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Styrelsen i

Ellen Aktiebolag
Olof Palmes Gata 11
111 37 Stockholm

9 juli 2025

Till Styrelsen i Ellen Aktiebolag

Pingington AB ("Pingington” eller ”Vi”) har fatt i uppdrag av styrelsen i Ellen Aktiebolag (Ellen” eller ”Bolaget™)
att som oberoende expert bedéma skiligheten ur ett finansiellt perspektiv ("Fairness Opinion”) av den av styrelsen
foreslagna transaktionen dir verksamheten 1 Bolaget, inklusive Bolagets tillgangar, skulder, rittigheter och
skyldigheter, 6verlats for en kontant képeskilling om 13,3 mkr (" Transaktionen”) till Addeira Pharmaceuticals AB
("Koparen™).

Transaktionen innefattar bland annat f6ljande:

i)  Per 6verlatelsedagen, 6verlats Bolagets verksamhet, inklusive samtliga tillgingar, skulder, rittigheter och
skyldigheter for en kontant képeskilling om 13,3 mkr

1) Transaktionen sker sisom en inkrimsoverlatelse

iif) Transaktionen ir villkorad av ett godkinnande av Bolagets bolagsstimma

iv) Overlatelse skall ske senast fem arbetsdagar efter godkinnande av Bolagets bolagstimma

v) I det fall godkinnande av Transaktionen ej skett av Bolagets bolagsstamma senast den 30 september 2025,
har savil Bolaget som Képaren ritt att frintrida 6verlatelseavtalet

Vi har bedomt skiligheten av Transaktionen genom att dels a) utarbeta en oberoende bedémning av
avkastningsvirdet for verksamheten och aktierna i Bolaget, dels b) analysera Bolagets kursdata pa First North
Stockholm.

Vi har genomfort den informationsinsamling och analys som vi har bedémt vara nédvindig och relevant for var
bedémning av skiligheten i Transaktionen. Som undetlag for vir bedémning har vi bland annat tagit del av foljande
information:

a) Bolagets arsredovisning 2024

b) Bolagets resultat- och balansrapport for 2024

c) Bolagets resultat- och balansrapport avseende perioden jan-maj 2025

d) Presentation Bolagets arsstimma 2025

e) Information kring skattemassiga underskottsavdrag

f)  Forsiljningsprognoser 2025-2027

g) Intervju med Charlotta Nilsson (CEO) och Sofia Fredriksson (CFO) rorande verksamheten och dess
forutsattningar framledes

h) Intervju med Sven Mattsson (styrelseordforande och storre aktieagare 1 Bolaget)

1)  Undertecknat Business Transfer Agreement (6verlatelseavtal inklusive bilagor)

j)  Publik information frin Bolagets hemsida ellen.se
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Vi har inte patagit oss ansvaret for att oberoende verifiera, och har heller inte oberoende verifierat, nktigheten 1
nigon information gillande Bolaget eller Transaktionen som tillhandahallits oss eller annars funnits tillganglig genom
offentliga killor. Vi har saledes forlitat oss pa att den information som limnats och pa annat sitt gjorts tillginglig for
oss av representanter for Bolaget har varit korrekt och fullstindig 1 alla visentliga avseenden. Vi har vidare antagit att
de finansiella och operativa prognoser som tillhandahillits av foretridare for Bolaget har utarbetats pa korrekta och
riktiga grunder och pa ett rimligt och korrekt sitt.

Vart utlatande grundar sig med nodvindighet pa de finansiella, ekonomiska, marknadsmaissiga och 6vriga
omstindigheter som giller idag och den information som gjorts oss tillginglig per dags dato. Forindringar 1 givna
forutsittningar kan paverka de antaganden som legat till grund for virdebedémning och vi pitar oss inte nagot
ansvar for att uppdatera, revidera eller bekrifta detta utlatande.

Vi har inte agerat finansiella radgivare till Bolaget 1 samband med den fotreslagna Transaktionen. Virt arvode for
detta uppdrag ér inte beroende av beslut om Transaktionens fullf6ljande.

Detta utlatande har tillstillts styrelsen 1 Ellen AB och fir delges aktiedgarna 1 Ellen AB som underlag for deras
bedomning av Transaktionen. Utlitandet far endast anvindas 1 sin helhet.

Med beaktande av ovanstaende férutsidttningar och reservationer ir var uppfattning att Transaktionen ar
fordelaktig ur finansiell synvinkel for aktiedgarna i Ellen.
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