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Significant Event

Base scenario SEK'5
Fyra kvartal efter tillkinnagivandet av Insplorions nya strategiska inriktning mot vétgas | Fair-value range SEK3-7

under Q3 2022, har bolaget gjort betydande framsteg och identifierat en framgangsrik
kombination for lansering av deras vatgassensor bestaende av kommersiell potential

och konkurrensférdelar som méter kundernas behov. Ticker INSP
ISIN SE0006994943
Insplorion har pa kort tid presenterat tre separata kommersiella avtal inom sj6fart-, flyg- e Y
och energisektorn. Dessa partnerskap inkluderar samarbete med Consilium Safety )
Group, Amogy samt ett framstaende internationellt foretag verksamma inom Invest Live,
flygindustrin. Share price (SEK)* 1.4
- . . - ) Market cap (SEKm 293 M
o  Samarbetet med Consilium syftar till att underscka tillampningar av Pl )
vitgassensorer inom den marina sektorn och har resulterat i en bestilining av | Net debt (SEKm)** (16.6)
prototypsensorer till ett ordervirde om 600 000 SEK, fér anvdndning i inerta | gy (SEKm) 12.7
miljoer dar behovet av syrereduktion uppstar.
No. of shares 201 M
o En order om 350 000 SEK frdn det USA-baserade féretaget Amogy syftar till att | Free float (%) 98
utveckla en losning for att extrahera vatgas ur ammoniak med fokus pa
i *
lickagedetektion inom energisystem. Detta bidrar till en innovativ I8sning | Share price, 6 December 2023
relaterad till vitgastransport. Net debt based on financials Q3 and adjusted for rights issue 2023**
Ownership structure
o Inom flygindustrin har Insplorion etablerat ett projektavtal med ett ordervarde
om 1 500 000 SEK, i samarbete med ett betydande internationellt foretag, | Shareholders Share, %
vilket nnu inte dr namngivet. Foretagets optiska sensorteknik och férmdgan | Avanza Pension 6.8
att overvaka sensorer pa distans via fiberoptik utgér en central del for
projektet. Kenneth Svensson 5.9
e - _—_— o ) Mikael Hagg 3.8
Bolaget har starkt sin finansiella stéllning genom en foretradesemission, dar Insplorion
tillférdes cirka 11,8 MSEK i syfte att driva vidare utvecklingen och kommersialiseringen AP Ventures 3.1
av deras vatgassensorer. Finansieringen genomfordes i form av en unitemission med | Other 80.4
tillhérande teckningsoptioner som kan tillfora bolaget hégst 23,6 MSEK i mars 2024. Total 100.00

Med den befintliga kassan och under forutsattning av fullstdndigt utnyttjande av
teckningsoptionerna beddmer vi att Insplorion har tillgang till likviditet for de
kommande 12 manaderna.

Till foljd av de tre separata kommersiella avtal Insplorion annonserat under Q3 och
genomforandet av foretradesemissionen som medfort ytterligare emitterade aktier, gor
vi vissa justeringar i vara estimat och reviderar motiverat varde till 5 (9) SEK per aktie.
De underliggande orsakerna inkluderar dven 6kade rantor, vilket resulterar i en hogre
WACC om 19,5 (18,3) procent. Pa lang sikt bibehaller vi var tro pa casets hallbarhet med

en forvantad 6kad kommersialisering av Insplorions vatgassensorer fran 2025, nar
- k . f - kl d Operating revenue EA 49 17,2 265 391
vatgasekonomin forvantas vara mer utvecklad. coiToA s . os o e
EBITDA margin neg. neg. neg. 19% 30%

EBIT 15,6 142 5,1 06 75

Det motiverade scenariobaserat vardeintervallet for verkligt varde uppskattas till 3 =7 | earmorgin neg. neg. neg. 2% 19%
(6 — 14) SEK per aktie, med ett basscenario pa 5 (9) SEK per aktie. Pa kort sikt forvantar | soes rown .38% 57% 248% 54% 8%
vi oss att aktiens drivkrafter kommer att bestd av (i) utvidgning av pdgdende projektavtal | prmm = v —r ————
och kundsamarbeten (ii) etablerande av nya samarbeten med partners, (iii) initiering av f::;fjm 40x 26x 0.7 ?‘:’ o
EV/EBITDA neg. neg neg. 25¢ %

ytterligare projekt med bade kunder och partners, (iv) uppskalning av produktionen av | evesir neg. neg 2,1 17
Py Py . . . . . o . " EPS eg. 2g. neg. 0, 03
vatgassensorer och (v) 6kade investeringar for vatgasekonomin. | vara estimat for 2025 | ;. nes. nee. neg S1x
FCF yield (%) -73% 19% -40% 21%

handlas bolaget for nirvarande till en multipel pé 0,7x (EV/Sales).
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https://www.youtube.com/watch?v=onxowG8Ywac
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Investment case

Vi estimerar att Insplorions vatgasverksamhet pa kort sikt kommer att vaxa i takt med den véxande vatgasekonomin. Anvandningen av vatgas
kraver en hog sakerhetsniva samt snabba och tillforlitliga reaktioner. Betydande investeringar och initiativ allokeras for att majliggora
vatgasproduktion och -anvandning i olika branscher. Pa ldngre sikt kommer flyg- och transportindustrins omstallning fran fossila branslen till
exempelvis vatgas att vara av intresse for Insplorion. Det kommer att stélla hoga krav pa prestanda, att sensorerna ska ha egenskaper som
snabb respons och hog tillforlitlighet. Insplorions vatgassensor, som mdjliggor snabb och specifik matning, flexibilitet i manga applikationer
over vardekedjan, optisk avldsning och sjdlvstandighet fran syrgas, forvantas spela en central roll. Insplorions gassensorplattform for véatgas
ger mojlighet att fungera under svara forhallanden och med forbattrad prestanda, enklare implementering och hogre tillforlitlighet.
Sammantaget ger detta Insplorion mgjlighet att méta kunders behov i en méngd olika applikationer med en stark konkurrensférdel inom
snabbhet och féormagan att fungera i miljéer med |ag syrehalt relativt till andra tekniker.

Vatgas betraktas som en ren och férnybar energibarare, dar en stor utmaning ligger i att optimera kostnader, tillforlitlighet och sdkerhet i
alla led i vardekedjan for vatgasproduktion. Om vatgas inférs som en central framtida energibérare, forvantas vatgassensorer bli en
fundamentalt viktig komponent inom infrastrukturen, for att sakerstalla driftens sdkerhet och effektivitet.

Vatgassensorerna kan anvdndas inom olika branscher, till exempel i framtida fordon, vilket ar en slutmarknad som férvantas véaxa kraftigt i
framtiden. Under de kommande aren bedémer vi att Insplorion kommer att arbeta med uppstroms vardekedjeindustrier, som sarskilt arbetar
med produktion av vatgas. Detta visas tydligt i de tre kommersiella avtalen bolaget tecknat pa kort tid inom energisystem, maritima industrin
och flygindustrin och inkluderar stora bolag som Consilium Safety Group och Amogy. En annan viktig marknad i Sverige ar stalindustrin.
Initiativ som HYBRIT (ett samarbete mellan SSAB, LKAB och Vattenfall) som syftar till att etablera en fossilfri vardekedja inom jarn- och
stalindustrin genom véatgasreduktion. Dessutom har H2 Green Steel ocksa planerat att producera 5 miljoner ton (Mt) fossilfritt stal till 2030
med hjélp av en liknande strategi. Den globala stalindustrin har en uppskattad omsattning pa cirka 2 500 miljarder USD per ar, vilket innebar
att betydande varde- och konkurrensfordelar kan uppnas nar stalindustrin ar i omstallning. Insplorion har sdledes potential att 6ka sin
exponering i den vaxande vatgasekonomin, inledningsvis med partnerskapsavtal langs vardekedjor i tidigare led.

Insplorion &r ett svenskt miljéteknikféretag med en unik och patenterad sensorplattform kdand som NanoPlasmonic Sensing (NPS). Insplorion
har identifierat tva distinkta affarsomraden: vatgassensorer och forskningsinstrument. Tekniken har egenskaper for att anvdandas inom
flertalet branscher exempelvis inom life science, dar forskningsinstrumentet anvands idag. bolaget har saledes stora majligheter att skala
upp verksamheten inom flera applikationsomraden.

Det ndra samarbetet med Chalmers tekniska hdgskola och bolagets deltagande i bland annat programmet TechForH2 som leds av Chalmers,
ar tva viktiga faktorer inom teknikutveckling och vagen mot kommersialisering. Det starker Insplorions trovardighet och bekraftar tekniken.
Tesla tillampar en liknande modell, genom vilken de utvecklar ny teknik i samarbete med Dalhousie University. De framsteg som Insplorion
gjort sedan starten har genererat stort internationellt intresse och det finns 6ver 125 publicerade vetenskapliga artiklar med Insplorions
instrument.

Med Insplorions nya strategiska direktiv ar vi optimistiska nar det galler foretagets projektmodell och att den bidrar till att utveckla och
anpassa tekniken for stora volymer. Pa kort sikt forvantar vi oss att drivkrafterna for aktien bestar av (i) utvidgning av pagaende projektavtal
och kundsamarbeten (ii) etablerande av nya samarbeten med partners, (iii) initiering av ytterligare projekt med kunder och partners, (iv)
uppskalning av produktionen av vatgassensorer och (v) 6kade investeringar for vatgasekonomin.

Vi férvantar oss att Insplorion kommer att fortsatta sin tillvdaxt inom véatgassegmentet och med den strategiska inriktningen med fokus pa
vatgas, uppskattar vi att forsaljningen mellan 2023 och 2030 kommer att férdelas pa foljande satt: 90% vatgas, och 10% matinstrument.

Insplorion har en effektiv organisation och vi forvdntar oss att Insplorion fortsatter att vara ett foretag med R&D-fokus och att foretaget
kommer att sdkra partnerskapsavtal for kommersialisering av sina vatgassensorer i framtiden. Baserat pa vara uppskattningar av tre olika
scenarier faststaller vi ett scenariobaserat intervall for verkligt varde pa 3 — 7 (6 — 14) SEK.
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Drivkrafter, marknadsoversikt och strategi for vatgassensorer

Den globala marknaden for vatgassensorer forvantas vaxa de kommande dren och na ett varde om 1 250 miljoner USD 2033, vilket motsvarar
en CAGR om 6,2 procent mellan 2022 — 2023*. Fér langa och tunga transporter exempelvis lastbilar, bussar, flyg och fartyg férvantas
vatgasbaserad teknik framover bli en nyckelfaktor. Dessutom har andra industrier sett nyttan av att kunna anvanda vatgas som en komponent
i energiomstallningen, exempelvis vid framstallning av stal eller som ett energi- och effektstabiliseringsmedium i elnatet. Enligt The Hydrogen
Council &r investeringar pa 22 miljarder USD beslutade om fram till 2023 férdelat pa projekt inom produktion, infrastruktur och
slutanvdndning. ytterligare 218 miljarder USD &r antingen annonserade eller under planeringsfas under samma period (Fig 1). Dock
uppskattar samma rapport att det skulle behdvas 700 miljarder USD i investeringar inom vatgasvardekedjan fram till 2030, for att na de
globala klimatmalen om nettonollutsldpp fram till 20502

Vatgas kommer att behdva produceras i stor skala, framfor allt kommer det att behdvas en stor mangd miljovanlig vatgas under de
kommande artiondena endast for att ersatta den gra vatgas som for narvarande produceras fran fossila branslen (naturgas och kol). Att ga
fran fossil vatgas till gron/bla vatgas dr enda sattet for vissa industrier som tillexempel gédningsmedelstillverkning och kemikalieproduktion
att sdnka sina koldioxidutslapp och pa sa satt bidra till globala utslappsmal. Tack vare utvecklingen av elektrolysorer, och utbyggnaden av
fornyelsebar energiproduktion, majliggors storskalig produktion av gron vatgas, vilket ocksa gor det till ett attraktivt alternativ till andra
industrier dar fossila branslen idag dominerar, vilket ytterligare 6kar efterfragan for framtida vatgasproduktion. Vatgasen kommer sedan att
lagras, transporteras och anvandas i en mangd olika slutanvandningsomraden. Under alla dessa faser maste vatgasen matas, bade for att
sakerstalla korrekta vatgashalter i processer som ar viktiga for effektivitet och sdkerhet- och att detektera lackage av vatgas.

Insplorions marknadsstrategi ar att bevisa sensorerna i kunders applikationer och arbeta med partnerskap och samarbeten, sisom
TechForH2, for att snabbare na marknaden. bolaget avser jobba i partnerskap med aktérer som férutom séljkanaler dven besitter nédvandig
kunskap och erfarenhet av vad som kravs att ta en produkt till marknad. Exempelvis &r maritima typgodkdnnanden, en tids- och
resurskravande process som enkelt kan minskas genom att nyttja befintlig erfarenhet och systemdesign.

En indelning av marknadssegment som bolaget arbetar efter &dr lackagedetektion och processmonitorering. | nartid avses produkter for
lackagedetektion att lanseras, primart inriktade mot sdkerhetskritiska applikationer. Parallellt kommer vidareutveckling ske av produkter fér
processmonitorering.

Vatgassensorer for processmatning anvands idag i stor utstrackning inom industrier som antingen producerar eller forbrukar vétgas,
exempelvis kemikalie-, olja och gas, elektronik, kraft- och energiproduktion, flyg- och bilindustrin. Inom processévervakning mats
vatgashalten kontinuerligt i gasflodet och inom detta omrade fokuserar Insplorion framfor allt pa applikationer néra produktionen av vitgas,
da 6vergangen till miljovanlig tillverkning &r ett av de tydligaste trendbrotten inom vétgas.

Insplorion har i pagaende kundprojekt validerat sensortekniken inom en rad olika marknadsomraden, exempelvis for industriell
processovervakning och lackagedetektion for marina bruk samt flyg. Detta valideras ytterligare med de tre kommersiella kontrakten
Insplorion tecknade under Q3. Dessutom &r Insplorion del i det av energimyndigheten finansierade TechForH2. Syftet med detta
kompetenscenter ar att utveckla ny teknik inom vétgasframdrivning for tyngre fordon som ett viktigt steg i omstallningen till ett fossilfritt
transportsystem. Centret har allokerats ca 170 MSEK och drivs av Chalmers och utéver Insplorion &r bland annat Volvo, Scania, Siemens
Energy och PowerCell del av samarbetet.

Direct hydrogen investments until 2030
USD bn
108 109
76
64
Production & 20 22
supply
2021 2022 2021 2022 2021 2022
Announced Planning stage Committed
Projectsin press Projectsthatare at the Projectswhere a finalinvestment
announcementsor feasibilityof front-end decision [FID) has been taken, thatis
preliminary studystages engineering and design under construction, commissioned
stage or operational

T We Market Research, Global Hydrogen Gas Sensor Market, May 2022
2 Hydrogen Council (McKinsey), Hydrogen Insights 2022, September 2022
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Uppdaterad vardering

Var varderingsanalys av Insplorion utgér fran en DCF-modell (Discounted Cash Flow) med en prognos till 2035. Vi har analyserat tre scenarier
med en reviderad WACC pa 19,5 (18,3) procent i var berdkning av varderingen, vilket ger ett scenariobaserat verkligt vardeintervall pa 3 -7
(6 — 14) SEK per aktie, med ett basscenario pa 5 (9) SEK per aktie.

Scenariobaserat intervall for verkligt virde: 1 -3

CAGR/average. 23-27 CAGR/average. 23-27 CAGR/average. 23-27
Sales 59% Sales 66% Sales 90%
EBITDA margin 25% EBITDA margin 25% EBITDA margin 25%

Scenario-based fair value range

DCF value per share _ DCF value per share _ DCF value per share

De olika scenarierna innefattar projektioner avseende kommersialiseringen av vatgasekonomin och Insplorions vadtgassensorer samt
organisationens tillvaxt. Scenario 3 utgar fran en storre penetration av foretagets vatgassensorer, samt partnerskapsavtal som ligger narmare
till hands (jamfért med scenario 1 och 2), vilket leder till 6kad forsaljningstillvaxt. | grundscenariot (Scenario 2) antas Insplorion fortsatta sina
R&D-, kommersialiserings- och marknadsforingsaktiviteter, framst mot uppstromsverksamheter inom vatgas, vilket banar vag for
kommersialisering till 2025.

Forsaljningen baseras pa en forvantad tillvaxt fran 3,1 MSEK (2023E) till 39,1 MSEK (2027E), motsvarande en CAGR pa 66 procent under den
prognostiserade perioden. Den uppskattade utvecklingen av marknaden for vatgassensorer beraknas uppga till 1,25 miljarder USD, 2033.
Variationen mellan scenarierna utgar fran att Insplorion uppnar olika marknadsandelar av marknaden for vatgassensorer.

Vi prognostiserar att Insplorion kommer att uppna en positiv EBITDA under 2026 med en langsiktig marginal pa 25 procent. Inom det
scenariobaserade intervallet varierar inte I6nsamheten, da konstandsstrukturen fram till 2027 huvudsakligen omfattas av marknads- och
forsaljningsaktiviteter, som efter 2027 6vergar primart till komponentkostnader (COGS).

I modellen har vi gjort ett antagande om att teckningsoptionen av serie TO2 utnyttjas till omkring 60 procent, vilket skulle generera en likvid
om 15 MSEK i mars 2024. Utifran detta antagande bedémer vi att Insplorion tacker kapitalbehovet framgent.
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Appendix (Finansiellt)

Resultatrdakning 2022A - 2027E

Hist. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Net sales 2,0 21 49 17,2 26,5 391
Other operating income 31 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operating revenue 51 31 49 17,2 26,5 39,1
Capitalized expenses 1,7 4,2 43 41 43 4,9
Total revenue 6,8 74 9,3 21,2 30,8 44,0
COGS -0,5 -0,6 -1,5 54 -85 -12,5
Gross profit 6,3 6,7 7.8 15,8 22,3 31,5
Sales and marketing -13,4 -10,2 -9,9 -8,6 -10,6 -13,7
General and Admin -101 -9,0 -74 -7,7 -6,6 -59
EBITDA -17,1 -12,5 -9,5 -0,5 51 11,9
Depreciation -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortization -33 -3,0 -4,7 -4,6 -4,5 4,4
EBIT -21,2 -15,6 -14,2 -5,1 0,6 7.5
Minority interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net interest income / expense -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
PBT -21,3 -15,7 -14,3 -5,2 0,6 7.4
Tax expense 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -1,6
Netincome -21,3 -15,7 -14,3 -5,2 0,5 58
Ratios
Sales growth -22% -38% 57% 248% 54% 48%
Gross margin 90% 80% 70% 68% 68% 68%
EBITDA margin neg. neg. neg. neg. 17% 27%
Balansrakning 2022A - 2027E
Hist. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Current Assets
Cash and cash equivalents 26,4 16,2 211 26,5 15,6 22,9
Non-cash current assets 1.9 1.9 2,5 51 79 1,7
Total Current Assets 28,3 18,1 23,5 31,6 23,6 34,6
Non-current Assets
Net PP&E 04 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Intangible assets 17,3 18,9 18,5 18,0 17,8 18,2
Other assets 1,0 23 2,0 2,0 2,0 2,0
Total Non-Current Assets 18,8 21,3 20,5 20,0 19,8 20,2
Total Assets 471 39,4 441 51,6 43,4 54,9
Liabilities
Short-term debt 0,7 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1
Non-debt current liabilities 1,8 0,9 3,0 8,6 4,0 5,9
Other long-term liabilities 4,2 2,4 49 12,0 7.9 1,7
Long-term debt 09 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Tax liability 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total Liabilities 7,7 4,5 8,5 21,1 12,4 18,2
Equity
Capital 124,4 136,2 151,2 151,2 151,2 151,2
Retained earnings -85,0 -101,3 -115,6 -120,8 -120,3 -114,5
Total Equity 39,4 34,9 35,6 30,5 30,9 36,7
Total Liabilities & Equity 47,1 39,4 44,1 51,6 43,4 54,9
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Kassaflode 2022A - 2027E

Hist. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

Net Income -21,3 -15,7 -14,3 -5,2 0,5 5,8
Depreciation 07 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortization 33 3,0 4,7 4,6 45 44
(Inc) dec in operating working capita -31 -4,6 14 2,9 74 -1,9
Inc (dec) other long-term liabilities 0,0 0,0 2,6 71 -4,1 3,8
(Inc) dec in other long-term assets 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Cash Flow from Operations -20,3 -171 -5,9 9,5 -6,5 12,1
Capital expenditure -0,6 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Capitalized expenses -1,7 -4,2 -4,3 -41 -4,3 -4,9
Cash Flow from Investing -2,4 -4,4 -4,3 -4,1 -4,3 -4,9
Inc (dec) in long-term debt -0,8 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Inc (dec) in capital 0,0 11,8 15,0 0,0 0,0 0,0
Dividends 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow from Financing -0,8 11,8 15,0 0,0 0,0 0,0
Net Cash Flow -23,5 -9,7 4,8 54 -10,8 7.3
Cash balance beginnig of year 49,5 26,0 16,3 211 26,5 15,7
Cash balance end of year 26,0 16,3 211 26,5 15,7 22,9
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Disclaimer

Important information

Naventus Corporate Finance AB (“Naventus”) is a boutique investment bank and transaction manager based in Stockholm, Sweden, focused on three key sectors:
Renewables, Technology and Healthcare. Naventus provides services within Corporate Finance and Equity Research for investors and media. Naventus is subject
to the supervision of the Swedish Financial Supervisory Authority.

Naventus is licensed to receive and transmit orders in financial instruments, provide investment advice to clients regarding financial instruments, prepare and
disseminate financial analyses/recommendations for trading in financial instruments, execute orders in financial instruments on behalf of clients, provide
corporate advice and services within mergers and acquisition, provide services in conjunction with the provision of guarantees regarding financial instruments
and to operate as a Certified Advisory business (ancillary authorization).

Limitation of liability

This document was prepared for information purposes for general distribution and is not intended to be advisory. The information contained in this analysis is
based on sources deemed to be reliable by Naventus. However, Naventus cannot guarantee the veracity of the information. The forward-looking information in
the analysis is based on subjective assessments about the future, which comprises a factor of uncertainty. Naventus cannot guarantee that forecasts and
prospective statements will materialize. Investors must make all investment decisions independently. This analysis is intended to be one of a number of tools
that can be used in making an investment decision. All investors are therefore encouraged to supplement this information with additional relevant data and to
consult a financial advisor prior to an investment decision. Accordingly, Naventus accepts no liability for any loss or damage resulting from the use of this analysis.

Potential conflict of interest
Naventus’s research declares its conflicts of interest below with its intention to ensure the objectivity and independence of its analysts. The following applies:

- For companies that are the subject of Naventus research analysis, the applicable rules include those established by the Swedish Financial Supervisory
Authority pertaining to investment recommendations and the handling of conflicts of interest. Furthermore, Naventus employees are prohibited from
trading in financial instruments of the company in question, as of one trading day after the date that Naventus publishes this analysis.

. Naventus may perform an analysis upon commission or in exchange for payment from a company that is the subject of the analysis, or from an underwriting
institution in conjunction with a merger and acquisition (M&A) deal, new share issue or a public listing. Readers of these reports should assume that
Naventus may have received or will receive remuneration from the company/companies cited in the report for the performance of financial advisory
services. Such remuneration is of a predetermined amount and is not dependent on the content of the analysis.

Naventus research coverage

Naventus research analyses consist of case-based analyses, which entails that the frequency of the analytical reports may vary over time. Unless otherwise
expressly stated in the report, the analysis is updated when deemed necessary by the research department, for example, in the event of significant changes in
market conditions or events related to the issuer/the financial instrument.

Recommendation structure

Naventus does not issue any investment recommendations for fundamental analysis. This analysis aims to provide an independent assessment of the company
in question, its opportunities, risks, etc. Its purpose is to provide an objective and professional set of data for shareholders and investors to leverage in their
decision-making.

Duplication and distribution
This document may not be duplicated, reproduced or replicated for purposes other than personal use. The document may not be distributed to physical or legal
entities that are citizens of or domiciled in any country where such distribution is prohibited according to applicable laws or other regulations.

Conflict of interest

Name Owns shares in Insplorion (Yes/No) No. of shares

Naventus Corporate Finance AB Yes 35,000

Naventus performs/has performed services for Insplorion and receives/has received compensation from Insplorion in connection with the said services.
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