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Vivesto

Ett utratat fragetecken

Avtagande kostnader i Q3

| rapporten for det tredje kvartalet upprepades att Apealea lanserats i Tyskland och att férberedelser pagar for
lansering i Storbritannien. Licensintdkterna drojer dock till 2023, som tidigare kommunicerat. Det som stack ut var
nedskrivning om 44,6 mkr av den tidigare ryska verksamheten, utan kassaflodeseffekt. | dvrigt god kostnadskontroll.
Pa projektsidan lamnades besked om att rekryteringen till pagaende fas 1b-studie for docetaxel micellar
(prostatacancer) vantas bli klar under H1 2023. Bolaget indikerar att data kommer att presenteras under 2024 (var
forvantan 2023). Vi har anpassat vara antaganden utifran tidsplanen. | 6vrigt inget nytt for projekten.

Ny VD utsedd

Bolaget har utsett Erik Kinnman som ny VD. Han férvantas tilltrada positionen senaste 20 maj 2023. Erik Kinnman
kommer narmast fran Sprint Bioscience, dar han haft samma position i nara tva ar. Erik har en lang karriar inom
lakemedelsomradet, med erfarenheter fran ledande positioner hos savadl mindre som storre bolag.

Fragetecken kvarstar och det haller tillbaka aktien

Efter rapporten gor vi vissa prognosandringar och raknar med nagot lagre forlust (exkluderat nedskrivning). Vi
bedomer att bolaget ar finansierat in i H2 2023. Det &r positivt att bolaget nu far en permanent VD-16sning pa plats
och, diarmed, en osdkerhetsfaktor som forsvinner. Kvarstaende fragetecken dr om Elevar kommer att driva
utvecklingen vidare av Apealea | USA? Vi justerar ned vart motiverade varde till 0,90-0,95 kr (1,0-1,1).

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk
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Investment case

Vivesto ar ett specialty pharma-bolag i kommersiell fas, dar bolagets lakemedel Apealea ar godkant i EU och en lansering har
inletts med Tyskland som forsta land. Med I6pande royaltyintdkter och mojligheter till nya partneravtal pa fler marknader
(exempelvis for Kina) kommer den kommersiella profilen starkas, vilket vi bedémer kommer bidra till att starka intresset fér
aktien. Vi forvantar oss forsta royaltyintdkterna fran Europa under 2023. Den absolut viktigaste triggern for aktien ar att
bolagets partner Elevar Therapeutics kan bli mer tydliga i sina planer pa att vidareutveckla Apealea fér den amerikanska
marknaden. Vi ser framfor oss behov av atminstone en ytterligare fas 3-studie for ett godkdnnande i USA. Hittills har det
framkommit begransat med information om planerna fér den amerikanska marknaden och vi kdnner stor osdakerhet om Elevar
verkligen kommer att ta Apealea vidare framat.

Bolagsprofil

Vivesto ar ett Uppsala-baserat specialty pharma-bolag grundat 1999 f6r att kapitalisera pa sin teknologi XR-17, en teknologi
som gor det mojligt att forbattra vattenloslighet for intravendsa lakemedel. Plattformen har framfér allt anvants for att ta
fram nya patenterbara cancerlékemedel, baserade pa godkianda ldakemedelssubstanser som formulerats med XR-17-
teknologin. Bolagets huvudfokus dr mot humanldakemedel med tre aktiva projekt, men har dven en utvecklad
veterindarmedicinportfélj. Organisationen har bantats och fokus har satts pa kunskaper inom ldkemedelsutveckling, kliniska
studier och regulatorisk interaktion. Det ar har vi ser att Vivesto kan tillféra varden for sina substanser.

Vardering

Var varderingsansats av Vivesto utgar i fran en sannolikhetsjusterad kassaflédesmodell, dar vi varderar varje projekt var for
sig 6ver dess patenttid och som sedan ldggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Fokus ar pa projekt dar vi ser att
det finns en tydlig vag framat och som stdds av finansiering. Pa grund av analysavdelningens nya ramverk fér avkastningskrav
har vi justerat upp var WACC till 20 procent (18). Sammantaget ger det ett NPV om 1,78 kr (2,03) per aktie. | vart motiverade
varde om 0,90-0,95 kr (1,0-1,1), sa valjer vi att exkludera Apealea USA (0,84 kr) i vdntan pa klarare besked om planerna framat
fran Elevar Therapeutics.

Vardering - Sum-of-the-parts

Projekt Indikation Partner Sannolikhet Peak sales Lansering NPV* NPV per
(MUSD) aktie
Apealea (US) Aggstockcancer Hevar 60% 140 2027 451 0,84
Apealea (EVU) Aggstockscancer Inceptua, m.fl. 100% 20 2022 132 0,25
Cantrixil Aggstockscancer (IP) Eget 7% 520 2028 42 0,08
Docetaxel micellar Prostatacancer Eget 15% 400 2028 174 0,32
Teknologivarde (EV) 800 1,49
Nettokassa 158 0,29
NPV 958 1,78
Number of shares 538
NPV per share 1,78
* MSEK
Kdlla: EPB

For att synliggora hur vardet per aktie paverkas av dndrat avkastningskrav har vi gjort en kanslighetsanalys med och utan
Apealea i USA.

Kénslighetsanalys NPV / WACC Kénslighetsanalys NPV / WACC (ex. Apealea US)
18% 19% 20% 21% 22% 18% 19% 20% 21% 22%
2,02 1,90 1,79 1,69 1,59 1,05 1,00 0,95 0,91 0,87
Kdlla: EPB
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Historiskt motiverat vdarde och aktiekurs

4,00

3,00

2,00

Kdlla: EPB, Factset

Vardering av jamforbara bolag

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

Vérdering av jamforbara bolag

(MSEK) Marknads-  Aktiepris Netto- Teknologi- Utvecklings-fas Antal aktiva Antal
varde kassa varde (EV) kliniska projekt  partners

Listade jamforbara Onkologi-bolag

Active Biotech 283 1,07 55 228 Fas 1-2 2 1
Ascelia 877 25,2 180 697 Fas 2-3 2 0
Medivir 473 8,49 142 331 Fas 1-2 2 1
Scandion Oncology 92 2,27 135 -42 Fas 2 2 0
Vivesto 285 0,53 189 96  Fas 1-Marknad 8 1
Medel 432 304

Median 378 280

Kdlla: EPB, Holdings, FactSet

Ovanstaende relativvardering &r ett trubbigt instrument, men den ger en grov bild 6ver hur liknande bolag varderas pa borsen.
Vi kan konstatera att bolagets vardering ligger valdigt lagt och &r i nivd med bolag med projekt i tidig utvecklingsfas. Utifran
den osdkerhet som rader inom bolaget sa ar den laga varderingen forstaelig, men vi bedomer att dven sma steg i ratt riktning
kan ge kraftfullt utslag pa uppsidan.
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Scenarioanalys

Vivestos aktie ar kdnslig for nyheter. Framsta vardedrivare ar nyheter kring Apealea. Bolaget indikerar att Elevar Therapeutics
narmar sig att finna en partner for den kinesiska marknaden. Ett avtal med en dedikerad partner, med andra tillgangar inom
onkologi-omradet kan innebéra viss uppsida i vara estimat, men framfor allt vara fortroendeskapande kring potentialen for
Apealea. Viktigast ar dock besked kring vidareutveckling i USA. Har har vi inga indikationer om nar nagot besked kan komma.
Andra viktiga besked det narmaste aret ar fullrekrytering av den pagdende docetaxel micellar-studien och potentiella data
2024.

Risker i vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar en hog risk. Nedan belyser vi nagra viktiga risker som bor betédnkas vid
en investering.

Fordrdjningar i studier: Den pagaende studien for docetaxel micellar ar en forskarinitierad studie under 6verseende av SAKK.
Ofta kan dessa studier dra ut langre i tid an vad som initialt berdknats, d& fokus kan dndras hos organisationen eller andra
projekt far en hogre prioritet.

Finansiering: Att utveckla nya lakemedel ar kostsamt och Vivesto kommer att ha ett aterkommande kapitalbehov. Vi ser
mojligheter att Vivesto kan erhalla vissa licens- och milstolpsintakter for Apealea under de narmaste aren, men var bedémning
ar att dessa inte ar tillrdckliga for att fullt tacka bolagets behov av kapital. Nuvarande kapital ger finansiering mot slutet av
2023.

Negativa resultat i studier: Den mest uppenbara risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag ar att resultaten i
kliniska studier inte nar upp till de uppsatta malen foér att motivera fortsatt utveckling. | sadana leder detta till stor negativ
inverkan pa aktiekursenfall, da projektens varden i princip blir lika med noll.

Partnerrisker: For Apealea ar utvecklingsriskerna ordentligt reducerade, men hér finns en strategisk risk hos partnern Elevar
som kan komma att omprioritera sina satsningar.

Nedskrivningar tyngde i Q3

Bolaget hade en nettoomséattning pa 1,0 mkr (11,9) under det tredje kvartalet. Apealea ar lanserad i Tyskland och
forberedelser pagar fér en lansering i Storbritannien. Licensintakter fran Apealea dréjer dock tills nasta ar, vilket &r i linje med
vad som tidigare kommunicerats.

Kostnaderna var ned under kvartalet och uppgick till 27,0 mkr (33,7). Bolaget skriver dock ned vardena for tidigare rysk
verksamhet, vilket belastar resultat med 44,6 mkr, men som inte paverkar kassaflodet. Kassaflodet fran den l6pande
verksamheten var -22,6 mkr (-25,3). Bolaget hade en nettokassa pa 164,2 mkr i slutet av september. Vi bedémer att det ger
finansiering in i H2 2023.

| rapporten uppdaterar bolaget laget for studien med docetaxel micellar, dar full patientrekrytering vantas nas under H1 2023.

Resultat fran studien véntas bli klara under 2024. Vi hade rdknat med att det skulle komma under 2023. Vi flyttar darfor
tidslinjen for projektet och rédknar nu med en mdjlig lansering 2028 (2027).

Estimatforandringar

Vi raknar med att bolagets kostnader blir lagre i ar och dven nagot lagre nasta ar. | 6vrigt gor vi inga forandringar.
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 3 2 202 0 26 2 7 13
Ovriga rérelseintakter (3) 9) 26 24 35 1 2 4
Totala intdkter 1 -7 228 25 61 3 9 17
Kostnad salda varor -3 -5 -11 -4 -37 0 0 0
Bruttoresultat -2 -12 216 21 25 3 9 17
Totala rorelsekostnader -109 -120 -226 -123 -124 -94 -118 -137
EBITDA -111 -133 -10 -103 -100 -91 -110 -120
EBITDA, justerad -111 -133 -10 -103 -100 -91 -110 -120
Totala avskrivningar -5 -31 -20 -29 -29 -73 -30 -31
EBITA, justerad (116) (164) (30) (131) (129) (164) (139) (150)
EBIT -116 -164 -30 -131 -129 -164 -139 -150
EBIT, justerad -116 -164 -30 -131 -129 -164 -139 -150
Finansnetto -13 -18 -13 -9 -4 -3 -1 -2
Resultat fore skatt -129 -182 -43 -140 -133 -167 -140 -152
Resultat fore skatt, justerad -129 -182 -43 -140 -133 -167 -140 -152
Total skatt 0 -33 33 0 0 0 0 0
Nettoresultat -129 -215 -10 -140 -133 -167 -140 -152
Nettoresultat, justerad -129 -215 -10 -140 -133 -167 -140 -152

Kdlla: Vivesto, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT -116 -164 -30 -131 -129 -164 -139 -150
Ovriga kassaflédesposter 5 31 20 29 29 73 30 31
Forandringar i rorelsekapital -16 -4 1 -34 -45 13 2 7
Kassaflode fran den operationella verksamheten -127 -136 -9 -136 -145 -78 -108 -113
Investeringar -21 -14 -288 -14 119 45 -1 -2
Fritt kassaflode -149 -150 -297 -151 -26 -34 -109 -114
Nyemission / aterkop 133 234 380 -4 -6 9 120 0
Kassaflode -12 101 85 -155 -32 -25 11 -114
Nettoskuld 172 23 -355 -207 -97 -143 -154 -40
Kdilla: Vivesto, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

TILLGANGAR

Goodwill 472 453 443 430 440 374 358 343
Materiella anlaggningstillgangar 16 15 28 18 17 13 13 15
Summa anlaggningstillgangar 488 470 473 447 458 387 371 359
Varulager 10 7 29 51 10 7 5 3
Kundfordringar 55 21 68 77 29 8 15 19
Likvida medel och kortfristiga placeringar 16 116 435 287 97 143 154 40
Summa omséttningstillgangar 81 145 532 416 136 157 174 61
SUMMA TILLGANGAR 568 615 1005 864 594 545 545 420
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 345 393 819 680 550 517 511 377
Summa eget kapital 345 393 819 680 550 517 511 377
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 33 9 7 5 3 4 6
Summa langfristiga skulder 0 33 9 7 5 3 q 6
Kortfristiga rantebarande skulder 187 140 80 80 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 36 49 97 97 39 24 31 38
Summa kortfristiga skulder 223 189 177 177 39 24 31 38
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 568 615 1005 864 594 545 545 420

Kdlla: Vivesto, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Intaktstillvaxt - N.m. >100% N.m. >100% N.m. >100% 96%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. 92% N.m. 3% 8% N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 82% N.m. 2% N.m. 15% N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - 0% 97% N.m. 5% N.m. 16% N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. >100% >100% 93,7% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Vivesto, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Vivesto, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Varulager / totala intakter >100% -100% 13% >100% 16% >100% 58% 18%
Kundfordringar / totala intakter >100% -284% 30% >100% 48% >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% 78% >100% 32% 26% 26% 28%
Rérelsekapital / totala intdkter >100% >100% 0% >100% 0% -354% -121% -93%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,3x 0,0x 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x

Kdlla: Vivesto, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 172 23 -355 -207 -97 -143 -154 -40
Soliditet 61% 64% 81% 79% 92% 95% 94% 90%
Nettoskuldsattningsgrad 0,5x 0,1x -0,4x -0,3x -0,2x -0,3x -0,3x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA -1,5x -0,2x 35,3x 2,0x 1,0x 1,6x 1,4x 0,3x

Kdlla: Vivesto, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS -0,73 -0,73 -0,02 -0,31 -0,30 -0,31 -0,26 -0,28
EPS, justerad -0,73 -0,73 -0,02 -0,31 -0,30 -0,31 -0,26 -0,28
FCF per aktie -0,84 -0,51 -0,66 -0,34 -0,06 -0,06 -0,20 -0,21
Eget kapital per aktie 1,96 1,33 1,83 1,52 1,23 0,96 0,95 0,70
Antal aktier vid arets slut, m 176 295 448 448 448 538 538 538
Antal aktier efter utspadning, snitt 176 295 448 448 448 538 538 538

Kdlla: Vivesto, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad 0,0x 0,0x 0,0x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 0,0x 0,0x 0,0x 2,7x 2,1x 0,6x 0,6x 0,8x
P/FCF 0,0x 0,0x 0,0x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning Neg. Neg. Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad - - - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 276,5x Neg. Neg. 66,8x 17,7x 52,4x 15,1x 14,4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 172 23 Neg. 1647 1082 142 131 246
Aktiekurs 0,0 0,0 0,0 4,1 2,6 0,5 0,5 0,5

Kdlla: Vivesto, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts 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 bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd 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 sjalvstandigt 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 &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde 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, multipelvdrdering samt
styckningskalkyler.

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

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga 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 lamna 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, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, 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 féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 rakning 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 ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “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 sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar 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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

