ar en uppskattning fér branschen i sin helhet och att EBITDA-marginalen
for specifika bolag kan vara bade hogre eller lagre baserat pa en mangd faktorer
sa som bolagets affarsmodell, insatser inom FoU, skalbarhet, distribution,
konkurrens, etableringshinder och bolagets effektivitet. Lonsamhetspotentialen for
AUXESIS PHARMA kan jamféras med Idnsamheten och EBITDA-marginalen for
lakemedelsforetaget Moderna, Inc som har en liknande affarsmodell som AUXESIS
PHARMA. Av grafen upp till héger framgar att Moderna uppvisade kraftigt 6kade
EBITDA-marginaler i samband med att bolagets coronavaccin godkandes och
lanserades vilket resulterade i EBITDA-marginaler kring 50 — 70% under aren 2021
—2022. Grafen visar aven att Moderna under samma period uppvisade valdigt
goda EBIT-marginaler (Operating Margin) och vinst marginal (Net Margin). Av
grafen framgar dock aven att Moderna inte lyckats uppratthélla
ldnsamhetsmarginalerna efter att efterfragan och foérsaljningen relaterad till
coronavaccin avtagit.

Bedomningen ar darav att det finns goda majligheter for AUXESIS PHARMA att
uppna en hog lénsamhet och starka EBITDA-marginaler vid lanseringen av
bolagets produkter.

FINTEGRITY

EBITDA-marginal och rérelsemarginaler for Moderna, Inc
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Analys
- - I I | TSEK Historik* Prognosperioden
FI n an S I e an a yS AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Bruttointakter 0 0 0 10 820 472 371 2117862 5670435 9238006 11884270 12912170
Nettoomsattning 0 0 | 0 2 164 94 474 ﬁ’: 572 1134087 1847601 376 854 582 434
Kostnader -2219 0 -8 000 -14 164 -90 000 -350 000 -800 000 -1200000 -1400000 -1450 000
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -2219 0 -8 000 -12 000 4474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
o . H P Avskrivnil dwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utga ngspunkter och antaganden som |Igger till grund for denna R\tlssrerlzlglrrigﬁ;‘;véreavskrivning av goodwill (EBITA) -2219 0 8000 -12000 4474 73572 334087 647601 976854 1132434
. . . Avskrivningar -4 0 0  -1405 -1912 2851 -3728 -4 546 -5 309 -5 309
scenariova rd ering Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 2223 0 -8000  -13 405 2562 70721 330359 643055 971545 1127125
Investeringar 150 150 3000 15 000 9 000 16 000 16 000 16 000 16 000 5309
. . . . Rorelsekapital 4125 4125 31125 66 135 97 135 211 786 396 930 591 232 641 751 645 608
= AUXESIS PHARMA kommer att bedriva viss egen tillverkning av
e . .. . Tillvaxt
preparate_h I Ostgrsunq I__Samba_hd .med gppstart men den overvagande Nettoomsttning na. na. na. na.  42657% 3483%  167,7% 62,9% 28,6% 8,6%
delen utgors av licensintakter dar licensintakten uppgar till 20% av det Kostnader na  -100,0% na  771%  5354%  2889%  1286%  50,0%  167% 3,6%
. . . . . EBITDA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
tilltanka konsumentpriset om 100 SEK/férpackning. EBITA na.  -100,0% na.  500% -137,3%  15444%  3541%  938%  50,8%  159%
EBIT n.a. -100,0% na. 67,6%  -119,1% 2660,1% 367,1% 94,7% 51,1% 16,0%
= Bolaget inleder strategiska samarbeten med stdrre aktérerna inom . —
lakemedelsindustrin som hanterar tiIIverkning och distribution vilket EBITDA na. na. na.  -554,5% 4,7% 17,4% 29,5% 35,1% 41,1% 43,9%
innebar att AUXESIS PHARMA licenserar och erhaller licensintakter fran B A, NS omonw  omm lamw soan  aaew  doow  dsew
produkterna. Kapitalbindning
= Bolaget nar fortsatt framgang i patentansokan, kliniska studier och Hotndl i e e A o Rty S o SR S
1 . . A | Kapitalintensitet (Anlagningstillga / Intakter) .a. .a. .a. 909,3% 28,3% 9,4% 4,6% 3,4% 3,1% 2,9%
tIIISEandS?rocessen med ASAP OCh COXyPet OCh nar gOdkanda rceSUItat I szélzék:pniiglel intglig?ngs'gangar - :.:. :.:. :.:. 3056,1% 102,8% 50,0% 35,0% 32,0% 27,0% 25,0%
de aterstaende stegen och lanserar ASA.P i mindre skala under ar 2025 *Noterbart &r att vi saknar historisk redovisning fér rékenskapsar 2023
vilket ger en nettoomsattning om 2 164 TSEK under ar 2025. Vidare
lanseras ASA.P i stdrre skala fran och med ar 2025 och aven CoxyPet
lanseras fran och med ar 2026 vilket ger en total nettoomsattning om 94
474 TSEK under ar 2026.
» Bolaget etablerar sig [6pande pa fler internationella marknader genom
strategiska samarbeten fran och med &r 2027 vilket genererar
licensintadkter om 423 572 TSEK under ar 2027 som o6kar till 1 134 087
TSEK under ar 2028 nar samarbeten pé internationella marknader far fullt
g enoms | a g Tillvaxt Intékt- och marginalutveckling
. 5000%
. . . 4000% 3000 000 100%
= Bolaget lyckas med att finansiera kapitalbehovet om ca 200 000 TSEK 21500 000 o
5 .. .. . . 3000% 3
under aren 2024 — 2027 for att genomf6ra lanseringen och expansionen - Ppbotions 200%
o 5 .. -300%
och erhéller patent pa stérre marknader. 1000% 1000 000 -400%
500 000 -500%
- A1y _ i 0, A A | 0% am— T T ! ’ > — ! = - t t + E— -600%
» Bolaget uppnar en uthallig EBITDA-marginal om 43,9% pa langre sikt o £ 073 2025 2024 2095 2095 2027 2026 2026 2030 2031
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 N " -
—=—Nettoomsittning I Intakter —+—Rdérelsemarginal f. avskr
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Finansiell analys (forts.)

Intakter

= Genom att AUXESIS PHARMA ar ett utvecklingsbolag inom FoU under

uppstartasfasen har bolaget inte genererat nagra betydande intakter
historiskt. Bolagets produkter befinner sig fortfarande i patent- och
tillstandsprocessen och bolaget bedéms inte generera intakter under
innevarande ar 2024. Produkten ASA.P berdknas genomgatt nédvandiga
kliniska studier och tillstdndsprocesser och vara marknadsredo under ar
2025 och genom att de férsta volymerna lanseras pa marknaden beraknas
aven produkterna generera de forsta licensintakterna som beraknas uppga
till 2 164 TSEK under ar 2025. Beddmningen ar att produkterna nar en
bredare spridning under ar 2026 genom att bolagets samarbetspartners
kanaliserar ut produkterna pa marknaden vilket &ven resulterar i 6kade
forsaljningsvolymer och intdkterna berédknas oka till 94 474 TSEK under ar
2026, vilket motsvarar en omsattningstillvaxt om 4265,7%.

Bolaget beddms ha etablerat samarbeten med distributérer pa flertalet
strategiska marknader med ett internationellt distributionsnatverk fran och
med ar 2027 vilket aven paverkar licensintakterna markant som beraknas
Oka till 423 572 TSEK och motsvarar en omsattningstillvaxt om 348,3%.
Beddmningen ar att bolaget nar en stor spridning pa den globala
marknaden under ar 2028 och att licensintakterna uppgar till 1 134 087
TSEK, vilket ger en omsattningstillvaxt om 167,7%. | takt med att bolaget
och dess produkter mognar pa marknaden ar bedémningen att
tillvaxttakten successivt avtar och omsattningstillvaxten beraknas uppga till
62,9% under ar 2029 for att avta till 8,6% under ar 2031. Bedémningen ar
aven att bolaget nar sin fulla potential i distributionsnatverket pa den
globala marknaden under ar 2031 vilket ger en omsattning om 2 582 434
TSEK. Den uthalliga tillvaxten pa lang sikt beraknas till 2,5% vilket ligger i
nivad med den allmanna makroekonomiska utvecklingen och Riksbankens
inflationsmal.

FINTEGRITY

Analys
TSEK Historik* Prognosperioden
AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Bruttointakter 0 0 0 10 820 472 371 2117 862 5670435 9 238 006 884 270 912 170
Nettoomsattning 0 0 | 0 2 164 94 474 4&’: 572 1134087 1847601 376 854 582 434
Kostnader -2219 0 8 000 -14 164 -90 000 -350 000 -800 000 -1200000 -1400000 -1450 000
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -2219 0 8 000 -12 000 4 474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
Avskrivning goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat fore avskrivning av goodwill (EBITA) -2219 0 8000 -12 000 4474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
Avskrivningar -4 0 0 -1 405 -1912 -2 851 -3728 -4 546 -5 309 -5 309
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -2223 0 8000  -13405 2562 70 721 330 359 643 055 971545 1127125
Investeringar 150 150 3000 15 000 9 000 16 000 16 000 16 000 16 000 5309
Rorelsekapital 4125 4125 31125 66 135 97 135 211 786 396 930 591 232 641 751 645 608
Tillvéxt
Nettoomsaéttning n.a. na. | n.a. na.__42657% 348,3% 167,7% 62,9% 28,6% 8,6%
Kostnader n.a. -100,0% na. 77,1% 535,4% 288,9% 128,6% 50,0% 16,7% 3,6%
EBITDA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
EBITA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
EBIT n.a. -100,0% n.a. 67,6%  -119,1% 2660,1% 367,1% 94,7% 51,1% 16,0%
Marginaler
EBITDA n.a. n.a. na. -554,5% 4,7% 17,4% 29,5% 35,1% 41,1% 43,9%
EBITA n.a. n.a. na. -554,5% 4,7% 17,4% 29,5% 35,1% 41,1% 43,9%
EBIT n.a. n.a. na. -619,5% 2,7% 16,7% 29,1% 34,8% 40,9% 43,6%
Kapitalbindning
Investeringar / intakter n.a. n.a. na. 693,2% 9,5% 3,8% 1,4% 0,9% 0,7% 0,2%
Avskrivningar / intakter n,a n.a. n.a. -64,9% -2,0% -0,7% -0,3% -0,2% -0,2% -0,2%
Kapitalintensitet (Anlagningstillgéngar / Intékter) n.a. n.a. n.a. 909,3% 28,3% 9,4% 4,6% 3,4% 3,1% 2,9%
Rorelsekapital / intékter n.a. na. na. 3056,1% 102,8% 50,0% 35,0% 32,0% 27,0% 25,0%
*Noterbart &r att vi saknar historisk redovisning for rékenskapsar 2023
Successivt avtagande tillvaxttakt foljer en trend for de
flesta bolagen i uppstartsfasen
Tillvaxt Intékt- och marginalutveckling
5000%
4000% 3 000 000 100%
2500 000 0%
3000% 2000 000 ploox
-200%
2000% 1 500 000 -300%
1000 000 -400%
1000% v 500 000 “500%
0% — ' ’ > — F - t } E— -600%
-1000% = 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 N " -
—=—Nettoomsittning mm Intékter —+—Rorelsemarginal f. avskr
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Finansiell analys (forts.)

Rorelseresultat fore avskrivningar EBITDA

» Genom att bolaget star infor lansering och gar in i kommersialiseringsfasen

under ar 2025 har bolaget inte uppnéatt nagon lénsamhet annu och bolagets
rorelseresultat EBITDA har historiskt varit negativt. Rorelseresultatet
EBITDA beraknas att uppga till -8 000 TSEK under ar 2024. Genom att
bolaget kommer att behdéva genomféra satsningar i att bygga organisation
och férberedelser av produkterna for marknaden samt marknadsforing och
varumarkesbyggande beraknas dven rorelseresultatet vara negativt under
ar 2025 och rorelseresultatet EBITDA vara negativt under ar 2025 och
uppga till =12 000 TSEK.

| takt med att bolaget nar 6kade forsaljningsvolymer genom
distributionsnatverket ger volymerna aven utslag i [onsamheten som
successivt starks och bolaget berdknas na break-even under ar 2026 och
EBITDA-marginalen beréknas uppga till 4,7% under ar 2026. Okade
forsaljningsvolymer genom samarbetspartners ger aven upphov till
skalbarhet och bedémningen ar darav att volymerna ger havstang i
l6nsamheten och EBITDA-marginalen beraknas ¢ka till 29,5% under ar
2028. Genom att bolaget erbjuder produkterna genom strategiska
samarbeten med stora internationella aktdérer inom lakemedelsindustrin som
tillverkar och distribuerar produkterna dar bolaget erhaller licensintakter
fran tillverkaren och distributéren. Av denna anledning kan bolaget aven
bedriva verksamheten med en kostnadseffektiv organisation, dar de
huvudsakliga kostnaderna bestar av marknadsféring och
marknadsbearbetning samt overhead och dvriga operativa kostnader. Detta
ger aven upphov till en god Ibnsamhet och EBITDA-marginalen beraknas
uppga till 35,1% under ar 2029 som o6kar till 43,9% fran och med ar 2031.
Bolagets patent for produkterna medfér dven att bolaget har méjlighet att
styra prissattningen och att produkterna inte ar lika konkurrensutsatta som
produkter som ar dppna for fri konkurrens och bolaget beraknas darmed
kunna bibehalla EBITDA-marginalen om 43,9% fran och med ar 2031.

FINTEGRITY

Analys
TSEK Historik* Prognosperioden
AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Bruttointakter 0 0 0 10 820 472 371 2117862 5670435 9238006 11884270 12912170
Nettoomsattning 0 0 0 2164 94 474 423572 1134087 1847601 2376854 2582434
Kostnader -2219 0 8000 __-14164 -90.000 -350.000 __-800 000 -1.200000__-1.400000 _-1.450 000
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -2219 0 8000 ___-12 000 4474 73572 334 087 647 601 976
Avskrivning goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat fére avskrivning av goodwill (EBITA) -2219 0 8000 -12 000 4474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
Avskrivningar -4 0 0 -1 405 -1912 -2 851 -3728 -4 546 -5 309 -5 309
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -2223 0 8 000 -13 405 2562 70721 330 359 643 055 971545 1127125
Investeringar 150 150 3000 15 000 9 000 16 000 16 000 16 000 16 000 5309
Rorelsekapital 4125 4125 31125 66 135 97 135 211 786 396 930 591 232 641 751 645 608
Tillvaxt
Nettoomsaéttning n.a. n.a. n.a. na. 42657% 348,3% 167,7% 62,9% 28,6% 8,6%
Kostnader na. -100,0% na. 77,1% 535,4% 288,9% 128,6% 50,0% 16,7% 3,6%
EBITDA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
EBITA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
EBIT n.a. -100,0% na. 67,6%  -119,1% 2660,1% 367,1% 94,7% 51,1% 16,0%
Marginaler
EBITDA n.a. n.a. na._-554.5% 47% 17,4% 29.5% 351% 41,1% 43,99
EBITA n.a. n.a. na. -554,5% 4,7% 17,4% 29,5% 35,1% 41,1% 43,9%
EBIT n.a. n.a. na. -619,5% 2,7% 16,7% 29,1% 34,8% 40,9% 43,6%
Kapitalbindning
Investeringar / intakter na. na. na. 693,2% 9,5% 3,8% 1,4% 0,9% 0,7% 0,2%
Avskrivningar / intékter na n.a. n.a. -64,9% -2,0% -0,7% -0,3% -0,2% -0,2% -0,2%
Kapitalintensitet (Anlagningstillgéngar / Intékter) n.a. n.a. n.a. 909,3% 28,3% 9,4% 4,6% 3,4% 3,1% 2,9%
Rorelsekapital / intékter n.a. na. na. 3056,1% 102,8% 50,0% 35,0% 32,0% 27,0% 25,0%
*Noterbart &r att vi saknar historisk redovisning for rékenskapsar 2023
Uthallig EBITDA-marginal berédknas uppga
till 43,9%
Intékt- och marginalutveckling
3 000 000 100%
2 500 000 0%
2000000 ';gg‘jz
1 500 000 :300%
1000 000 _400%
500 000 -500%
= - t t - -600%
- 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
mm Intakter —+—Rorelsemarginal f. avskr
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FINTEGRITY

Analys
- - I I I f TSEK Historik* Prognosperioden
FI n an S I e an a yS O rtS - AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Bruttointakter 0 0 0 10 820 472 371 2117862 5670435 9238006 11884270 12912170
Nettoomsattning 0 0 0 2164 94 474 423572 1134087 1847601 2376854 2582434
Kostnader -2219 0 8 000 -14 164 -90 000 -350 000 -800 000 -1200000 -1400000 -1450 000
. . - - Rorel Itat f6 krivni (EBITDA) -2219 0 8 000 -12 000 4474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
Rorelseresultat fore avskrivningar EBITDA Acnng goodwl o o o o o 0 0 o o 5
Rorelseresultat fére avskrivning av goodwill (EBITA) -2219 0 8000 -12 000 4474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
Avskrivningar -4 0 0 -1 405 -1912 -2 851 -3728 -4 546 -5 309 -5 309
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -2223 0 8 000 -13 405 2562 70721 330 359 643 055 971545 1127125
= Den relativt hoga EBITDA-marginalen forklaras av bolaget tillhandahéller en N 50 150 3000 15000 9000 16000 16000 16000 16000 5300
affarsmode” som genererar ||Cen5|ntakter OCh bygger pé Strateglska Rorelsekapital 4125 4125 31125 66 135 97 135 211 786 396 930 591 232 641 751 645 608
samarbeten med stora lakemedelsaktdrer som tillhandahaller tillverkning il
H H : Nett attni .a. .a. .a. .a.  4265,7% 348,3% 167,7% 62,9% 28,6% 8,6%
och distribution. Kostrader ha  -100.0% ha  T7i% 534%  28e%  1086% 5000 16,7% 3,6%
EBITDA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
EBITA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
I nVe ste rl n ar EBIT n.a. -100,0% na. 67,6%  -119,1% 2660,1% 367,1% 94,7% 51,1% 16,0%
g Marginaler
EBITDA n.a. na. | na._-554.5% 47% 17.4% 29,5% 351% 41,1% 43,99
. . EBITA n.a. n.a. na. -554,5% 4,7% 17,4% 29,5% 35,1% 41,1% 43,9%
= Genom att AUXESIS PHARMA utvecklar lakemedelsprodukter bedriver EBIT na na na -6195%  27% 16,7%  291%  348%  409%  436%
bolaget en FoU-intensiv verksamhet som kraver investeringar i Kapitalbindning
I A A A A | teri 1 int&kt 2L 1zl .a. 693,2% 9,5% 3,8% 1,4% 0,9% 0,7% 0,2%
utveolkllngs.arbete. Bolaget bergknas aven behdva genomfora fortsatta Memscobmpal na na na. oI oo SO Sh e oTe 0
satsningar inom FoU for att forfina och vidareutveckla produkterna under Kapitalintensitet (Anlagningstillgangar / Intakter) na. na. na. 9093%  283% 9,4% 4,6% 3,4% 3,1% 2,9%
. . . o . Rorelsekapital / intakter n.a. na. n.a..3056.1% 102.8% 50.0% 35.0% 32.0% 27.0% 25.0% _J|
prOgnOSper'Oden' |nveStermngehovet beraknas uppga till *Noterbart &r att vi saknar historisk redovisning for rékenskapsar 2023
= 3000 TSEK under ar 2024 och 15 000 TSEK under ar 2025 for att
fardigutveckla och goéra bolagets forsta produkter marknadsredo. For att
bibehélla positionen som en ledande aktér inom smartstillande hudpreparat
inom aspirin och fortsatt vara i framkant inom omréadet ar aven bedémningen
att bolaget kommer att behdva genomfdra fortsatta satsningar for att ta fram
och utveckla nasta generations preparat samt utdka produktportféljen och
forskningsarbete inom farmaceutisk kosmetika. Investeringsbehovet
berdknas uppga till 9 000 TSEK under ar 2026 och 16 000 TSEK per ar
under aren 2027 — 2031. ingar och avskrivning
= Avskrivningstiden for FoU-insatserna beréknas uppga till 15 ar och P
beddtmningen att reinvesteringsbehovet ligger i paritet med avskrivningarna o000
pa langre sikt och att avskrivningarna och reinvesteringsbehovet uppgar till ¢
5309 TSEK under ar 2031. Investeringsbehovet forhaller sig sedan i gt
procentuell paritet till omsattningen med en tillvaxttakt om 2,5%. 2022 2023 2024 2025 2028 2027 2028 2029 2030 0%
m Avskrivningar u Investeringar
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Finansiell analys (forts.)

Rorelsekapital

» Rorelsekapitalet utgérs av bolagets rorelsedrivande tillgangar och skulder,

sa som kundfordringar och leverantérsskulder. Genom att bolagets
omsattning berédknas att vara valdigt blygsam under de kommande aren
beraknas aven rorelsekapitalbindningen i procent av omsattningen att vara
hdg och uppga till 3056,1% under ar 2025 och 102,8% under ar 2026. |
takt med att bolagets omsattning dkar kommer dock
rorelsekapitalbindningen i procent av omsattningen att successivt avta och
beddmningen ar att rérelsekapitalbindningen minskar till 50,0% under ar
2027. | takt med att bolaget fortsatter vaxa ar 4ven beddémningen att
bolagets férhandlingsstyrka gentemot leverantdrer och kunder starks vilket
medfor effektivare rorelsekapitalbindning och rérelsekapitalbindningen
beraknas uppga till 35,0% under ar 2028 for att successivt avta till 25,0%
fran och med &r 2031.

FINTEGRITY

Analys
TSEK Historik* Prognosperioden
AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Bruttointakter 0 0 0 10 820 472 371 2117862 5670435 9238006 11884270 12912170
Nettoomsattning 0 0 0 2164 94 474 423572 1134087 1847601 2376854 2582434
Kostnader -2219 0 8 000 -14 164 -90 000 -350 000 -800 000 -1200000 -1400000 -1450 000
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -2219 0 8 000 -12 000 4474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
Avskrivning goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat fére avskrivning av goodwill (EBITA) -2219 0 8000 -12 000 4474 73572 334 087 647 601 976 854 1132434
Avskrivningar -4 0 0 -1 405 -1912 -2 851 -3728 -4 546 -5 309 -5 309
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -2223 0 -8 000 -13 405 2562 70721 330 359 643 055 971545 1127125
Investeringar 150 150 3000 15 000 9 000 16 000 16 000 16 000 16 000 5309
Rorelsekapital 4125 4125 31125 66 135 97 135 211 786 396 930 591 232 641 751 645 608
Tillvaxt
Nettoomsaéttning n.a. n.a. n.a. na. 42657% 348,3% 167,7% 62,9% 28,6% 8,6%
Kostnader na. -100,0% na. 77,1% 535,4% 288,9% 128,6% 50,0% 16,7% 3,6%
EBITDA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
EBITA n.a. -100,0% n.a. 50,0%  -137,3% 1544,4% 354,1% 93,8% 50,8% 15,9%
EBIT na. -100,0% na.  67,6% -119,1%  2660,1%  367,1% 94,7% 51,1% 16,0%
Marginaler
EBITDA n.a. n.a. na. -554,5% 4,7% 17,4% 29,5% 35,1% 41,1% 43,9%
EBITA n.a. n.a. na. -554,5% 4,7% 17,4% 29,5% 35,1% 41,1% 43,9%
EBIT n.a. n.a. na. -619,5% 2,7% 16,7% 29,1% 34,8% 40,9% 43,6%
Kapitalbindning
Investeringar / intakter na. na. na. 693,2% 9,5% 3,8% 1,4% 0,9% 0,7% 0,2%
Avskrivningar / intékter na n.a. n.a. -64,9% -2,0% -0,7% -0,3% -0,2% 0,2% -0,2%
Kapitalintensitet (Anlagningstillgéngar / Intékter) n.a. n.a. n.a. 909,3% 28,3% 9,4% 4,6% 3,4% 3,1% 2,9%
Rorelsekapital / intakter n.a. n.a. na._3056.1% _ 102,.8% 50,0% 35.0% 32,0% 27.0% 25.0% J
*Noterbart &r att vi saknar historisk redovisning for rékenskapsar 2023
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WACC - Vagd kalkylranta att diskontera kassaflode med

Baseras pa avkastningen pa en svensk
B statsobligation med 10 ars I6ptid for perioden

WACC
- ]

2023-12-01 - 2023-12-31
Riskfri ranta (Rf 22% |

Baseras pa PwC:s studie "Riskpremien pa
den svenska aktiemarknaden” per maj 2023
Marknadsriskpremie (Rm 8,4% |

Smébolagspremie 5,0% e Gcnerellt riskpremietillagg da Bolaget ar ett
Bolagsspecifik premie 18,0% | onoterat mindre bolag

Avkastning pa eget kapital (Re) 33,6%

Bolagsspecifikt risktillagg om 18,0

Lanerénta 5,0% J— procentenheter motiveras med bakgrund av:
Skatt 20,6% — Liten organisation med stort

Langfristig laneranta efter skatt (Rs) 5,7% nyckelpersonberoende

— Bolag i uppstartsfasen som stéar infér en

AR T = EETGET kanslig kommersialiseringsfas

o — — Betydande finansieringsbehov
And(?:‘I el I 15’0? — Offensiva prognoser i omsattning och
Kapitalstruktur 100,0% EBITDA ger prognosrisk

Vagd kalkylrénta (WACC) 29,4%
WACC=Re*E+Rs*S

S Den langfristiga lanerantan efter skatt
beraknas till 5,7% vilket motsvarar den

riskfria rantan om 2,2% med ett tillagg om
5,0 %-enheter

Optimal andel eget kapital i férhallande till

o

lanefinansiering uppskattas till 85%

Utifran dessa antaganden kan den vagda
kalkylrantan (WACC) beraknas till 29,4%

FINTEGRITY

Utifran dessa antaganden kan den vagda kalkylrantan (WACC)
beraknas till 29,4,%. Denna niva ar betydligt hdégre an den
genomsnittliga nivan fér bolag inom medtech och biomedicin, och
motiveras av det bolagsspecifika risktillagget och bolagets risker

)

FINTEGRITY
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Avkastningsvardering — Framtida kassaflodesberakning

Varderingsansats

Fritt kassafléde

= Varderingsansatsen som anvands vid varderingen ar en avkastningsvardering AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Uthalligt
(DCF-vardering) tillsammans med en kompletterande analys av multiplar for att Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) ~ -8000  -13405 2562 70721 330359 643055 971545 11271251 155303
uppskatta bolagets varde. DCF-vardering innebar att bolagets varde harleds Skatt 0 0 o 10687 68054 132469 200138 232188 N237 002
genom att bolagets framtida avkastning diskonteras till den aktuella
varderingstidpunkten. Som avkastningsmatt i detta fall anvands det fria Aterlaggning av avslivmingar 0 A iSz 2851 3728 4546 5309 538 g 54w
kassaflodet vilket ar det kassafléde som genereras av rérelsen och pa sa satt kan Investeringar -3000 -15000 -9000 -16000 -16000 -16000 -16000  -5309 | | -5442
ses som utdelningsbart ¢ver tid och da tillgangligt for aktiedgarna. Med Forandring av rorelsekapital 27000 -35010 -31000 -114651 -185144 -194302 -50518  -3858 || [ -16 140
diskontering avses att alla framtida fria kassafléden ifran rorelsen _ ) l

N N ; . ; . Fritt kassaflode -38000 -62010 -35526 -67766 64889 304830 710197 891 079f{ 901 170

nuvardesberaknas med en diskonteringsranta (WACC) som aterspeglar vagd
kapitalkostnad for eget kapital och lanefinansiering for att spegla bolagets risk och p .

tidsvardet av pengar. En krona idag ar normalt mer vard an en krona imorgon. Det uthalliga rérelseresultatet efter avskrivningar (EBIT) om 1 155 303 TSEK och det fria kassafidet om 901 170 TSEK

fortsatter med en tillvéxttakt om 2,5% per ar in i evigheten. Nivan om 2,5% ligger &ven i linje med den genomsnittliga
L BNP-tillvaxten pa lang sikt ochi linje med Riksbankens inflationsmal

- = )
Fritt kassaflode
Notera att ett rérelseresultatet som ligger langre fram i framtiden har ett lagre nuvarde per dagens datum pa grund av
tidsvardet av pengar och framtida kassafléden ar férenade med osékerhet och risk genom diskonteringsranta
= Berdkning av det fria kassaflddet tar sin utgéngspunkt i bolagets rorelseresultat (WACC). Ju langre fram i framtiden kassaflédet forvantas genereras desto hogre risk att det verkligen intréffar. Det
L .. . o e diskonterade evighetsvardet som beréknas genom Gordons formel och beaktar risken i framtiden inkluderas i
e_ftero avskrlvnlngar .(EB|T> som bera'knas. t”’l 1__155 303 TSEK Son’l u.tha'lllg_ niva och \rbrelsevérdet (Enterprise value) och varderingsintervallet i tabellen pa ndstkommande sida )
forhaller sig sedan i procentuell paritet till intakterna med en uthallig tillvaxttakt om
2,5%.
» Forandring av rorelsekapital baseras pa hur relationen mellan Eritt k f15d
rorelsekapitaltillgdngar och rérelsekapitalskulder i procent av omsattningen ritt kassatlode
forandras mellan aren dar ett minustecken innebar att bolaget binder mer . ) o . )
rérelsekapital och vice versa. Pa sikt bedéms dock rérelsekapitalbindningen oka * Avsummeringen ovan framgar att bolagets forvantade fria kassaflode
da detta ar en naturlig foljd nar omsattningen 6kar pa grund av att behovet av beraknas till 901 170 TSEK som uthallig niva vilket i likhet med .
rorelsekapitaltiligdngar s& som kundfordringar 6kar vid hogre omsattning vilket r.orenlseresultatet sgadan forhaller sig i procentuell paritet med en uthallig
paverkar kassaflddet. Bedomningen ar att den genomsnittliga tillvaxttakt om 2,5%.

rorelsekapitalbindningen och att den uthalliga nivan pa lang sikt uppgar till 25,0%
av omsattningen.
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Avkastningsvardering — Framtida kassaflodesberakning (forts.)

Vardesimulering

'simulering
. .. .. .. . ° . . .. . ittva A i ! ikvidi ,0%
= Mittvarde for vagd kapitalkostnad (WACC) uppgaér till 29,4% med underliggande utrakning under L — | 2% ] fesioar [ _no% |
. AUXESIS PHARMA HOLDING AB
aVSﬂIttet WACC (publ) Vagd kapitalkostnad (diskonteringsranta)
. . o o . . 25% 26% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 33%

= Avkastningsvardet pa den obeldnade rorelsen (EV = Enterprise Value) av AUXESIS PHARMA

HOLD'NG AB (pub|) beraknas |nom |nterVa||et 427 645 _ 88,] 086 TSEK med ett rlktvarde om 607 Rorelsevarde (Enterprise value) 881 086 801 000 729 458 665 342 607 707 I555754 508 802 466 267 427 645

707 TSEK. Med Enterprise value avses vardet av rorelsen, d.v.s. vardet idag av den framtida imaerrg oot P83 | 918 T8 STWY 978 | 978 978 9783 | 9783

aVkaStnlng som rorelsen forvantas ge upphov tl” | framtlden bortsett Ifran hur man ValJer att Aktievarde (Equity value) 871 303 791 217 719 675 655 559 597 924 545 971 499 019 456 484 417 862

finansiera bolaget. Riktvardet om 607 707 TSEK utgér den basta uppskattningen av vardet pa den
obelanade rorelsen for AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) givet i rapporten beskrivet scenario.

= For att erhalla vardet pa aktierna i bolaget ska rantebarande skuldsattning och finansiella tillgangar [ Rorelsevardet (Enterprise value) beaktar bade det diskonterade vardet av de fria kassafiddet under J

beaktas. Bolaget har skuldsattning om 12 795 TSEK ingen skuldsattning att beakta per 2023-12-31 E;Z?Zﬁ;gﬁ{'gﬁeg,%t%bsgfgf'gﬂ%?f;imﬁg',lzt?gferggéﬁg?s?gfgerpéen vindllg e
enligt information fran féretagsledningen Bolaget har dock aven finansiella tillgangar i form av

bankmedel som uppgar till 3 012 TSEK. Detta ger en total finansiell nettoskuld om 9 783 TSEK och

motiverar en negativ justeringspost baserat pa balansrakning per 2023-12-31.

= FOr att erhalla vardet pa aktierna i bolaget skall aven bolagets likviditetskrav beaktas. Vérdesimulering
Likviditetskravet i rorelsen syftar till att en ny agare inte tar 6ver ett underfinansierat bolag med
problem att skota sina atagandet pa kort sikt. For att bedéma bolagets likviditetskrav och = Med beaktande av ovanstaende uppskattas avkastningsvardet av 100% av
nettobehovet av rorelsekapital (net working capital) kravs analys av bolagets historiska utveckling i aktierna i AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) inom intervallet 417 862
balansrakningen pa méanatlig basis under en relativt lang tidsperiod, vilket inte ligger inom ramen for — 871 303 TSEK med ett riktvarde om 597 924 TSEK baserat pa information
detta varderingsarbete. Genom att AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) ar ett utvecklingsbolag fran foretagsledningen avseende balansrakningen per 2023-12-31.
som star infér kommersialiseringsfasen i behov av riskkapital ar det framfoér allt vardet av den Riktvardet om 597 924 TSEK utgor den basta uppskattningen av aktievardet
obelanade rorelsen (EV = Enterprise Value) som &r relevant och dérav beaktas inte likvidietstkravet i for 100% av aktierna i AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) per 2024-01-
verksamheten i detta fallet. 01 givet i rapporten beskrivet scenario. Vid framtida investeringar eller

forvarv av AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) skall dock bolagets
finansiella nettoskuld och likviditetskrav beaktas vid aktuella
transaktionsdatum (closing), dar en genomgaende analys av bolagets
historiska nettobehov av rérelsekapital rekommenderas.
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Scenariovardering AUXESIS PHARMA — Februari 2024

2023 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Historiskt utfall Lagst varde Medelvérde Hogst varde
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) na n.a na
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) na n.a na
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) n.a n.a n.a

2024 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r Lagst varde Medelvérde Hoégst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) na n.a na
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -53,46 -75,96 -110,14

2025 Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 1 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 197,62 280,83 407,16
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -31,90 -45,33 -65,73

2026

Innevarande &r + 2

Rorelsens varde (EV i TSEK)
Lé&gst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intékter (Sales) 4,53 6,43 9,33

EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 166,90 237,18 343,87

Medelvérde for prognosperioden

Medelvérde under 8 &r

Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Lagst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 0,40 0,57 0,83
EV/Roérelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1,10 1,56 2,26

WE ARE

FINTEGRITY

Relativvardering

Med Vid relativvardering harleds ett foretags varde utifran hur liknande bolag prissatts pa bdrsen
eller har prissatts vid transaktioner.

Som utgangspunkt for jamforelse har féljande varderelaterade nyckeltal anvants:

EV/Sales: Vardet av rorelsen i forhallande till omsattning. Multipeln paverkas framst av
forsaljningstillvaxt och dess bruttovinstmarginal och visar vad det kostar att forvarva
bolagets forsaljning.

EV/EBITDA: Vardet av rorelsen i forhallande till resultat fére avskrivningar. Multipeln beror |
stor utstrackning pa férvantan om framtida resultattillvaxt samt bolagets uppskattade risk.

EV/EBITA: Vardet av rorelsen i forhallande till resultat fére avskrivningar pa goodwill.
Multipeln beror i stor utstrackning pa féorvantan om framtida resultattillvaxt samt bolagets
uppskattade risk.

EV/EBIT: Vardet av rorelsen i férhallande till resultat efter avskrivningar. Multipeln beror pa
framtida resultattillvaxt men fangar aven upp effekter fran skilda investeringsnivaer mellan
bolagen.

Jamforelsebolag (Peers)

AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) ar ett innovativt FoU-bolag med inriktning mot forskning
inom aspirin och smartstillande hudvardspreparat. Detta medfér dven att det finns fa jamférbara
noterade bolag p& den svenska marknaden d& bolaget ar inriktade mot ett verksamhetsomréade
som domineras av stora internationella féretag inom lakemedelsindustrin.

Av denna anledning utgar vi fran internationella lakemedelsbolag som bedriver forskning och
utvecklar lakemedel och preparat inom lokal smartlindring (topical pain relief). Féljande noterade
bolag identifieras inom omradet: Sun Pharmaceutical Industries Limited, Johnson & Johnson,
GlaxoSmithKline plc, Pfizer Inc. och Sanofi. Vid jamférelsen inkluderas aven stora
lakemedelsbolag med liknande verksamhet som AstraZeneca PLC, Merck & Co., Inc. och Bayer
Aktiengesellschaft.

Data for jamforelsebolagen inhamtas fran Yahoo Finance per 2024-02-14 och presenteras pa
nastkommande sidor.
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Multiplar (forts.)

2023 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Historiskt utfall Lagst varde Medelvérde Hogst varde
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) na n.a na
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) na n.a na
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) n.a n.a n.a

2024 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r Lagst varde Medelvérde Hoégst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) na n.a na
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -53,46 -75,96 -110,14

2025 Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 1 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 197,62 280,83 407,16
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -31,90 -45,33 -65,73

2026

Innevarande &r + 2

Rorelsens varde (EV i TSEK)
Lé&gst varde Medelvéarde Hogst varde

WE ARE

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intékter (Sales) 4,53 6,43 9,33

EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 166,90 237,18 343,87

Medelvérde for prognosperioden

Medelvérde under 8 &r

Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Lagst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 0,40 0,57 0,83
EV/Roérelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1,10 1,56 2,26

FINTEGRITY

FINTEGRITY

Multiplar

EV/EBITDA EV/Sales
Jamforelsebolag
Sun Pharmaceutical Industries Ltd
Johnson & Johnson
GlaxoSmithKline pilc
Pfizer Inc.
Sanofi
AstraZeneca PLC
Merck & Co., Inc.
Bayer Aktiengesellschaft

Genomsnitt
Median

AUXESIS PHARMA (Medel 2024 - 2031E)

Kalla: Yahoo Finance per 2024-02-14

Jamfdrelse med noterade bolag

= Av tabellen ovan framgar att genomsnittet i multipeln EV/EBITDA for stora
noterade bolag inom lakemedelsindustrin uppgar till 32,24x och att
genomsnittet i EV/Sales uppgar till 4,99x baserat pa aktuell data.

= Av tabellen framgéar aven att det ar stor variation i multiplarna mellan bolagen, i
synnerhet nar det galler EV/EBITDA-multipeln. Detta illustreras aven av den
stora differensen i genomsnittet och medianvardet da medianen i EV/EBITDA-
multipeln uppgar till 19,44x och av denna anledning ar bedémningen att
medianvardet ar mer representativ vid jamfoérelsen.
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Multiplar (forts.)

2023 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Historiskt utfall Lagst varde Medelvérde Hogst varde
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) na n.a na
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) na n.a na
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) n.a n.a n.a

2024 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r Lagst varde Medelvérde Hoégst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) na n.a na
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -53,46 -75,96 -110,14

2025 Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 1 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 197,62 280,83 407,16
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -31,90 -45,33 -65,73

2026

Innevarande &r + 2

Rorelsens varde (EV i TSEK)
Lé&gst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intékter (Sales) 4,53 6,43 9,33

EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 166,90 237,18 343,87

Medelvérde for prognosperioden

WE ARE

Medelvérde under 8 &r

Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Lagst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 0,40 0,57 0,83
EV/Roérelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1,10 1,56 2,26

FINTEGRITY

FINTEGRITY

Multiplar

EV/EBITDA EV/Sales
Jamforelsebolag
Sun Pharmaceutical Industries Ltd
Johnson & Johnson
GlaxoSmithKline pilc
Pfizer Inc.
Sanofi
AstraZeneca PLC
Merck & Co., Inc.
Bayer Aktiengesellschaft

Genomsnitt
Median

AUXESIS PHARMA (Medel 2024 - 2031E)

Kalla: Yahoo Finance per 2024-02-14

Jamfdrelse med noterade bolag (forts.)

= Genom att AUXESIS PHARMA ar ett bolag i ett tidigt skede som star infér
lansering och kommersialiseringsfas under de kommande aren har bolaget
annu inte byggt upp en bolagsstruktur och organisation som uppnatt
l6nsamhet, och av denna anledning ar det problematiskt att jamféra
EV/EBITDA-multiplarna for AUXESIS PHARMA under de narmast kommande
aren med genomsnittet fér de noterade bolagen ovan.

= Bolagets tidiga fas medfér dven att det ar problematiskt att jamféra med
EV/Sales-multiplarna da AUXESIS PHARMA kommer att generera de forsta
intakterna fran forskningsresultatet, patent och tillstandsprocessen och
produkterna under ar 2025 med en hog tillvaxttakt under efterféljande ar.
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Multiplar (forts.)

2023 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Historiskt utfall Lagst varde Medelvérde Hogst varde
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) na n.a na
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) na n.a na
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) n.a n.a n.a

2024 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r Lagst varde Medelvérde Hoégst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) na n.a na
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -53,46 -75,96 -110,14

2025 Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 1 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 197,62 280,83 407,16
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -31,90 -45,33 -65,73

2026

Innevarande &r + 2

Rorelsens varde (EV i TSEK)
Lé&gst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intékter (Sales) 4,53 6,43 9,33

EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 166,90 237,18 343,87

Medelvérde for prognosperioden

Medelvérde under 8 &r

Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Lagst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 0,40 0,57 0,83
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 1,09 1.54 2,24
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1,10 1,56 2,26

WE ARE

FINTEGRITY

FINTEGRITY

Multiplar

EV/EBITDA EV/Sales
Jamforelsebolag
Sun Pharmaceutical Industries Ltd
Johnson & Johnson
GlaxoSmithKline pilc
Pfizer Inc.
Sanofi
AstraZeneca PLC
Merck & Co., Inc.
Bayer Aktiengesellschaft

Genomsnitt
Median

AUXESIS PHARMA (Medel 2024 - 2031E)

Kalla: Yahoo Finance per 2024-02-14

Jamfdrelse med noterade bolag (forts.)

= Av ovanstaende anledning utgar vi fran den genomsnittliga EV/EVBITDA-
multipeln under prognosperioden 2024 — 2031. Beddémningen ar att EV/EBITDA-
multipeln ar mest relevant vid jamforelsen pa grund av det framfor allt ar
framtida Idnsamhet som investerare ar intresserad av att forvarva i detta fallet.

= [dnsamhetsmultiplar som EV/EBITDA rekommenderas aven i de riktlinjer for
varderingen av onoterade bolag som presenteras i International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines 2018. Riktlinjerna utformade av IPEV
och accepteras som best practice av ett stort antal nationella organisationer for
investerare i onoterade innehav. Av tabellen framgar att EV/EBITDA-multipeln
baserat pd genomsnittet i rorelseresultatet EBITDA under prognosperioden
2024 — 2031 uppgar till 1,54x, vilket ar betydligt lagre an medianen i
EV/EBITDA-multipeln fér de noterade bolagen om 19,44x.
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Multiplar (forts.)

2023 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Historiskt utfall Lagst varde Medelvérde Hogst varde
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) na n.a na
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) na n.a na
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) n.a n.a n.a

2024 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r Lagst varde Medelvérde Hoégst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) na n.a na
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -53,46 -75,96 -110,14

2025 Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 1 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 197,62 280,83 407,16
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -31,90 -45,33 -65,73

2026

Innevarande &r + 2

Rorelsens varde (EV i TSEK)
Lé&gst varde Medelvéarde Hogst varde

WE ARE

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intékter (Sales) 4,53 6,43 9,33

EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 166,90 237,18 343,87

Medelvérde for prognosperioden

Medelvérde under 8 &r

Rorelsens véarde (EV i TSEK)
Lagst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 0,40 0,57 0,83
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 1,09 1.54 2,24
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1,10 1,56 2,26

Jamforelsebolag

Sun Pharmaceutical Industries Ltd
Johnson & Johnson
GlaxoSmithKline pilc

Pfizer Inc.

Sanofi

AstraZeneca PLC

Merck & Co., Inc.

Bayer Aktiengesellschaft

Genomsnitt
Median

AUXESIS PHARMA (Medel 2024 - 2031E)

Kalla: Yahoo Finance per 2024-02-14

FINTEGRITY

Multiplar
EV/EBITDA EV/Sales

Riskfaktorer och rabatt vid jamforelse av multiplar

= Vid jamférelsen av multiplar skall dock bolagets specifika situation och risk beaktas
och mindre bolag varderas vanligtvis med rabatt i férhallande till stérre bolag, Detta
pa grund av att sma bolag ofta kdnnetecknas av en annan risksituation vilket innebar
att dessa bolag varderas med rabatt i férhallande till stérre bolag. Detta till foljd av att
investerare forvantas kompenseras med avkastning i form av en bolagsspecifik
avkastningspremie som ett resultat av risksituationen vid en investering i bolaget.
Detta bendmns vanligen som sméabolagsrabatt alternativt smabolagspremie.

= Utover den generella smabolagsrabatten ovan skall &ven bolagets specifika situation
och risker beaktas. De noterade bolagen ovan ar stoérre bolag med hégre omsattning,
storre personalstyrka, mindre nyckelpersonberoende och mer diversifierade med fler
verksamhetsgrenar och storre produktutbud vilket medfor lagre risker och motiverar
hogre vardering och EV/EBITDA-multipel jamfort med AUXESIS PHARMA.

FINTEGRITY
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Multiplar (forts.)

2023 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Historiskt utfall Lagst varde Medelvérde Hogst varde
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) na n.a na
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) na n.a na
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) n.a n.a n.a

2024 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r Lagst varde Medelvérde Hoégst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -53,46 -75,96 -110,14

2025 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 1 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 197,62 280,83 407,16
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -31,90 -45,33 -65,73

2026 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 2 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/intakter (Sales) 4,53 6,43 9,33
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat for avskrivningar pa goodwill (EBITA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 166,90 237,18 343,87

Medelvérde for prognosperioden

Medelvérde under 8 &r

Rorelsens varde (EV i TSEK)
Lagst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 0,40 0,57 0,83
EV/Roérelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1,10 1,56 2,26

WE ARE

FINTEGRITY

Vardering vid olika faser vid kapitalanskaffning inom healthcare

3000.0msek
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Kalla: leonh.se

® Pre seed

® Seed @ A B

2600.0

933.0

255.C

18.0 62.0

Varde runda (top 10%)

Vardering av bolag inom healthcare vid kapitalanskaffning

= Scenariovarderingen av AUXESIS PHARMA kan aven jamforas med varderingarna av
onoterade bolag inom healthcare vid kapitalanskaffning. Av grafen ovan framgar att
medianvardet i varderingarna av onoterade bolag inom healthcare uppgar till 130
MSEK i fasen vid saddfinansiering. Grafen visar aven vardeutvecklingen vid olika faser
i kapitalresningen och att medianvardet uppgar till 599 MSEK i samband med A-
rundor och att medianvardet i vardering uppgar till 1 663 MSEK vid B-rundor.

= Grafen visar aven att de hogst varderade 10% av bolagen inom healthcare uppvisar
betydligt hdgre varderingar vid motsvarande faser, och att de hdgst varderade

bolagen varderas kring 933 MSEK i samband med A-rundor.

FINTEGRITY
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Multiplar (forts.)

2023 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Historiskt utfall Lagst varde Medelvérde Hogst varde
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) na n.a na
EV/Rérelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) na n.a na
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) n.a n.a n.a

2024 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r Lagst varde Medelvérde Hoégst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/intakter (Sales) n.a n.a na
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -53,46 -75,96 -110,14
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -53,46 -75,96 -110,14

2025 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 1 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 197,62 280,83 407,16
EV/Roérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) -35,64 -50,64 -73,42
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -31,90 -45,33 -65,73

2026 Rorelsens varde (EV i TSEK)
Innevarande &r + 2 Lagst varde Medelvéarde Hogst varde
Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/intakter (Sales) 4,53 6,43 9,33
EV/Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat for avskrivningar pa goodwill (EBITA) 95,58 135,82 196,92
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 166,90 237,18 343,87

Medelvérde for prognosperioden

Medelvérde under 8 &r

Rorelsens varde (EV i TSEK)
Lagst varde Medelvéarde Hogst varde

Multiplar 427 645 607 707 881 086
EV/Intakter (Sales) 0,40 0,57 0,83
EV/Roérelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat for avskrivningar p& goodwill (EBITA) 1,09 1,54 2,24
EV/Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1,10 1,56 2,26
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Vardering vid olika faser vid kapitalanskaffning inom healthcare
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Kalla: leonh.se

Slutsats

= Den samlade slutsatsen baserat pa analysen av multiplar fér noterade bolag
inom lakemedelsindustrin och varderingar vid kapitalanskaffningar inom
healthcare ar att avkastningsvarderingen inom intervallet 427 645 — 881 086
TSEK med ett riktvarde om 607 707 TSEK utgér den basta uppskattning av
vardet pa den obeldnade rérelsen (EV). For att erhélla vardet pa aktierna i
bolaget skall dock aven bolagets nettoskuld beaktas vid tidpunkten. Beaktat
bolagets nettoskuld och likviditetskrav per 2023-12-31 ar slutsatsen att
riktvardet om 597 924 TSEK utgér den basta uppskattningen av aktievardet
(100% av aktierna) i AUXESIS PHARMA HOLDING AB (publ) givet i rapporten
beskrivet scenario.
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Bilaga 1: Begransningar och erhallen information fran
bolaget

Denna Rapport har skrivits i det syfte som redovisats tidigare och vi accepterar inget
ansvar for dess anvandning till andra andamal an detta.

Bedodmt varde i Rapporten representerar var kvalificerade bedémning baserat pa
tillgangligt material samt tillvagagangssatt beskrivna i denna Rapport. Vi vill dock
understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap utan har inslag av subjektiv
beddmning, varfor olika aktérer kan komma till olika slutsatser om marknadsvardet
av ett bolag.

Vi har inom ramen for detta uppdrag inte utfért nagon ingdende granskning eller
revision av det material och de uppgifter vi erhallit fran Bolaget.

Kopior av, eller utdrag ur, denna Rapport far ej framstallas utan vart tillstand till
andra an Bolagets agare, foretagsledning och dess radgivare.

WE ARE

Som underlag foruppdragetsgenomfdrande har vi haft tillgang till foljande

» Arsredovisning fér aren 2021 — 2022

» Budget for aren 2024 — 2033

+ Bolagets interna pitch deck infor kommande kapitalrunda

* Dokumentation avseende inskickad patentansdkan per november 2023

» Dokumentation avseende erhallen SME-status av Europeiska lakemedelsverket
(EMA) per januari 2024

» Artikel publicerad av Research and Markets, "Global Topical Pain Relief
Market (2022-2027)”, Tillganglig:
https://www.researchandmarkets.com/reports/5601363/global-topical-pain-
relief-market-2022-2027-by

* Information inhdmtad fran macrotrend.net, yahoofinance.com och leonh.se

» Rapport avseende scenariovardering av AUXESIS PHARMA HOLDING AB
(publ), utfardad av Fintegrity med datering februari 2023

* Information inhamtad fran bolagets hemsida
» Materialet har kompletterats med uppgifter lamnade av:

= Roar Adelsten (CEQ), Lars Larsson (CFO) och Charlotta Larsson
(Commercial Director)
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Bilaga 2: Varderingsmetoder
Avkastningsvardering (DCF-vardering)

Avkastningsvardering innebar att vardet harleds genom en diskontering av
foretagets eller rorelsens férvantade framtida kassaflode.
Avkastningsvardering anvands idag vanligtvis som huvudmetod vid
vardering av icke bérsnoterade bolag.

Det kassafléde som utgor grund for avkastningsvardeberakningen ar |
normalfallet det kassafléde som rorelsen férvantas generera oberoende av
hur bolaget ar finansierat. Det innebar att kassaflédet inte ar paverkat av t
ex prognostiserade rantekostnader eller utdelningar. Daremot belastas
rorelsens prognostiserade kassaflode med skatt, vilket innebar att
diskonteringsrantan maste aterspegla en vagd kapitalkostnad for eget
kapital och lanefinansiering efter skatt. Det avkastningsvarde som beraknas
utifran kassaflodet ger vardet av det operativa kapitalet ("rérelsen”) forutsatt
en viss faststalld initial rérelsekapitalniva.

For att erhélla vardet av aktierna i ett bolag justeras vardet pa rérelsen med
hansyn till bolagets faktiska finansiella struktur vid varderingstidpunkten, d v
s minskas med finansiella skulder och 6kas med eventuellt dverskott av
likvida medel samt varden av ej rorelserelaterade tillgangar.

WE ARE

Relativvardering

Relativvardering innebar att ett féretags varde harleds utifran hur liknande
foretag prissatts pa borsen eller har prissatts vid transaktioner.

Vid relativvardering anvands prisrelaterade nyckeltal som t ex pris i relation till
omsattning, resultat, eller antal anstallda. Utgangspunkten fér varderingen kan
sagas vara att den prissattning som observeras redovisar andra aktérers
beddmning av det jamférbara bolagets risksituation (kalkylrédnta) och
tillvaxtpotential, vilka séledes kan vara relevanta som underlag fér den aktuella
varderingen.

Stravan ar att finna bolag med sa likartad verksamhet och struktur som maijligt
i forhallande till det bolag som ska varderas. Det ar dock ofta svart att erhalla
information om prissattning vid 6verlatelser av aktier i icke bérsnoterade
bolag. Vidare ar kdnda transaktionspriser dessutom ofta osékra som
jamfoérelsegrund da de kan vara influerade av forhallanden i den specifika
overlatelsesituationen.

Skillnader mellan jamférelsebolagen och det bolag som ska varderas avseende
bl a storlek och verksamhetsinriktning maste beaktas. Dessa skillnader
paverkar affarsrisk samt vardedrivare sasom tillvaxtpotential och marginal,
vilket motiverar olika nivaer pa varde och déarav resulterande multiplar.

Da jamforelse gors mellan onoterat och noterat bolag méste beaktas den
samre likviditeten i ett innehav av samtliga aktier i det onoterade bolaget
relativt likviditeten i ett mindre innehav av borsaktier. Samtliga aktier i bolaget
ger dock kontroll éver verksamhet och kassafléde till skillnad fran ett innehav
av en mindre post borsaktier. Effekten av dessa skillnader ar svar att
kvantifiera och vi antar darav, enligt radande praxis, att vardeeffekterna av
dessa skillnader tar ut varandra.
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Bilaoga 2: Varderings metoder
Substansvardering

Substansvardering innebar en justering av balansrakningen med hansyn till
over- eller undervarden i tillgangar och skulder. Eventuella 6éver- och
undervarden i tillgangar och skulder baseras pa dessas avkastningsféormaga.

Substansvarde namns ofta som en sjalvstandig varderingsmetod, men mot
bakgrund av att en substansvardering forutsatter att rorelsen fortsatter att
bedrivas ("going concern”), innebar ansatsen ofta en avkastningsvardering
for att pa ett korrekt satt fanga vardet av bolagets immateriella tillgangar
samt synergier mellan tillgangar. Fullstandigt utfoérd skall saledes vardet som
substansvarderingen leder till vara detsamma som ett beraknat
avkastningsvarde.

Ofta tillampas en forenklad form av substansvardering, dar endast materiella
tillgangar och skulder upptagna i balansrakningen justeras i de fall
verifierbara marknadsvarden finns att tillga. Det substansvarde som darvid
kan beraknas kan anvandas som grund for jamférelse med, och avstamning
av, ett beraknat avkastningsvarde. Skillnaden mellan substansvardet och
det forenklade substansvardet ska kunna anses representera vardet av
immateriella tillgangar inklusive goodwill.
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Bilaga 3: Vagd kapitalkostnad — WACC

Vid en avkastningsvardering harleds vardet genom en diskontering av WACC =K * (s%) + K, * (e%)
bolagets férvantade framtida kassafléde. Den kalkylranta som anvands ska
reflektera investeringens relativa risk samt tidsvardet av pengar.

D& kassaflédena prognostiseras utan beaktande av finansiella poster ska et el el

den kalkylranta som tillampas aterspegla en vagd kapitalkostnad for eget K, Kostnad for langfristig 1anefinansiering (efter skatt)
kapital samt lanefinansiering efter skatt, s k WACC (Weighted Average Cost

of Capital). s% Andel lanefinansierat kapital

Den generella formeln for WACC presenteras till hdger. For en uppskattning Ke E:Sittr;?)d 87 G el el (AT TGRS ieh o] et
av WACC erfordras beddémning av kostnad for langfristig lanefinansiering,

avkastningskrav pa eget kapital samt skuldsattningsgrad (finansieringsmix). e% Andel eget kapital

Kostnad for langfristig lanefinansiering:

o . . . . : ) K= (R + lanemarginal) * (1 — skattesats)
| berakningen av den vagda kalkylrantan maste hansyn tas till kostnaden for

extern finansiering, sasom lanefinansiering. Den anvanda lanerantan ska

motsvara bolagets kostnad for langfristig extern finansiering. K, Kostnad fér langfristig lanefinansiering (efter skatt)
Den generella formeln avseende kostnad for langfristig l&nefinansiering Ry Riskfri ranta

presenteras till hoger. Lanerantan beraknas genom att addera en riskpremie Lanemarginal  Skillnaden mellan Bolagets l&neranta och den

till den riskfria rantan. Riskpremien ska aterspegla den lanemarginal, utéver riskfria rantan

den riskfria rantan, langivare skulle krava for att bevilja langfristiga Ian till o

Bolaget. Skattsats Bolagets genomsnittliga skattesats
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Bilaga 3: Vagd kapitalkostnad — WACC (forts.)

Avkastningskrav pa eget kapital: K. (R)=R+B*(R,-R)+SS +CS
m P P

Avkastningskravet pa eget kapital faststalls vanligtvis med utgangspunkt
fran Capital Asset Pricing Model ("CAPM”). Enligt CAPM beraknas R
avkastningskravet pa eget kapital som den riskfria rantan plus en férvantad
marknadspremie, utdver den riskfria rantan, multiplicerad med ett matt for
marknadsrisken (Beta). Beta ar ett matt som speglar en tillgangs risk i B Beta (méter en tillgangs risk relativt marknadsrisken)
forhallande till marknadens risk.

Avkastningskrav pa eget kapital
R¢ Riskfri ranta (langsiktig)

(R, — Ry Marknadspremie (den riskpremie som generellt
Empiriska studier visar att den renodlade CAPM kan underskatta e“rfotrdras pa aktiemarknaden utover den riskiria
riskpremien for investeringar i bolag med marknadsvarden under ca 5 rantan)
miljarder kr. Mot bakgrund av detta har vi valt att faststalla SS, Storleksrelaterat riskpremietillagg (baseras pa
avkastningskravet pa eget kapital med tillampning av en CAPM-baserad empiriska studier)
modell dar hansyn tas till saval storlek som eventuella bolagsspecifika cS Specifikt riskpremietillagg (beaktar Bolagets

. S p
riskfaktorer. Modellen presenteras till hoger. unika risksituation)

Skuldsattningsgrad:

Skuldsattningsgraden ska uttrycka en optimal relation mellan
lanefinansiering och finansiering med eget kapital, till marknadsvarden, for
den aktuella rorelsen.

Lanefinansieringen ska harvid kunna erhéllas utan andra sékerheter an i
bolagets tillgangar och aktier. Bolag med Idga materiella tillgangar och litet
rorelsekapital i relation till rérelsens marknadsvarde, sésom manga
kunskapsfoéretag, varderas i allmanhet utifran antaganden om mycket lag
eller ingen skuldsattning.
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Bilaga 4: Ordlista

WE ARE

Aktievarde (Equity Value) — Utgor vardet for aktierna i bolaget. .
Aktievardet bestar av féljande komponenter:

+ Rorelsevarde

+/- Finansiell nettokassa/skuld

- Likviditetspaslag

= Aktievarde av aktierna .

Bolagsspecifik premie — Ar den extra avkastning som investerare vill fa i
kompensation for att bara den unika bolagsrisk som hanfors till det .
aktuella bolaget.

Black-Scholes Optionsprissattningsmodell — Ar en vedertagen modell for
optionsvardering.

CAGR (Compound Annual Growth Rate) — CAGR utgér den
genomsnittliga arliga tillvaxttakten under en given tidsperiod.

Diskontering — Diskontering innebar i varderingssammanhang att framtida

kassafldden ifran verksamheten nuvardesberaknas till ett varde per idag

dar en krona idag normalt ar mer vard an en krona i framtiden. Det .
framtida beloppet justeras med en diskonteringsranta som beaktar tidens

paverkan och risken/sannolikheten i att det framtida beloppet utfaller.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxation, Depreciation and
Amortization) — EBITDA utgor rorelseresultat fore rantekostnader, skatt,
avskrivningar och nedskrivningar pa goodwill. Anger vilket kassafléde
som rdrelsen genererar om man bortser ifran balansrakningens paverkan.

EBITDA-marginal — Uttrycker EBITDA i relation till omsattningen och
beraknas genom att EBITDA divideras med omsattningen fér samma
period.

FINTEGRITY

EBIT (Earnings Before Interest and Taxation) — EBIT ar likt EBITDA ett matt
pa rorelseresultatet och utgor resultatet fore rantekostnader och skatt. Ar
ett matt som formellt beaktas som verksamhetens rérelseresultat och
beaktar aven vardenedgang hos bolagets anlaggningstillgangar.

EBIT-marginal — Uttrycker EBIT i relation till omsattningen fér samma
period.

Finansiell nettoskuld — Utgdr rantebarande |an ifran externa langivare
subtraherat med finansiella tillgangar som ej ar nédvandiga for att bedriva
rorelsen (sasom overlikviditet). Nettoskulden utgérs av de frivilliga val i hur
man valjer att finansiera verksamheten.

Fritt kassaflode — Ar det kassafléde som frigérs ifrdn den I6pande rorelsen
utan hansyn till andra former av kapitaltillskott som ex. banklan,
nyemissioner m.m. Det fria kassafldédet som skapas ifran rérelsen kan
anvandas till investeringar i rérelsen och/eller reducera skulder till externa
finansiarer och aktieagare.

Handelsdag — Veckodag d& handel féorekommer pa finansmarknaderna.
Vedertaget antagande ar 252 handelsdagar per ar.

Implicit volatilitet — Den volatilitet som optionsmarknaden prissatter
optionen med. Kan beraknas implicit d& alla parametrar utom volatiliteten ar
exogent givna.
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Bilaga 4: Ordlista (forts.)

WE ARE

Likviditetskrav — Ar ett méatt p& den kassa som kravs for att rérelsen skall
kunna normalt fortsatta att bedrivas utan behov av ytterligare externt
kapitaltillskott. Likviditetskravet uttrycks i % av omsattningen.

Likviditetsrabatt — Den rabatt som anvands for att justera for att
onoterade finansiella tillgangar prissatts med rabatt p4 grund av
svarigheten att omsatta dessa tillgangar pa en valfungerande marknad.

L&anemarginal — Ar den ranta som bolaget betalar fér sin externa
lanefinansiering. Det kan saledes réra sig om rantan pa ett banklan, en
checkkredit eller marknadsrantan pa emitterade obligationer m.m.

Loptid - Ar i optionssammanhang tiden fram till den dag da optionen
forfaller fran och med startdagen.

Marknadsriskpremie - Ar den extra avkastning som investerare vill f4 i
kompensation for att bara den unika marknadsrisk som galler i landet.
Marknadsriskpremien definieras som differensen mellan marknadens
forvantade avkastning och den riskfria rantan.

Multipel - Uttrycker en kvot av tva for bolaget viktiga parametrar vad
galler dess varde, vinst, l6nsamhet eller liknande. Multiplar anvands som
benchmark vid en kassaflédesvardering samt vid relativvardering av bolag
da det specifika bolagets multiplar jamférs med multiplar for jamférbara
bolag (en s.k. Peer group). Vanliga multiplar vid féretagsvardering ar P/E-
tal (Price/Earnings), EV/Sales, EV/EBITDA samt EV/EBIT.

FINTEGRITY

Optimal kapitalstruktur — Utgér den procentuella andelen som ar finansierad
med eget kapital respektive lanefinansiering vid ett optimalt lage.
Avkastningskravet pa eget kapital ar normalt sett betydligt hégre &an rantan
for ett [dn men externa finansiarer ar samtidigt inte beredda att satta bolag i
hog skuldsattning med risk att inte kunna fa tillbaka de pengar som lanas ut.

Peer group — Ar en jamférelsegrupp bestdende av ett urval av bolag med
liknande verksamhetsinriktning.

Riskfri ranta — Ar den avkastning som investerare kan erhélla utan nagon
form av risk. En vanlig indikation av den riskfria rantan ar en svensk
statsobligation med ca 5-10 ars 16ptid.

Rorelsekapital — Ar den kapitalbindning som naturligt uppstar av att driva en
rorelse pa marknadsmassig grund. Bestar av kundfordringar, lager,
interimsfordringar och 6vriga kortfristiga fordringar subtraherat med
leverantorsskulder, interimsskulder och évriga kortfristiga skulder.

Rorelsekapital i relation till omsattning — Uttrycker hur stor
rorelsekapitalbindningen ar i procent av omsattningen.

Rorelsevarde (Enterprise Value = EV) - Avser bolagets varde, d v s vardet
idag av den framtida avkastning som rérelsen ger upphov till i framtiden.
Enterprise Value uttrycker vardet av ett obelanat rérelse och tar saledes
inte hansyn till hur rérelsen finansieras vilket gor att bolaget da blir
jamférbart med andra bolag oavsett finansieringsstruktur.
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Sméabolagspremie - Ar den extra avkastning som investerare vill & i
kompensation for att bara den hogre risk som ar férknippad med sméa
bolag.

Teckningskurs - Det forutbestamda pris som galler foér den underliggande
tillgangen vid utldsande av en teckningsoption. Behandlas ofta synonymt
med |6senpris (strike price) som ar ett mer generellt begrepp for
kopoptioner.

Teckningsoption - Ger innehavaren ratt att kopa aktier i bolalaget till ett
forutbestamt pris pa inlésendagen.

Uthallig tillvaxt — Ar den nivd som bolaget kan héalla pa langre sikt, normalt
5 &r och framat, och kan antas vara uthallig i all evighet. Den uthalliga
tillvaxten antas normalt félja den allmanna tillvaxten i ekonomin (BNP) och
prisutvecklingen (inflation).

WACC (Weigthed Average Cost of Capital) — Vedertagen
diskonteringsranta vid foretagsvardering. WACC:en anger den vagda
kapitalkostnaden mellan I&nat kapital och agarkapital med utgangspunkt
pa vardera finansieringskallas avkastningskrav.

Volatilitet - Beskriver variationen i den underliggande tillgangens
avkastning. Denna variation uttrycks vanligen som standardavvikelsen, d
v s den genomsnittliga avvikelsen fran medelvardet.

Volymviktad aktiekurs — Ett viktat medelvarde som innebar att
handelsdagar med stérre volym ges storre vikt i férhallande till
handelsdagar med lagre volym vid berdknandet av den genomsnittliga
aktiekursen under en specifik tidsperiod.

FINTEGRITY
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