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Iconovo
Dags for djup inandning

Utvecklingsbolag med 1ag risk

Iconovo hjilper generiska bolag samt andra ldkemedelsbolag att utveckla inhalationslikemedel och
inhalatorer. Affirsmodellen bygger p& partnerfinansierad produktionsutveckling i kombination med
royaltyintdkter vid produktens marknadslansering. Nir samarbetspartnern lanserar produkten erhiller
Iconovo en forsdljningsbaserad royalty som vanligtvis ligger i intervallet 5-10%.

Pa vig in i transformationsfas

Var beddmning ar att bolaget nar 1dnsamhet under 2025 med en EBIT marginal pa 20%. Utvecklingen
hénfors till att Amneals forsiljning artar sig som forviantat och att Iconovos royaltyintikter dkar. Givet
royaltyintdkternas utveckling beddmer vi att nettoomsittningen i slutet av var prognosperiod, ar 2027, nar
SEK 217m med en EBIT marginal pa 47%.

Virdering

Viér véirderingsansats dr en klassisk DCF-virdering da vi anser att denna virderingsansats bést aterger virdet
i bolagets tillvixtpotential. Vardet baseras p& vara explicita estimat for aren 2022-2033 och dérefter ett
terminalvdarde om 3 procent. Framtida kassafloden diskonteras med en WACC pa 14,0 procent. Var DCF-
modell indikerar ett virde om 73 kr per aktie. Utifran detta ser vi ett motiverat virde per aktie om 72 — 74 kr.

Estimatiandring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 72.0 - 74.0
EPS, justerad 22e -4.3 -1.1  -280.5% Omsittning, mkr 15 16 20 62 Aktiekurs
EPS, justerad 23e -5.3 0.6 -915.3%  Tillvaxt (13)% 4% 25% 209% Riskniva
EPS, justerad 24e -1.9 -1.9 0.0% EBITDA, mkr (21.2) (28.0) (32.3) 0.5

Kommande hindelser

EBIT, mr SO A Ll |ursutveckling 12 man
EK/aktie 155 112 5.9 4.0

Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 4
Q2 rapport 15 jul 2022 EBIT-marginal (1.7)% (238.6)% (225.2)% (21.9)%
3 rapport BO2022 by sales 25.9x  24.8x  199x  64x
P/EK 3.3x 4.6x 87x  129x
Nettosk./EBITDA 3.9g 0.3g 0.8g  12.0g
:
Antal aktier 9m ”
Borsvirde 455 403 A é_lgo N oo Oiﬂx P
Nettoskuld (56)
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Sammanfattning
Dags {for djup inandning

Investment Case

Iconovo utvecklar inhaleringsutrustning priméirt for behandling av astma och kroniskt obstruktiv
lungsjukdom (KOL). Gemensamt for astma och KOL &r att de ir luftvigssjukdomar som inte gar att bota,
symptomen kan endast lindras. Den vanligaste behandlingsmetoden ir att likemedel inhaleras. Statistik fran
Virldshélsoorganisationen (WHO) visar att KOL var den tredje vanligaste dodsorsaken i virlden ar 2015.
Antalet personer som lever med sjukdomen globalt uppskattas till ca 384 miljoner (2010). Insjuknandet i
KOL speglar ofta rokvanorna i samhillet. Ca 50% av alla rokare dver 75 ar drabbas av KOL. Astma har dkat
stadigt de senaste 50 aren och sjukdomen &r framforallt vanlig i den industrialiserade vérlden. I Sverige dr ca
10% av alla barn och vuxna drabbade. Enligt Global Initiative for Astma (GINA) beridknas 6éver 300 miljoner
minniskor vara drabbade globalt ar 2025.

Bolagsprofil

Iconovo hjilper generiska bolag samt andra likemedelsbolag att utveckla inhalationslikemedel och
inhalatorer. Affirsmodellen bygger pa partnerfinansierad produktionsutveckling i kombination med
royaltyintidkter vid produktens marknadslansering. Nér ett licens- och utvecklingsavtal ingés erhaller Iconovo
vanligtvis en initial betalning, en s& kallad ”technology access fee”, och under utvecklingsperioden erhéller
bolaget dels forskott pa royalty, dels ersittningar (milestone-ersédttningar) som utfaller vartefter projektet
uppnér ett antal fordefinierade mal. I ett utvecklingsprojekt tas en likemedelsformulering och inhalator
fram som tillsammans utgdr den slutliga produkten. Samarbetspartnern har ensamritt till den exakta
likemedelsformuleringen men inte till inhalatorn, vilket innebir att Iconovo inte har ndgon begriansning for
hur ménga kunder bolaget kan ha pé sina produktplattformar. Ett utvecklingsprojekt 16per under ett till tre
ar och 4r vanligtvis ldnsamt for Iconovo under utvecklingstiden. Nar samarbetspartnern lanserar produkten
erhéller Iconovo en forsiljningsbaserad royalty som vanligtvis ligger i intervallet 5-10%. Detta leder till att
bolaget har ett inflode av kapital som ticker kostnaderna for utveckling samtidigt som de har kvar en option
att kapitalisera pd en lyckad produktlansering.

Virdering

Var varderingsansats ir en klassisk DCF-virdering da vi anser att denna virderingsansats bést aterger vardet
i bolagets tillvixtpotential. Virdet baseras pa vara explicita estimat for dren 2022-2033 och dérefter ett
terminalvirde om 3 procent. Framtida kassafldden diskonteras med en WACC pa 14,0 procent. Var DCF-
modell indikerar ett virde om 73 kr per aktie. Utifran detta ser vi ett motiverat virde per aktie om 72 — 74 kr.

Motiverat virde

72-74 kr per aktie
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Bolag med en bred teknologipalett

Iconovo holl en kapitalmarknadsdag den 1/6 som gav en mycket bra bild Over var bolaget befinner sig i
transformationsfasen till att bli ett Idnsamt bolag. Dessutom fick vi en mycket bra bild av Iconovos teknikplattformar
samt de kommersiella mojligheter som finns inom ett antal omraden for Iconovos produkter bade inom
generikaomradet samt inom originalldkemedel.

Iconovos plattformar

Vilken metod man anvénder for att administrera ett likemedel paverkar anvindarvéinligheten, hur snabbt effekten
sdtter in och hur stor spridning likemedlet far i kroppen. Inhalation anvénds ofta for behandling av sjukdomar i
lungor och luftvigar, till exempel KOL och astma. Likemedlet hamnar dir det ska direkt, utan att paverka resten
av kroppen. Inhalation 4r dven fordelaktigt ndr man vill att lakemedlet snabbt ska tas upp i blodbanan, till exempel
vid akuta allergiska reaktioner. Att ge ett vaccin som inhalation har flera fordelar jamfort med injektioner. Det
spraytorkade vaccinet som anvinds for inhalering kan transporteras utan kyla och behover inte ges av medicinsk
personal. Dessutom aktiveras immunsystemet redan vid forsta kontakten med lungorna och vaccinet tas sedan upp
av blodbanan. Lungan utgor kroppens forsta linje i immunforsvaret och vaccin via lungan triggar ett mer fullstandigt
immunsvar dn om det injiceras.

Innovativa inhalatorer dr en forutsidttning for att framtidens ldkemedel mot lungsjukdomar ska komma till sin fulla
ritt. Aven andra typer av likemedel och vacciner kan med fordel administreras via inhalatorer, inte minst biologiska
likemedel som annars maste ges som injektion. For att utveckla kompletta inhalationsprodukter krévs dock en
teknologisk plattform och formuleringsexpertis som de flesta generikatillverkare och forskande likemedelsbolag
saknar. En stor utmaning ir att inhalatorn ska fungera med partiklar som &r mindre &n 0,005 mm och har en
tendens att klumpa ihop sig. Designen av en modern inhalator ska dessutom bade mota patienternas krav pa
anvindarvinlighet och tillverkarens krav p& jamn kvalitet och 1ag tillverkningskostnad.

Fyra plattformar som tillsammans tacker marknadens olika behov

av effektiva och anvandarvanliga inhalatorer
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Som bilden pa foregdende sida visar har Iconovo fyra plattformar som ticker marknadens behov av inhalatorer:

ICOres — Iconovos motsvarighet till Turbuhaler

ICOres ér en inhalator for torrpulver och pdminner om AstraZenecas storsdljare Turbuhaler. Till skillnad fran
Turbuhaler har ICOres ett rikneverk som gor att patienten vet exakt hur manga doser som finns kvar. En annan fordel
ir att patienten far en visuell bekréftelse nédr en dos har inhalerats korrekt, vilket minimerar risken for felanvindning.
ICOres ér den enda reservoarinhalator som kan fyllas med upp till tre olika likemedelssubstanser, en stark konkur-
rensfordel eftersom trippelprodukter forvintas bli nista stora omrade inom inhalationsbehandling.

ICOpre - Iconovos motsvarighet till Ellipta

ICOpre ér en flergingsinhalator med forfyllda doser som kan anpassas till alla typer av inhalationspulver. Den har
samma enkla hantering som den vélkénda inhalatorn Ellipta frdn GSK. ICOpre kan laddas med upp till tre olika
likemedelssubstanser for samtidig inhalation. Inhalatorn har en exakt dosriknare som visar antalet kvarvarande
doser. ICOpre bygger pa en unik, patentsokt princip som minimerar risken for intrdng pd de immateriella
rattigheterna for andra inhalatorer.

ICOcap - Iconovos motsvarighet till Breezhaler och RS01

ICOcap &r en inhalator for likemedel i kapslar som laddas en i taget. Den har en robust och unikt greppvinlig
design, ett patenterat integrerat lock och ett 1agt inhalationsmotstand. ICOcap finns i tva versioner, med samma
funktion och prestanda som de etablerade inhalatorerna Breezhaler fran Novartis respektive RSO1 fran RPC. En
standardversion av ICOcap finns tillginglig off-the-shelf, och inhalatorn kan dessutom optimeras for att ge maximal
produktprestanda for en given likemedelssubstans. Aven om nya innovativa inhalatorer, som till exempel ICOone,
ar mer anviandarvénliga anvinds kapselinhalatorer fortfarande ofta vid genomforande av kliniska studier med helt
nya ladkemedelskandidater.

ICOone - en unik inhalator fér engangsbruk

ICOone dr en unik och patenterad torrpulverinhalator avsedd for engangsbruk. Konstruktionen gor det litt
att snabbt lira sig hantera inhalatorn och ger en extremt lag tillverkningskostnad. ICOone kan leverera stora
inhalationsdoser som &r vl fuktskyddade, vilket &r viktigt for manga biologiska likemedel och vacciner. Inhalatorn
utformas med en eller tva kaviteter (halrum) — en stor fordel vid utveckling av lakemedel baserade pa tva eller fler
aktiva substanser.

ICOone finns dven i en version for nasal inhalation, ICOone Nasal — en unik, patenterad inhalator med en mycket
1ag tillverkningskostnad. Den &r speciellt lamplig for korttidsbehandlingar, vaccination och vid behovsmedicinering
d& den erbjuder minga medicinska och praktiska fordelar till en odvertridffat 14g behandlingskostnad. ICOone
Nasal drivs av anvéndarens egen inandning och darfér blir fordelningen av likemedlet eller vaccinet jimn Over
nisslemhinnan. Genom att anpassa storleken pé partiklarna kan ett likemedel styras till att stanna i nisan, helt eller
delvis, eller transporteras till lungorna.
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Affirsmodell

Affirsmodellen bygger pa partnerfinansierad produktionsutveckling i kombination med royaltyintikter vid
produktens marknadslansering. Nér ett licens- och utvecklingsavtal ingas erhaller Iconovo vanligtvis en initial
betalning, en sa kallad “technology access fee”, och under utvecklingsperioden erhaller bolaget dels forskott pa
royalty, dels ersdttningar (milestone-ersiattningar) som utfaller nir projektet uppnar ett antal fordefinierade mal.

Iconovo hjalper sina kunder att utveckla

kompletta inhalationslakemedel

Produktutvecklingi  Integrerad produkt Den kliniska utvecklingen drivs
Iconovos regi fardigstalls inom 1-2 ar och finansieras av partner
P Nya originallakemedel|
TORRPULVER g Icca
O mani
Z i
+ 8

Eftersom varje inhalationsplattform kan anpassas till olika unika likemedel, har Iconovo mdjlighet att utveckla
produkter till flera bolag baserat pa samma plattform. Iconovo kan dessutom erbjuda unika, skriddarsydda versioner
av inhalatorerna. Det kan till exempel rora sig om kundanpassad design, anpassningar for administration av fler
ldkemedelssubstanser eller adaption for nasal inhalation. Iconovo kan bista sina kunder under hela utvecklingsresan,
men engagerar sig dven i avgransade projekt ddr man tar fram inhalatorer med anpassade likemedelsformuleringar
for anvidndning i kliniska prévningar. Var god se nedan for schematisk presentation av Iconovos affirsmodell:

Iconovos modell for kundsamarbeten ger lag risk och hog
kommersiell potential

KOSTNADER BREAK-EVEN

l |

ACCESS- MILSTOLPS- FORSALININGSBASERADE
BETALNING BETALNINGAR ROYALTIES

For nya originallikemedel uppgar royaltynivin normalt till 1aga ensiffriga procentsatser av forséljningen och for
generikaprodukter till mellan fem och tio procent. Varje individuellt projekt dr oftast lonsamt for Iconovo under
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hela utvecklingstiden, men den stora finansiella hdvstingen kommer nir en firdig produkt har lanserats. Iconovo
finansierar alltid utvecklingen av nya inhalatorplattformar men i vissa utvalda projekt finansierar bolaget d&ven den
initiala utvecklingen av bade inhalator och likemedelsformulering for att 6ka projektens virde infor etableringen
av partnerskap.

Iconovos pipeline

I dagsldget har Iconovo nio samarbetsprojekt med internationella likemedelsforetag och forskningsorganisationer:

Formulerlngs— Reglstrenngs—
lconovos plpellne Utveckling av inhalator Klinisk utveckling

) Amneal(AsimaKOL) | Budesonid / formoterol /77777777 2023

= '

ICOres® Intas (Astma/KOL) —

2025
| hweweox B/
Anoro Gx T

ICOpre® | Teleavox 7777777

<\ BNC Korea (KOL) Indakaterol / qlvkopm“ 2023-25
&=y BNC Korea (KOL) 2023-25

ICOcap®  Stevanato (Astma/ KOL) —

A§ ISR (Covid-19-vaccin) Covid-19 spike protein 4
&/ Respiratorius (AstmalKOL)
ICOone® Monash (Postpartum-blédning)

TOA Pharmaceuticals d///////////////ﬁ

=
J Redo for partnerskap

Kdlla: Bolaget

Bolagets malsédttning &r fa in 2-3 nya avtal ytterligare per ar framover. Vi har valt att presentera tva av de avtal som
ligger nirmast kommersiell lansering i tid.

1. ICOres budesonid/formoterol — samarbete med Amneal Pharmaceuticals

ICOres budesonid/formoterol utvecklas som en generisk version av Symbicort, ett av virldens ledande likemedel
mot astma och KOL (Kronisk Obstruktiv Lungsjukdom). Utvecklingen sker i samarbete med det globala
likemedelsforetaget Amneal Pharmaceuticals, som har sin bas i USA. Bolaget har fler &n 6 000 anstéllda, omsitter
2,1 miljarder USD och har ett borsvirde pa 1,6 miljarder USD. Amneal Pharmaceuticals dr ett av de stdrsta bolagen
pa den amerikanska generikamarknaden. Den globala forsiljningen av Symbicort Turbuhaler uppgick ar 2021 till
2,7 miljarder USD. Iconovos royalty pd Amneals forsiljning av ICOres budesonid/formoterol uppgar till mellan 5
och 10 procent.

For nirvarande pagar optimering av ICOres budesonid/formoterol infér genomférandet av en farmakokinetisk studie
som ska utgdra underlag for en registreringsansokan i EU. Forutsatt att produkten godkinns férvintas den kunna
né marknaden i EU under 2024. Amneal Pharmaceuticals har rittigheterna till produkten i USA, vissa delar av Asien
och i Europa, forutom i Norden dir den planeras att marknadsféras av Iconovo.

2. ICOcap — samarbeten med Stevanato Group och BNC Korea
Den forsta versionen av ICOcap dr CE-certifierad for anvdndning i kliniska studier och en ansdkan
om marknadsgodkinnande (typ III Drug Master File) har sammanstillts infé6r en framtida granskning av
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lakemedelsmyndigheten i USA. Stevanato Group, en global tillverkare av medicinsk utrustning med 6ver 4 000
anstdllda och ett marknadsvirde pa over 4 miljarder USD, har tecknat licensavtal om tillverkning samt global
forsiljining och distribution av ICOcap. Stevanato erbjuder en CE-mirkt standardversion av ICOcap off-the-shelf
men dven produktion av anpassade inhalatorer till likemedelsforetag dver hela virlden. Iconovo dr berittigat till en
royalty pa mellan 5 och 10 procent pa Stevanatos forsiljning av ICOcap. Iconovo driver @ven ett kundprojekt for BNC
Korea for en ICOcap-baserad generisk version av Ultibro Breezhaler (indakaterol/glykopyrronium) samt en generisk
version av Seebri Breezhaler (glykopyrronium). Den globala forsiljningen for de inhalatorer ICOcap bedéms kunna
konkurrera med uppgick ar 2020 till 185 miljoner USD.

Egen likemedelsforsiljning i Norden

Iconovo har i sitt dotterbolag Iconovo Pharma AB pabérjat uppbyggnaden av en organisation for forsiljning och
marknadsforing av ldkemedel i egen regi i Norden. Bolaget beddmer att det endast behdvs en handfull specialiserade
medarbetare for att bearbeta den nordiska marknaden pa ett effektivt sitt. Rekryteringen av dessa personer kommer
att ske successivt under de nirmaste aren.

Iconovo Pharmas ldkemedelsportfolj forvintas till stor del besti av produkter som har utvecklats i samarbete med
nuvarande partners. Iconovos globalt etablerade partnernitverk oppnar dessutom mdjligheter till inlicensiering
av andra kommersiellt intressanta produkter. Den forsta produktlanseringen férvéntas ske under 2024, efter att
ett godkinnande av ICOres budesonid/formoterol uppnatts, en generisk version av Symbicort vars forséljning i
Norden uppskattas till cirka 900 miljoner SEK, varav cirka 500 miljoner SEK i Sverige. Den totala forsdljningen av
astmalikemedel i Norden uppgar till cirka 4,3 miljarder SEK. Ar 2026 forvintar sig Bolaget att ungefir en tredjedel
av Iconovos intdkter genereras av Iconovo Pharma.
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Prognos och virdering

Vi viljer att virdera Iconovo med en klassisk DCF-virdering. Intdkterna ir modellerade utefter kinda data om
marknadsstorlek och potentiell marknadsandel. Intikterna har klassificerats i fem olika poster beroende av
intdktstyp och projekt. Forsta posten ar engangsintikter sa som milstolpsbetalning, technology access fee (TAF),
forskottsbetalning av royalty och upfront betalning. Andra posten dr dterkommande royaltyintékter frdn projektet
med Amneal vilket syftar till att framstélla generisk Symbicort Turbohaler. Tredje posten &r royaltyintédkter fran ett
projekt dir BNC Korea utvecklar ett generikapreparat pa Breo/Relvar. Fjarde posten &r royaltyintékter fran avtalet
med Stevanato Group. Femte och sista posten 4r Iconovos egen marknadsforséljning i Norden.

Marknadsvirdet fér Symbicort dr omkring USD 3bn enligt AstraZenecas arliga forsdljning. Vi berdknar att
forsdljningsvéardet for generisk Symbicort dr knappa 10% av Symbicorts forsdljning vilket i vir modell innebdr en
forsdljning om USD 264bn. Berdknat pa en royalty mellan 5 och 10% innebir det en arlig intikt pa mellan USD
13-26m for Iconovo. Forséljningen av generisk Symbicort vintas starta 2024 och i vara prognoser riaknar vi med att
royaltyintdkterna véxer till SEK 160m under 2027.

P4 samma sdtt bedomer Iconovo marknaden for generika av Breo/Relvar. Marknadsvirdet globalt berdknas till
omkring USD 1 400m utifran GSK:s forséljning. Berdknat pd en marknadsandel om 10-15% och royalty mellan 5-
10% ger detta Iconovo en arlig royalty om USD 7-22m, royaltyintékterna forvidntas starta 2027. Vi beddmer att det
hir finns mojlighet for hogre intidkter 4n var nuvarande prognos.

Iconovo har ett samarbete med Stavanato rorande en inhalator (ICOcap) for medicin mot astma och KOL. Vi antar att
detta avtal kommer att bidra med royaltyintikter frdn och med 2025 {for att under 2027 generera SEK 15m i intékter.

Sista posten 4r marknadsforsédljning i Norden. Vi riknar med att férsédljningen startar under Q4 2023 och successivt
Okar till SEK 24m under 2027.

Utodver ovanstaende riknar bolaget med att fi 1-3 kontrakt per ar med forhoppning om att ndgot av dessa kontrakt
i framtiden ska bidra med royalty. Ddaremot har vi indirekt rdknat med utdkade royaltyintikter frin BNC Korea och
nya avtal framéver.

Nettoomsittning per post, tkr
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Lonsamhet

Var beddmning ar att bolaget nar 1dnsamhet under 2025 med en EBIT marginal pa 20%. Utvecklingen hinfors
till att Amneals forsiljning artar sig som forvintat och att Iconovos royaltyintikter okar. Givet royaltyintikternas
utveckling beddmer vi att nettoomséttningen i slutet av var prognosperiod, ar 2027, nar SEK 237m med en EBIT
marginal pd 47%.

Nettoomsittning, EBIT, EBIT-marginal, mkr
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Kdlla: Bolaget, EPB

Kapitalbehov

Enligt vara prognoser behdver bolaget en kapitalinjektion innan verksamheten nar l16nsamhet. I vara estimat har vi
modellerat SEK 75m i form av 1&n som tas upp vid halvéarsskiftet av 2023.

Virdering

Viér virderingsansats ir en klassisk DCF-vardering da vi anser att denna virderingsansats bést aterger virdet i bolagets
tillvixtpotential. Virdet baseras pa vara explicita estimat for aren 2022-2033 och dérefter ett terminalvirde om 3
procent. Framtida kassafléden diskonteras med en WACC pa 14,0 procent. Vir DCF-modell indikerar ett virde om
73 kr per aktie. Utifran detta ser vi ett motiverat virde per aktie om 72 - 74 kr.

Sum of PV of FCF (explicit period) 266110 Risk free nominal rate 25%

PV of terminal value (perpetuity formula) 374949 Risk premium 55% Long-term growth rate

Enterprise value 641059 Extra risk premium 11,9%

Latest et debt 9137 Beta 07 20% 25% 30% 35% 40%
Minority interests & other 0 Cost of equity 14,0% 13,0% 79 82 86 90 94
Equity value 650196 Cost of debt (pre-tax) 3,0% o 135% 74 76 79 82 86
No. of shares outstanding (thousand) 8848 Tax rate 22% 2 14,0% 68 71 73 76 79
Target debt/(debt + equity) 0% H 145% 64 66 68 7 73

WACC 14,0% 15,0% 59 61 63 65 68

Implicit multip. 2021 2022 2023 Long-term EBIT margin

EV/EBITDA -303 229 199 Long term growth rate 30% 300% 325% 350% 37.5% 400%
EV/EBIT 242 167 142 Long term EBIT margin 350% 1830w 76 81 86 91 95
EV/NOPLAT -30,5 -211 -17.8 Depreciation (% of sales) 20% %) 13,5% 70 75 79 84 88
P/E Capex (% of sales) 3,0% 2 140% 65 69 73 77 81
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) -2,6% s 145% 61 64 68 72 75
Current Share price 504 Taxrate 206% 150%| 56 60 63 67 70
Kdlla: EPB
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Bakgrund-Inhalatorer

Antalet personer med astma och KOL (kronisk obstruktiv lungsjukdom) i Sverige dverstiger en miljon, och de flesta
patienter omhéndertas inom primérvarden. Likemedel vid astma och KOL tillférs via inhalation, vilket innebér en
rad fordelar framfor systemisk administration. Inhalation leder likemedlet direkt till m&lorganet dir det tas upp
och ger snabb effekt och minskad risk fér systembiverkningar. Hur stor del av den dos som avges fran inhalatorn
som levereras till luftviigar och lungor bestims bade av produktrelaterade och patientrelaterade faktorer.
Inhalationstekniken &r beroende av patientens forméga att generera limpliga inspiratoriska floden, snabbheten
med vilken inhalationen pabdrjas, inhalationens duration och inhalationsvolymen. Férméagan att utféra en optimal
inhalation varierar mellan personer, men dven for samma individ beroende pa aktuellt sjukdomsstatus och
handhavande. Patientutbildning med instruktion i inhalationsteknik ar darfor av storsta vikt. Kunskapen om hur
man anvdnder en inhalator &r firskvara. Manga patienter som vid ett tillfille kan utféra en korrekt inhalation gor
inda fel efter ndgra manaders behandling. Inhalationstekniken maste ddrfér kontrolleras vid varje besok av lakare
eller astma/KOL-sjukskoterska. Vid behandling av obstruktiv luftvigssjukdom maste, férutom val av ritt likemedel,
dven val av inhalator och patientens forméga att anvinda inhalatorn korrekt beaktas.

Luftvigarna

Bihala
Nishala

Bihdla

Svalg

Struphuvud

Matstrupe

Luftstrupe

[unga

[Luftror

[unga

K C.TRyerud

Luften som vi andas in passerar genom luftvagarna. Till luftvagarna hér nashalan, bihalorna, svalget,
struphuvudet, luftstrupen och luftréren.
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Typer av inhalatorer

Antalet olika inhalatorer har 6kat enormt pa den svenska marknaden under senare ar. Det finns inget sitt att pa
forhand avgora vilken inhalator som passar bist for en viss patient. Det ar viktigt att utvirdera valet regelbundet
och vid behov byta till en annan inhalator.

Inhalatorer for behandling av astma och KOL kan delas in i tvd huvudgrupper: inhalatorer som producerar en
aerosol samt pulverinhalatorer. Inhalatorer med aerosol delas in i pMDI (pressured metered dose inhalers) samt SMI
(soft mist inhalers). Pulverinhalatorer, DPI (dry powder inhalers), delas in i multidos- samt singeldosinhalatorer. I
multidosinhalatorn matas doserna fram en och en. I singeldosinhalatorn laddas inhalatorn med en ny kapsel infér
varje inhalation. En aerosolinhalator genererar ett moln av partiklar som ska inhaleras langsamt. Inhalation fran en
pulverinhalator méaste tillféras energi for att deaggregera pulvret till smd, inhalerbara partiklar. Detta kriver hogre
inandningsfléden an for aerosol.

Vid inhalation fran pulverinhalatorer ldmnar pulvret inhalatorn nér inhalationen startar, varfér samordning av
inhalation och aktivering av inhalatorn inte krivs. Inhalation frdn pMDI och SMI kréver att aktiveringen av dosen
koordineras med inhalationen. Anvindning av »spacer« (andningsbehallare) mellan inhalator och patient minskar
behovet av koordination. Sprejen aktiveras och aerosolen levereras till spacern och inhaleras fran denna.

For pMDI av typen »autohaler« aktiveras aerosolmolnet vid starten av inhalationen, vilket minskar
koordinationsproblematiken. De nya HFA (hydrofluoroalkan)-sprejerna och SMI-aerosolerna lamnar inhalatorn med
langsammare hastighet &n de gamla freonsprejerna, vilket minskar betydelsen att anvénda spacer. En spacer kan
forbéttra inhalation av likemedel hos patienter med mycket ytlig andning.

Lungdeponering

De viktigaste deponeringsmekanismerna fér inhalationslikemedel dr impaktion och sedimentation. Impaktion
innebdér att partikeln av sin egen troghet fortsitter rakt fram nér luftviigen svinger och ddrmed nar en yta (svalg,
luftvigsdelningar) och fastnar. Stora partiklar impakteras darfor ofta i svalg och &vre luftvigar. Sedimentation
innebdr att partikeln faller nedat pa grund av gravitationen. Detta &r anledningen till att man rekommenderar
andhallning efter att inhalationen fullbordats. En aerosol bestdr av droppar eller partiklar som 4r sd smé att de
kan svéva i luft och som deponeras pa slemhinnan i munhdla och luftvégar vid inhalation. Sannolikheten for att
detta kommer att intriffa styrs av flera faktorer (Tabell 1). Egenskaper som partikelstorlek, andel sma partiklar
och den hastighet varmed en aerosol eller ett pulver limnar inhalatorn #r av betydelse for deponeringen. Aven
partiklarnas hygroskopicitet, svalganatomi och andningsmonster har betydelse. Deponering i bdde mun, svalg,
trakea och bronker sker i huvudsak pa grund av impaktion. I smé luftvigar och den alveolira delen av lungan sker
deponeringen via sedimentation.

Partikelhastighet och inhalationsduration

Aerosoler. Efter freonforbudet i slutet av 1980-talet bytte man fran pMDI till pulverinhalatorer. I detta sammanhang
introducerades nya aerosolinhalatorer som anvénde sig av freonfria drivgaser (norfluran, HFA-134a) eller inhalatorer
som baseras p& annan teknik for att generera aerosoler, till exempel SMI. I SMI trycksétts vitskan mekaniskt med
hjilp av en fjader som pressar ut vitskan med hogt tryck sé att ett moln bildas.

Optimalt vore att skapa ett stdende moln av en aerosol fran vilken patienten inhalerar. Detta eliminerar behovet
av koordination mellan aktivering av inhalatorn och inhalationen och dédrmed risken fér impaktion i svalg och 6vre
luftvégar. For detta dr det 6nskvért att aerosolen lamnar inhalatorn med 1&g hastighet.

Fore inhalation av en aerosol ska patienten andas ut, helst till residualvolym, och direfter inhalera aerosolen
langsamt. De viktigaste aspekterna vid inhalation av en aerosol fran pMDI och SMI dr koordination, 14gt inspiratoriskt
fléde (< 60 1/min), att inandningen &r djup och att patienten haller andan under en tid sa att partiklarna inte andas
ut igen. Det vanligaste felet som patienter gor nédr de andas in en aerosol 4r for snabb inhalation.

Pulver

I pulverinhalatorer finns ingen drivgas utan dosen avges med hjilp av den kraft som genereras av patientens
inhalation. Pulvret i inhalatorn slas sonder till smi partiklar vid inhalationen. Kraften 4dr en effekt av
inhalationsflodet, och en multidosinhalator av reservoar- eller blistertyp kridver att patienten dstadkommer en
kraftfull inhalation fran borjan av inhalationen eftersom nedbrytningen till mindre partiklar sker i den initiala fasen
av inhalationen. Val av pulverinhalator méste anpassas efter patientens inhalationsprofil eftersom inhalatorerna
har olika interna motstdnd. Generellt géller att inhalatorer med hogt motstand behover liagre floden dn inhalatorer
med 1agt motstand. For 14gt inhalationsflode fér en given inhalator medfor att inte hela likemedelsdosen avges
och att partiklarna inte deaggregeras, vilket ger okad risk for impaktion i svalget. Vid for hoga inhalationsfldden,
speciellt genom pulverinhalatorer med lagt motstand, 6kar ocksé risken for impaktion i svalg och ovre luftvigar.
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Pulverinhalatorer med hodgt motstdnd tenderar att generera bittre lungdeposition med mindre variabilitet &n
pulverinhalatorer med 1agt motstand. Vid svara exacerbationer samt hos mycket unga och dldre patienter kan det
vara svart att generera tillricklig inspiratorisk kraft for att leverera likemedlet till lungorna fran en pulverinhalator.
Hos vissa patienter med KOL-exacerbation och nedsatt inspiratoriskt flode har risken for aterinldggning visats vara
storre vid behandling med pulver- &n med aerosolinhalator.

Forberedelse infor inhalation fran en pulverinhalator och en aerosolinhalator innebédr att patienten borjar med
en maximal utandning. Optimal lungdeposition frdn en pulverinhalator &r beroende av en kombination av
inhalationsfldde, volym och accelerationshastighet. Vid inhalation genom pulverinhalator ger laga floden storre
partiklar medan hogre floden okar risken for impaktion.

Inhalationsdurationen har framfor allt betydelse for singeldosinhalatorer, men kan &ven ha betydelse for patienter
med uttalad hyperinflation med kraftigt reducerad inspiratorisk kapacitet. Rekommendation fér denna typ av
inhalator &r att patienten inhalerar tva ginger fran samma kapsel for att tdomma kapseln.

Halla andan

Efter avslutad inandning bor patienten, oavsett inhalatortyp, hélla andan for att optimera effekten av likemedlet.
Att halla andan mgjliggor sedimentation av partiklarna som &r tyngre dn luft. Att hilla andan efter inhalation fran en
pMDI kan 6ka lungdepositionen, men det finns inga vetenskapliga studier som visat pa forbattrad bronkdilatation
eller andra langsiktiga konsekvenser. Eftersom det dr mojligt att det dr fordelaktigt att halla andan foreslas en
pragmatisk 16sning med radet att hilla andan minst 5 sekunder eller sa lange som det kinns bekvamt.

Partikelstorlek

Partikelstorleken anges oftast som den viktigaste parametern for hur effektiv en behandling med ett inhalerat
laikemedel 4r. I praktiken bestar likemedelsaerosoler av partiklar med olika storlekar. Det vore mojligt att styra
deponeringen mer effektivt om spridningen av storleksférdelningen for partiklar var mindre. Det finns manga in
vitro-metoder for att undersoka partikelstorleksférdelning fran en inhalator. Det finns dock ingen generell modell
som tar hidnsyn till samtliga aspekter av de mycket komplexa forh&llanden som definierar utfallet av en inhalation
in vivo.

Den bésta kliniska effekten p& lungfunktion observeras vid inhalation av partiklar med en diameter mellan 2 och
5 am. Storre partiklar (> 5 um) deponeras i stor utstrickning i mun och svalg, och de minsta partiklarna (< 0,5 pm}
deponeras inte i luftviigarna utan foljer med utandningsluften.

Aerosolinhalatorer producerar en konstant mdngd partiklar av en viss storlek, medan storleken pa inhalerade
partiklar fran en pulverinhalator 4r beroende av inhalationsflédet och inhalatorns interna motstand, vilket avgor
graden av deaggregering och ddrmed den slutliga partikelstorleken.

Enligt det europeiska regelverket som styr likemedelstillverkning &r en tillverkare av inhalatorer/
inhalationslikemedel skyldig att utféra ett antal test for att méta partikelstorlek, partikelstorleksfordelning,
andelen finpartiklar etc, for att bekrifta att inhalatorn levererar enligt forutbestimda definierade nivéer vid olika
flodeshastigheter (Tabell 1).
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Tabell 1. Egenskaper for olika inhalatorer
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Sammanfattningsvis giller att faktorer som laddning av dos, position
av inhalator, skakning/inte skakning, grad av utandning fore inhalation,
inandningsflode, inandningskraft, inandningsduration, forvaring i fuktig
miljo och anvindning av spacer &r viktiga for ett korrekt handhavande av
inhalatorer. Singeldosinhalatorer kriaver mer forberedelser fore inhalation
dn multidosinhalatorer, pMDI och SMI.

Patientpreferenser

Flera studier har undersokt patienters inhalatorpreferens. Det finns dock
inget utvirderat verktyg for att kartligga denna typ av information. Olika
parametrar har bedomts som viktiga i olika studier. Behandlingen méste
diarfor bedémas utifran kliniska utfallsmatt.

Inldrningsaspekter

Instruktion, tréning och kontroll av inhalationsteknik &r viktigt och har
mycket hog prioritet i Socialstyrelsens nationella riktlinjer for vard vid astma
och KOL. Vid otillfredsstillande behandlingsresultat ska inhalationsteknik
och handhavande av inhalatorn kontrolleras fore byte av likemedel eller
o0kning av dos.

Ofrivilligt byte av inhalator
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For inhalationslikemedel aligger det vardgivaren att se till att patienten
far tillracklig instruktion och kunskap for att kunna inhalera korrekt fran
den forskrivna inhalatorn och dérmed tillgodogora sig likemedlet. Risken
att gora fel vid inhalationen med atfoljande forsdmrad sjukdomskontroll
Okar om patienten anvinder olika (sdrskilt olika typer av) inhalatorer.
Forskrivning av pulverinhalator och aerosolinhalator till en och samma
patient ska undvikas. Ofrivilligt byte innebir att patienter kidnner sig otrygga
med sin behandling och &r associerat med storre risk att gora fel. Fransett
att likemedlet inte nir malorganet paverkas fortroendet for medicinen och
foljsamheten blir simre.

I Sverige 4r det i dag inte tillatet for apoteken att byta inhalator men
t.ex i Norge kan apotekaren fritt byta pulverinhalator utan att informera
behandlande ldkare. I en italiensk studie visades att inhalatorbyte pa
apotekets initiativ resulterade i okade handhavandefel. Fortjinsten péa
en nagot billigare inhalator konsumerades av 0kade sjukvardskostnader
med akuta besdk och behov av sjukhusvard pad grund av forsdmrad
sjukdomskontroll. Man har beridknat att ett kritiskt handhavandefel hos 100
patienter med KOL och 100 patienter med astma ger en merkostnad for
sjukvarden pa 68 000 euro/ar. Beddomning av inhalerade likemedel méaste
beddmas baserat pa ingaende substans(er) och inhalator. Det dr oacceptabelt
att bortse fran inhalatorns betydelse. Byte av inhalator forsidmrar ofta
behandlingsresultat och maste féregds av noggrann instruktion angaende
anvindning av den nya inhalatorn. Dirfor dr det tveksamt att utfirda
centrala pabud, till exempel i ett landsting, om anvindning av en viss
inhalator. Dessvdrre féornyar manga patienter med astma och KOL sina
recept pa inhalationslikemedel genom telefonsamtal med mottagningen
utan att besoka ldkare eller sjukskoterska. Manga patienter klarar inte av att
anvénda sin vanliga inhalator, och f6ljden av ett okontrollerat inhalatorbyte
(till exempel via telefonsamtal) kan bli forodande.

Val av inhalator

Det finns inga patientegenskaper eller andra faktorer som kan vigleda
inhalatorvalet infor start av inhalationsbehandling. Anvindningen skiljer
sig mycket mellan olika inhalatorer (se ovan) och framfor allt mellan olika
inhalatortyper (pulverinhalator vs pMDI/SMI). Om en inhalator anvinds pa
ett korrekt sitt s& finns det dock goda forutsittningar att behandlingen
ska fungera. Om behandlingen kriver ytterligare korrigering kan ju detta
goras genom mer ingdende studium av listan eller i samrdd med mer
erfaren kollega, astma/KOL-sjukskdterska pa vardcentralen eller med en
lung- och allergispecialist. Vid otillfredsstillande behandlingsresultat ska
inhalatorbyte (ofta till en annan inhalatortyp eller ibland till en annan
inhalator av samma typ) Overvigas. Pa detta sdtt kan man titrera fram
vilken ldkemedel-inhalatorkombination som passar en viss patient bést.
Mélsdttningen ar att patienten har si f& olika inhalatorer som mdjligt och
att en och samma patient inte har olika inhalatortyper (till exempel pMDI
och pulverinhalator).
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Faktorer som styr deponering av Inhalerade Likemedel i luftvigarna

Inhalatoregenskaper

Andel sma partiklar

Partikelform
Partikelladdning
Hygroskopicitet

Patientfaktorer

Partiklarnas aerodynamiska diameter
Distribution av storleksférdelning

Partikelhastighet under inhalationen

« Luftvdgsgeometri (grad av obstruktion)
= Anatomiska variationer i svalget
« Funktionella svalgforandringar (staimbandspares, obesitas)

* Andningsmonster
 Inhalationskraft
» Handhavandefel

Exempel pa tillgingliga Inhalationssteroider pa den svenska marknaden

Inhalationsssteroider =

+ Budesonid

* Flutikason
--furoat (endast i kombination)
--propionat

* Beklometason

« Mometason

« Ciklesonid

=

N

Erik Penser Bank

(MsD)

Inhalationsspeay
(Takeda Pharma)

200 pg/dos, 60 doser
400 pg/dos, 60 doser

80 pgfdas, 120 doser
160 g jdos, RO doser

*med villkor | Ry mdns systemet

Pubennhals tor
(Orion Pharmna)

—ﬂ-&.

Pubsennhalator
= (AstraZeneca)

= Yinu Pubsennhals tor
(Meds)

(GlaxoSmithiine)

50 pgidos

120 dosar

Inhalationssp ray
(Cipla)

Pubvennhalstor
(Onaon Phama)

i (Teva)

) ) o
200 coser

15

100 pg/dos, 200 doser
200 pgdos, 200 doser
400 pgfdos, 100/24100 doser

100 pgycos, 200 daser
200 pgydios, 200 doser
400 pg/dos, 200 doser

200 pgfdos, 200 doser
400 pgidos, 2«100 doser

135 pgrdos
120 dosar

200 yg/cos, 200 doser

50 pg/dos

200 doser
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Aktiestruktur, ledning

Forsiljningsestimat (mkr)

Storsta aktiedgare Aktier (tusental) Kapital
70000 Mats Johansson 967 10,93%
Orest Lastow 826 9,34%
60000 Eiffel Investment Grou 702 7,94%
Handelsbanken Fondel 625 7,06%
20000 Fjarde AP-fonden 429 4,85%
20000 Ordférande Gunner Gardemyr
Verkstéllande direktor Johan Waborg
30000 Finansdirektor Anna Gallon
20000 Kdlla: Holdings, Iconovo
N I I I I I I
0

2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

W Milstolpar, TAF, Pre Royalty, Upfront B Royalty Amneal
Royalty Relvar W Royalty Stevanato

® Marknadsforsaljning Norden

Kidlla: Iconovo, EPB

Iconovo — 16 Juni 2022 16 Erik Penser Bank



Resultatriakning

MKR 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsadttning 11,9 11,7 17,8 15,4 16,1 20,1 62,1
Tillvéxt - -1% 52% -13% 4% 25% 209%
Aktiverat arbete for egen rékning 2,8 5,3 4,9 12,5 30,0 20,0 18,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Kostnad salda varor -2,9 -1,0 -1,8 -6,6 -19,7 -13,1 -13,6
Bruttoresultat 12,0 16,2 21,1 21,5 26,6 27,2 66,7
Brutto-marginal 81% 94% 92% 76% 57% 67% 83%
Ovriga externa kostnader -4,1 -6,7 -9,5 -11,5 -16,1 -15,2 -15,3
Personalkostnader -11,9 -18,5 -24,1 -30,9 -38,0 -43,8 -49,9
Ovriga rorelsekostnader -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 -0,5 -0,4 -1,0
EBITDA -4,0 -9,2 -12,7 -21,2 -28,0 -32,3 0,5
EBITDA-marginal -27% -54% -55% -75% -60% -80% 1%
Avskrivningar -1,8 -2,6 -4,0 -5,4 -10,3 -13,0 -14,1
EBIT -5,8 -11,8 -16,7 -26,5 -38,4 -45,3 -13,6
EBIT-marginal -39% -69% -73% -94% -83% -112% -17%
Finansiella intakter 0,4 0,7 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4
Finansiella kostnader -0,4 -0,3 -1,5 -0,1 -0,2 -2,0 -3,8
Resultat fore skatt -5,8 -11,4 -17,1 -26,2 -38,1 -46,9 -17,0
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -5,8 -11,4 -17,1 -26,2 -38,1 -46,9 -17,0
Kdlla: Iconovo, EPB
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Balansrikning

MKR 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR

Immateriella anldggningstillgdngar 9 16 23 42 66 76 83
Materiella anlaggningstillgdngar 4 2 4 5 15 14 13
Summa anléggningstillgdngar 13 18 27 47 80 90 96
Kundfordringar 5 3 9 3 5 5 9
Kortfristiga fordringar 2 3 3 3 5 6 7
Likvida medel 53 89 62 95 36 59 36
Summa omséttningstillgdngar 60 96 74 101 46 71 53
SUMMA TILLGANGAR 73 114 101 149 126 160 149

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 64 109 93 137 99 52 35
Summa eget kapital 64 109 93 137 929 52 35
L8ngfristiga skulder 0 0 0 0 0 74 72
L&ngfristiga leasingskulder 0 0 0 0 6 6 5
Kortfristiga leasingskulder 0 0 0 0 2 1 1
Kortfristiga skulder 4 5 8 12 19 27 35
Summa kortfristiga skulder 9 5 8 12 27 108 113
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 73 114 101 149 126 160 149

Kidlla: Iconovo, EPB

Kassaflode

MKR 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Resultat efter finansiella poster -6 -11 -17 -26 -38 -47 -17
Avskrivningar 2 3 4 6 10 13 14
Betald skatt 0 0 0 -1 0 0 0
Forandring av rorelsefordringar 3 1 -5 6 -3 -2 -5
Férandring av rorelseskulder 0 -4 3 3 8 8 8
Kassafléde frédn den I6pande verksamheten -1 -12 -16 -11 -23 -28 V]
Forvarv av materiella anlaggningstillgdngar -2 0 -3 -2 -4 -2 -2
Forvarv av immateriella anldggningstillgdngar -4 -8 -10 -24 -30 -20 -18
Férvarv av dotterbolag 0 0 0 0 0 0 0
Kassafléde fran investeringsverksamheten -5 -8 -13 -26 -34 -22 -20
Nyemission 40 60 1 75 0 0 0
Emissionskostnader -4 -4 0 -5 0 0 0
Amortering av leasingskulder 0 0 0 0 -1 -1 -1
Upptagna I1&n 0 0 0 0 0 75 0
Amortering av 18n 0 0 0 0 0 -1 -2
Kassaflode 31 36 -27 33 -59 23 -23

Kdlla: Iconovo, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat
bolag (nedan ”bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststllt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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