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Tillbaka pa ratt spar

Bra kostnadskontroll

Det tredje kvartalet karaktariserades av fortsatt aterhallsamhet pa kostnadssidan med rorelsekostnader om 16,6 mkr
(14,0), klart lagre an i Q2'22. Bolagets finansiella position fortsatter att vara stabil och per den sista september
uppgick likvida medel till 142,2 mkr. Vi bedomer att det ger bolaget finansiering genom nasta ar (i linje med vara
tidigare bedémningar).

Atertagit initiativet i studien

Férandringarna av inklusionskriterierna, fér den pagaende fas 1b/2a-studien fér fostrox, som meddelades i Q2'22-
rapporten har slagit val ut. Rekryteringstempot ar nu aterstallt och studien I6per enligt plan, vilket innebér att fas
1b-delen av studien ska kunna slutféras kring arsskiftet 22/23. Dessutom ger ledningen positiva signaler om att det
finns bra patientunderlag, vilket badar gott infor fas 2a-delen, som bor kunna komma igang tidigt nasta ar.

Vasentliga nyheter vantas i nartid

Rapporten for det tredje kvartalet levde upp till vara forvantningar. Kostnadssidan var lagre an vi raknat med och vi
gor justeringar i estimaten, men behaller vara prognoser pa projektniva. Efter rapporten upprepar vi vart motiverade
varde om 15-16 kr. Vi ser en betydande trigger for aktien i annalkande fas 1b-data, som gor den intressant dven pa
kort sikt.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A%  23e A% 2021 2022e  2023e 2024e Motiverat varde 15-16 kr
Totala intdkter 5 15 24 2 Totala intdkter 36 5 24 70 Aktiekurs 8,1 kr
EBIT, just. -91 13 -104 1 Intdktstillvaxt N.m. N.m. 358% 187% Riskniva Hog
EBITDA, just. -59 -89 -102 -84
Kommande handelser EBIT, just. 62 01 104 PPl Kursutveckling 12 man
Q4 - rapport 15 februari 2023 EPS, just. 11 a7 1,9 16
Ql - rapport 27april 2023 £pg ijyiixt 35%%  Nom.  Nm.  17% |
EK/aktie 5,0 3,4 3,1 15
Bolagsfakta (mkr) 0 /‘w
3 Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 N L
Antal aktier 56
ROCE, just. -7,4% -9,9% -14,5% -17,0% ¢ L
Borsvarde 448 ! 0 0 0 . Y T Ny
EV/Sales 11,3x 62,1x 14,1x 6,1x
Nettoskuld -119 L T T T S Ry SR R R S S
EV/EBITDA 6,8  -3,7x  -34x  -51x —vmassehury omtwoer ‘
EV 329
EV/EBIT -6,5x -3,6x -3,3x -4,9x
Free float 87%
Daglig handelsvolym, snitt 48(k) ! Intressekonflikter
P/EK 2,2x 2,4x 2,6x 5,3x Yes No
Analytiker FCF yield -8% 22%  -24% -19%  Likviditetsgarant v
Klas Palin Nettoskuld/EBITDA 3,7x 1,3x 1,0x 0,2X  Certified adviser v
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Investment case

Fostroxacitabine bralpamide (fostrox) utvecklas inom primar levercancer (HCC) och ar bolagets mest avancerade projekt och
betydelsefulla for aktien. Dartill har Medivir en vaxande portfélj av lovande projekt licensierade till partners och som kan
generera intdkter pd kort saval som pa langre sikt, vilket ger en attraktiv riskspridning anser vi.

Den unika verkningsmekanismen for fostrox ger projektet en bred potential att kunna kombineras med flera av de etablerade
behandlingar inom HCC, varfor vi ser en betydande kommersiell potential pa éver USD 1 md. Behandlingsomradet har
genomgatt en omfattande breddning, men det handlar fortsatt om tva dominerande behandlingsformer, immunterapier och
tyrosinkinashammare (TKI). Fler av de stora spelarna inom cancerféltet ar aktiva inom indikationen, nagot som vi bedomer
kan paskynda intresset av att licensiera fostrox, genom att via kombinationsbehandling med fostrox kunna differentiera sin
egen behandling mot konkurrenters. En fas 1-studie har slutforts med lovande resultat och i slutet av 2021 inleddes en fas
1b/2a-kombinationsstudie, dar fostrox utvarderas tillsammans med immunterapin (Keytruda) eller TKIn (Lenvima).

Medivir dr i dag relativt vdlkapitaliserat, med en kostnadseffektiv organisation och verksamheten &ar finansierad in i H2 2023.
Darmed finansierat for att syna korten i fas 1b/2a-studien for fostrox. Vi bedémer att marknaden underskattar potentialen i
fostrox, overskattar riskerna och dartill har ett generellt svagt borsklimat for ldkemedelsutvecklare, som sammantaget kan
forklara att aktien handlas till en vasentlig rabatt mot vart motiverade varde.

Bolagsprofil

Medivir dr en specialiserad utvecklare av cancerlakemedel. Bolaget har slimmat sin organisation och &r idag inriktat pa att
bygga varden i sina kliniska projekt, dar fostrox utvecklas pa egen hand inom indikationen HCC. Fostrox ar en tumorselektiv
oral cancerbehandling. Mekanismen skiljer sig fran dagens etablerade behandlingsalternativinom HCC, ddrmed finns dven
potential att uppna synergier med dessa, vilket backas upp av prekliniska studier. HCC &r en elakartad cancerform dar
overlevnadutsikterna for patienterna fortsatt ar mycket daliga. Faltet har gatt fran en godkand produkt till att idag uppga till
drygt tio godkdnda behandlingar och kombinationer utav dessa. Trots ett 6kat antal godkdanda behandlingar har merparten
samma verkningsmekanism och de kan huvudsakligen kategoriseras i tva lakemedelsklasser, immunterapier och lakemedel
som ar riktade mot signalvagar for att begransa tumortillvaxt.

Under 2021 slots ett omfattande avtal for birinapant med IGM Biosciences for de exklusiva globala rattigheterna mot
milstolpsersattningar pa upp till cirka USD 350m, samt stegvis stegrande royalty upp till “mid-teens” av nettoférsaljningen.
IGM framstar for oss som en idealpartner for birinapant, dar deras projekt IGM-8444 4r en intressant och lovande
kombinationsmajlighet. En fas 1-kombinationsstudie pagar. Bolaget har dven tecknat flera avtal kring sina prekliniska projekt,
déar atminstone tre ar aktiva.

Bolagets organisation har bantats och per den sista juni uppgick antalet anstallda till nio. Organisationen leds sedan slutet av
januari 2022 av Jens Lindberg. Jens kommer fran Sedana Medical, dar han varit kommersiell direktor. Han har ett forflutet om
mer an 25 ar inom lakemedelsindustrin och framfor allt fran AstraZeneca, dar han bland annat arbetat med
investerarrelationer och olika roller inom kommersialisering. Bolagets aktier ar sedan 1996 listade pa Nasdaq Stockholm
(Stockholmsbérsen) och aterfinns pa Small cap-listan.

Vardering

Var varderingsansats av Medivir utgar i fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dér vi varderar
varje projekt var for sig och som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Fokus i var
vardering ligger pa fostrox och birinapant, dar vi ser att det finns en tydlig vag framat som har stod av
finansiering. Vi har dven inkluderat nuvardesberaknade kassafloden for Xerclear (munsar) Sammantaget
far vi ett NPV om 15,5 kr per aktie och vi satter vart motiverade varde till 15-16 kr (oférandrat), nar vi
anvander en WACC pa 18 procent.
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Sum-of-the-parts Vardering

Projekt Indikation Sannolikhet Peak sales Lansering NPV* NPV per
for godkénnade | (MUSD) aktie

Birinapant Solida tumarer 10% 1000 2027 201 36
Fostroxacitabine HCC 13% 1400 2027 557 10,0
Teknologivirde 758 13,6
Kerclear (Munsér) El 05
Nettokassa 142 2.6
Gemensamma kostnader admin -67 -1,2
NPV 864

Antal aktier 56

NPV per aktie 15,5

*MSEK. USD=10.8 kr

Kdlla: EPB

Kanslighetsanalys per projekt

For att synliggdra hur vardet per aktie i projekten paverkas av andrade grundantaganden har vi gjort en kanslighetsanalys. Vi
riktar fokus mot fostroxacitabine och birinapant, dar vi ser de storsta viardena och de projekt som kommer ha storst betydelse
pa var vardering.

Kinslighetsanalys SOTP-virdering for fostroxacitabine och birinapant

Fostroxacitabine - LOA / WACC - virde per aktie Birinapant - LOA | WACC - vérde per aktie

16% 17% 18% 19% 20% 16% 17% 18% 19% 20%
7% 6,5 59 55 51 4,7 4% 18 1.7 1,6 15 1.4
10% 9.4 86 8,0 7.4 6,8 7% 30 2,8 26 24 23
13% 11,8 10,9 10,0 9,3 86 10% 4.1 3,9 36 34 3,2
16% 151 139 12,8 11,9 11,0 13% 53 5.0 4,6 4,3 4,1
19% 179 16,5 15,2 14,1 13,0 16% 6,4 59 56 52 4,9

Kdlla: EPB

Historiskt motiverat varde och aktiekurs
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Killa: EPB, Factset

Vardering av jamforbara bolag

Eftersom Medivir 4nnu inte natt Ilonsamhet i sin verksamhet anser vi att vedertagna nyckeltal inte &r sarskilt anvandbara vid
en relativvardering. | stillet anvander vi oss av teknologivardet (EV) for att bedéma varderingen av Medivir i relation till
liknande bolag som &r listade i Sverige och i ett liknande utvecklingsskede.

Urval av jamforbara bolag
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(MSEK) Marknads- Aktiepris Netto- Teknologi- Utvecklings- Antal aktiva Antal
varde kassa virde (EV) fas kliniska projekt  partners

Listade jimférbara onkologi-bolag

Active Biotech 286 1,08 55 23 Fas 1-2 2 1
Alligator Bioscience 328 1,48 147 180 Fas 1-2 2 0
Bioinvent 2524 389 1664 860 Fas 1 3 1
Cantargia 620 3,71 580~ 40 Fas 2 1 0
Medivir 450 8,07 163 287 Fas 1-2 2 1
Medel 239 328

Median 474 206

*per den sista juni (uppskattad)

Ovanstaende relativvadrdering ar ett trubbigt instrument, men den ger i alla fall en grov bild. Vi kan konstatera att manga av
virderingarna kommit ned ordentligt i ar och det ar sarskilt tydligt fér de bolag som tagit in kapital, s som fér Cantargia. Aven
om varderingen for Medivir hallit emot relativt val i ar, framstar inte varderingen sarskilt hog mot jamférelsebolagen. Nagot
som vi tycker borde premieras ar att Medivir har en partner till birinapant och dartill lyckats licensiera flera av sina projektet
i preklinisk fas.

Scenarioanalys

Nyhetsflode &r en viktig drivkraft for aktien och vi raknar med att bolaget kommer kunna leverera flera signifikanta besked
under de kommande tva aren, dar studieresultat for fostrox har potential att bli det med storst genomslag pa varderingen. Vi
réknar med att bolaget under H2 2022 kommer att kunna ge de forsta indikationerna kring utvecklingen i doseskaleringsfasen
for fostrox. Dartill férvantar vi oss forsta data fran birinapant-studien som genomférs av IGM Biosciences. | ett scenario dar
fas I/ll-studien for fostrox ar framgangsrik, som ger st6d for vidareutveckling, ser vi en potentiell uppsida i varderingen mot
40-50 kr.

Risker i vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar en hog risk och nedan belyser vi nagra viktiga risker som boér betdankas
vid en investering.

Fordrojningar i studier: For bolagets projekt i klinisk fas finns manga konkurrerande projekt dar det parallellt pagar kliniska
studier och som kan begrénsa tillgdngen av relevanta patienter. Ett annat osdkerhetsmoment som begransat tillgdngligheten
ar Covid-19 som minskat patienters vilja att delta i studier.

Negativt utfall i studier: Den mest uppenbara risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag ar att resultaten fran de
kliniska studierna blir negativt. Utifran den tidiga utvecklingsfas fostrox och birinapant befinner sig i ar utvecklingsrisken
betydande, vilket synliggérs med lag sannolikhet for att projekten nar marknaden.

Finansiering: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt och ett bolag som Medivir har ett aterkommande kapitalbehov. Vi ser
mojligheter att Medivir kan generera intdkter fran befintliga partners, men dven lyckas knyta nya till sina egna projekt och
darmed generera kassafloden redan innan produkterna finns pd marknaden. Nuvarande finansiering bedémer vi tar bolaget
genom 2023.
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Utveckling i Q3

Det viktigaste i samband med Q3-rapporten var beskedet om att patientrekryteringen i fostrox-studien nu har fatt upp farten,
efter justeringar i protokoll, som meddelades i forra rapporten. Rekryteringen I6per nu enligt plan och vi kan déarfor fortsatta

att forvanta oss att fas 1b-delen i studien nar full rekrytering i anslutning till arsskiftet.

Nettoomsattningen under perioden tickade upp till 1,1 mkr (0,8), dar det primart handlar om Xerclear-royalty.
Rorelsekostnaderna okade till 16,6 mkr (14,0), men var lagre dn i Q2. Vi raknar dock med en vandning uppat fran och med

innevarande kvartal, da rekryteringstakten i fostrox-studien nu ar aterupprattad.

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten hamnade pa -19,7 mkr (-20,0) och det tyngdes av tillfalliga negativa

rorelsekapitalférandringar om 5,2 mkr. Vid utgangen av Q3 uppgick likvida medel till 142,2 mkr.

Inget nytt framkommer fran bolagets utlicensierade projekt. For birinapant pagar rekrytering av patienter i den fjarde

dosgruppen och vi ser fram emot nasta steg som har potential att generera milstolpsbetalning till Medivir.

Prognosforandringar

Efter Q3'22-rapporten har vi tagit ned kostnadsforvantningarna for i ar, men gor i 6vrigt marginella forandringar.

Prognosférandringar 2022-2024 (mkr)

2022 2023 2024
Nettoomsattning Nya 3,1 22,8 69,3
Tidigare 2,7 22,3 67,6
Diff 15% 2% 3%
EBIT Nya -91,3 -103,4 -85,1
Tidigare -103,2 -104,3 -81,9
Diff 13% 1% -4%
EPS Nya -1,7 -1,9 -1,5
Tidigare -1,9 -1,9 -1,5
Diff 13% 1% -3%
Kdlla: EPB

Var bedémning ar fortsatt att bolaget har finansiering genom 2023, dér vi inkluderat en riskjusterad milstolpsersattning om
18,9 mkr i vara estimat for 2023. Vi vill dven podngtera att vi i vara prognoser tagit med en finansiering om 100 mkr under
2023 for att tiacka forvantade underskott till och med 2024 (riskjusterade estimat). Vi utesluter inte att det kan finnas

ytterligare finansieringsbehov.
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2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 24 9 14 26 3 22 68
Ovriga rérelseintakter 6 3 27 10 2 2 2
Totala intdkter 29 11 41 36 5 24 70
Bruttoresultat 29 11 41 36 5 24 70
Totala rorelsekostnader -356 -130 -80 -95 -94 -126 -154
EBITDA -326 -119 -38 -59 -89 -102 -84
EBITDA, justerad -326 -119 -38 -59 -89 -102 -84
Totala avskrivningar -25 -7 -4 -3 -3 -2 -2
EBIT -351 -126 -43 -62 -91 -104 -87
EBIT, justerad -351 -126 -43 -62 -91 -104 -87
Finansnetto 1 3 0 0 -2 -2 -1
Resultat fore skatt -350 -123 -43 -63 -94 -106 -88
Resultat fore skatt, justerad -350 -123 -43 -63 -94 -106 -88
Kdlla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT -351 -126 -43 -62 -91 -104 -87
Forandringar i rorelsekapital -28 -16 -2 12 -7 -1 2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -321 -148 -58 -49 -100 -108 -84
Investeringar -5 4 5 0 0 0 -2
Fritt kassaflode -326 -144 -53 -49 -100 -108 -85
Nyemission / aterkop 144 -7 -12 199 -2 94 0
Kassaflode -181 -150 -65 151 -102 -15 -85
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -119 -105 -20
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Goodwill 97 96 96 96 96 96 96
Materiella anlaggningstillgangar 11 23 16 14 15 13 13
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 21 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 108 141 113 110 111 109 109
Kundfordringar 25 18 9 5 6 6 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 286 135 70 221 119 105 20
Summa omséttningstillgangar 312 153 79 226 125 111 27
SUMMA TILLGANGAR 419 293 191 336 236 220 136
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 308 184 142 281 189 174 85
Summa eget kapital 308 184 142 281 189 174 85
Ovriga l&ngfristiga skulder 15 54 15 13 12 12 15
Summa langfristiga skulder 15 54 15 13 12 12 15
Ovriga kortfristiga skulder 97 55 35 42 34 33 36
Summa kortfristiga skulder 97 55 35 42 34 33 36
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 419 293 192 336 236 220 136
Kdlla: EPB
2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - N.m. >100% N.m. N.m. >100% >100%
EBITDA-tillvéxt, justerad - 64% 68% N.m. N.m. N.m. 17%
EBIT-tillvéxt, justerad - 64% 66% N.m. N.m. N.m. 16%
EPS-tillvaxt, justerad - 65% 65% 35% N.m. N.m. 17%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: EPB
2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Kundfordringar / totala intakter 86% >100% 22% 13% >100% 25% 10%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 27% 42% 44% 44% 36% 27% 23%
Rérelsekapital / totala intdkter -243% -322% -62% -104% -542% -113% -42%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,3x 0,1x 0,0x 0,1x 0,8x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -119 -105 -20
Soliditet 73% 63% 74% 84% 80% 79% 62%
Nettoskuldsattningsgrad -0,9% -0,7x -0,5x -0,8x -0,6x -0,6x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 0,9x 1,1x 1,8x 3,7x 1,3x 1,0x 0,2x

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,68 -1,89 -1,58
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,68 -1,89 -1,58
FCF per aktie -13,4 -5,92 -2,17 -0,88 -1,80 -1,94 -1,53
Eget kapital per aktie 12,7 7,59 5,84 5,04 3,40 3,12 1,52
Antal aktier vid arets slut, m 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 55,7 55,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 55,7 55,7

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad -1,4x -2,0x -3,9x -9,9x -4,8x -4,2x -5,1x
P/EK 1,6x 1,3x 1,2x 2,2x 2,4x 2,6x 5,3x
P/FCF -1,5x -1,7x -3,1x -12,8x -4,5x -4,1x -5,3x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 6,5x 9,9x 2,3x 11,3x 62,1x 14,1x 6,1x
EV/EBITDA, justerad -0,6x -0,9x -2,5x -6,8x -3,7x -3,4x -5,1x
EV/EBIT, justerad -0,5x -0,9x -2,2x -6,5x -3,6x -3,3x -4,9x
EV 191 113 96 403 329 344 428
Aktiekurs 19,7 10,2 6,8 11,2 8,0 8,0 8,0

Kélla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inréttats i syfte att forebygga och foérhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har &dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rdakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s3 ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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