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Medivir

Pa god vag att flytta fram positionerna

Haller i pengarna

Det siffermassiga i rapporten var odramatiskt och nagot battre &n det vi hade raknat med, sarskilt pa kostnadssidan.
For Q4’22 visade bolaget ett rorelseresultat pa -18,6 mkr (-24,1) och ett kassaflode pa -24,7mkr (-5,4). Kassaflédet
tyngdes av rorelsekapitalférandringar. Den finansiella stallningen ar under kontroll och vid utgangen av 2022 uppgick
bolagets likvida medel till 117,4 mkr. Vi bedémer att detta ger finansiering in i 2024.

Pipeline utvecklas i en positiv riktning

Det viktigaste beskedet i rapporten var att projekten fortskrider och vi ser 6ver lag en positiv utveckling inom dessa.
Under slutet av aret kan vi darfor fa se tva till som ar i klinisk fas, finansierade av partners. Det innebar att Medivir
far en alltmer attraktiv spridning av riskerna och dartill mojligheter till mindre milstolpsbetalning fran Tango
Therapeutics redan i ar. For huvudprojektet fostrox anges att patientintresset ar stort och att det finns en ké om att
fa delta, vilket skapar goda forutsattningar for att snabbt fa in patienter i nasta fas.

Intressant nyhetsldge

Vi gor endast begransade justeringar av vara estimat efter Q4’22-rapporten. Vi upprepar darmed aven vart
motiverade varde pa 15-16 kr. En breddning av den kliniska portféljen bedémer vi kommer att 6ka attraktionskraften
hos investerare, men an viktigare for aktien ar en fortsatt positiv utveckling for fostrox. Vi forvantar oss besked om
att studien avancerar till fas 2a inom kort och da handlar det férst om studiearmen med fostrox plus lenvatinib.
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Investment case

Fostroxacitabine bralpamide (fostrox) utvecklas inom primar levercancer (HCC) och ar bolagets mest avancerade projekt och
det mest betydelsefulla fér aktien. Dartill har Medivir en vaxande portfolj av lovande projekt licensierade till partners som
kan generera intdkter pa 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 6ver USD 1 md. Behandlingsomradet har
genomgatt en omfattande breddning, men det handlar fortsatt om tvd dominerande behandlingsformer; immunterapier och
tyrosinkinashammare (TKI). Fler av de stora spelarna inom cancerféltet ar aktiva inom indikationen, nagot som vi bedomer
kan paskynda intresset for 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 ar i dag relativt valkapitaliserat med en kostnadseffektiv organisation och verksamheten ar finansierad under2023.
Darmed &r projektet finansierat for att syna korten i fas 1b/2a-studien for fostrox. Vi bedémer att marknaden underskattar
potentialen i fostrox, 6verskattar riskerna och dartill har ett generellt svagt borsklimat for lakemedelsutvecklare, 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 ar idag inriktat pa att
bygga varden i sina kliniska projekt, dar fostrox utvecklas pa egen hand inom indikationen HCC. Fostrox dr en tumérselektiv
oral cancerbehandling. HCC ar en elakartad cancerform dar 6verlevnadutsikterna for patienterna fortsatt ar mycket daliga
och behovet av nya alternativ ar stort.

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 nettoforsaljningen.
IGM framstar for oss som en idealpartner for birinapant, dar deras projekt IGM-8444 ar en intressant och lovande
kombinationsmajlighet. En fas 1-kombinationsstudie pagar. Bolaget har dven tecknat flera avtal kring sina prekliniska projekt,
dar 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 ldkemedelsindustrin och framfor allt fran AstraZeneca dar han bland annat arbetat med
investerarrelationer och olika roller inom kommersialisering. Bolagets aktier dr sedan 1996 listade pa Nasdaqg Stockholm
(Stockholmsborsen) och aterfinns pa Small cap-listan.

Vardering
Var varderingsansats av Medivir utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dar vi varderar varje projekt var for

sig och som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Vart motiverade varde uppgar till 15-16 kr (oférandrat),
néar vi anvander en WACC pa 18 procent.
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Vad hande i kvartalet

Rapporten for fjarde kvartalet var siffermassigt hyfsat val i linje med vara férvantningar, nagot battre. Nettoomsattningen
landade pa 2,3 mkr (13,9), dar vi rdknade med 1,0 mkr. Skillnaden mot fjolaret utgors framst av en storre milstolpsbetalning
pa USD 1,5 m fran licenspartner IGM Biosciences under 2021.

Bolaget ar fortsatt bra pa att halla ned kostnaderna som under perioden uppgick till 21,1 mkr (39,3). Har Iag vi pa 24,2 mkr.
Det viktigaste ur ett finansiellt perspektiv ar det operationella kassaflodet som i kvartalet uppgick till -24,7 mkr (-5,4) och
likvida medel var vid arsskiftet 117,4 mkr. Kassaflodet tyngdes av rérelsekapitalforandringar. Vi bedomer att nuvarande
finansiering ger stod for verksamheten under 2023 (i linje med var tidigare bedémning).
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Positiv utveckling inom projekten

For huvudprojektet fostrox pagar fortsatt rekrytering av patienter till fas 1b-doseskaleringsdelen. | den ena av de tva armarna
(fostrox + lenvatinib) ar dock slutmalet ndra och en rekommenderad fas 2-dos vantas kunna valjas inom kort. Det ska i sin tur
leda till att behandlingsarmen gar over till fas 2a. Protokolldandringarna som genomférdes under H2 2022 uppges fortsatt ge
onskvéarda resultat och bolaget talar om en k6 av patienter for att fa delta. Framfor allt ar trycket starkt i Asien inom fostrox
+ lenviatinib armen, men det uppges dven vara bra intresse for fostrox + pembrolizumab. Det later lovvart och talar for ett
bra tempo i nasta del.

Desgin av fas 1b/2a-studien

———————————————————————————————————————————— ,  Future -
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» 2L & 3L advanced inoperable HCC, Child-Pugh A,
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For bolagets andra kliniska projekt, birinapant, fortsatter doserna att hojas och det ska nu ha natt upp till en klinisk relevant
dosniva enligt IGM Biosciences. Sa har langt ar det inga ovantade biverkningar som begransar dosering av ldkemedlet. Vi
vantar oss mer data under aret och om det blir klartecken att ga vidare in i fas 2a, sa raknar vi med en milstolpsbetalning fran
IGM till Medivir.

Det ror dven pa sig for bolagets utlicensierade prekliniska projekt, dar Infex Therapeutics ligger langst fram och kliniska studier
ar planerade att starta under 2023. Projektet ar mycket intressant och har nyligen tilldelats Qualified Infectious Disease
Product-status i USA. Det innebar bland annat att projektet far ett snabbspar hos den amerikanska ldkemedelsmyndigheten
FDA. Dartill fem extra ar av marknadsexklusivitet vid ett godkannande. Vi ser fram emot mer information under aret.

Tango Therapeutics projekt USP-1 ndarmar sig dven kliniska studier och en ansékan till myndigheter ska lamnas in i mitten av
aret. Det talar for goda mojligheter att en fas 1-studie kan paborjas i ar. Vi bedomer att Medivir i ett sddant lage kommer fa
en milstolpsbetalning pa uppskattningsvis USD 0,3 m.

Estimatforandringar

Rapporten for Q4’22 har fatt oss att géra vissa mindre justeringar i vara prognoser, se nedan.

Prognosforandringar (mkr)

2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning Nya 25,6 67,1 5,6
Tidigare 25,5 69,3 5,6

Diff 1% -3% 0%

EBIT Nya -84,7 -72,3 -180,9
Tidigare -91,3 -85,1 -180,9

Diff 8% 18% 0%

EPS Nya -1,5 -1,3 -3,2
Tidigare -1,7 -1,6 -3,2

Diff 11% 20% 0%

Kélla: EPB

Vi upprepar var bedémning att bolaget ar finansierat under 2023. | prognosen har vi inkluderat milstolpsersattningar fran
partners pa 21,8 mkr. Vi vill paminna om att vi i vara prognoser tagit med en finansiering om 100 mkr i slutet av 2023 och 150
mkr under 2025, for att ticka underskott i verksamheten. Det finns givetvis andra mdjliga alternativ for att finansiera
verksamheten, men har har vi ingen insyn i nuldget.
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Vardering

Var varderingsansats av Medivir utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflédesmodell dar 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 vdag framat som har stéd av finansiering. Vi har dven inkluderat nuvardesberdknade kassafloden
for Xerclear (munsar). Sammantaget far vi ett NPV om 15,4 kr per aktie och upprepar vart motiverade varde pa 15-16 kr, vid
en WACC pa 18 procent.

SOTP-vardering

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

Birinapant Solida tumérer 10% 1000 2027 203 3,6
Fostroxacitabine HCC 13% 1400 2027 583 10,5
Teknologivarde 785 14,1
Xerclear (Munsér) 24 0,4
Nettokassa 117 2,1
Gemensamma kostnader admin -67 -1,2
NPV 860

Antal aktier 56

NPV per aktie 15,4

*MSEK, USD=10,4 kr
Kdlla: EPB

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 vardena och som ar de projekt som kommer ha storst
betydelse pa var vardering.

Kanslighetsanalys fostrox Kanslighetsanalys birinapant

Fostroxacitabine - LOA / WACC - varde per aktie Birinapant - LOA / WACC - védrde per aktie
16% 17% 18% 19% 20% 16% 17% 18% 19% 20%
7% 6,2 5,7 5,3 4,9 4,5 4% 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4
10% 9,3 8,6 7,9 7,3 6,8 7% 3,0 2,8 2,6 2,4 2,3
13% 12,2 11,3 10,5 9,7 9,0 10% 4,1 3,9 3,6 3,4 3,2
16% 15,2 14,0 12,8 11,8 10,9 13% 53 5,0 4,6 4,3 4,1
19% 18,6 17,2 15,9 14,8 13,7 16% 6,4 5,9 5,6 5,2 4,9
Kdlla: EPB Kdlla: EPB
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Eftersom Medivir dnnu inte natt Ionsamhet i sin verksamhet anser vi att vedertagna nyckeltal inte &r sarskilt anvandbara vid
en relativvardering. | stallet anvdnder vi oss av teknologivardet (EV) for att bedoma varderingen av Medivir i relation till
liknande bolag som &r listade i Sverige och i ett liknande utvecklingsskede.

Vardering av jamforbara bolag

(MSEK) Marknads- Aktiekurs  Netto- Teknologi- Utvecklingsfas Antal aktiva Antal
varde kassa  varde (EV) kliniska projekt partners

Listade jamférbara onkologi-bolag

Active Biotech 265 1,00 42 223 Fas 1-2 2 1
Alligator Bioscience 346 1,57 278 68 Fas 1-2 2 0
Bioinvent 1948 29,6 1620* 328 Fas 1 5 2
Cantargia 822 4,92 440* 382 Fas 2 1 0
Medivir 479 8,60 117 362 Fas 1-2 2 1
Medel 845 250

Median 584 275

*per den sista december 2022 (uppskattat)

Kdlla: Bolagsrapporter, EPB

Ovanstaende relativvardering ar ett trubbigt instrument, men den ger i alla fall en grov bild. Vi kan konstatera att flertalet av
bolagens varderingar har kommit ned ordentligt senaste aret. Aven om varderingen av Medivir hallit emot relativt vil,
framstar den inte sarskilt hég mot jamforelsebolagen.

Scenarioanalys

Nyhetsflode ar 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 H1 2023 kommer att kunna ge de forsta indikationerna kring utvecklingen i doseskaleringsfasen
for fostrox. Dartill forvantar vi oss forsta data fran birinapant-studien, som genomfors av IGM Biosciences. | ett scenario dar
fas 1/2-studien for fostrox ar framgangsrik, som ger stéd for vidareutveckling, ser vi en potentiell uppsida i viarderingen 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 bor betankas
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 begransa tillgangen av relevanta patienter.

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

Finansiering: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt och ett bolag som Medivir har ett dterkommande kapitalbehov. Vi ser
mojligheter att Medivir kan generera intdkter fran befintliga partners, men aven 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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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 24 9 14 26 4 26 67 6
Ovriga rérelseintakter 6 3 27 10 2 1 2 3
Totala intdkter 29 11 41 36 6 27 69 9
Bruttoresultat 29 11 41 36 6 27 69 9
Ovriga rérelsekostnader -356 -130 -80 -95 -91 -109 -139 -187
EBITDA -326 -119 -38 -59 -85 -82 -69 -178
EBITDA, justerad -326 -119 -38 -59 -85 -82 -69 -178
Avskrivningar -25 -7 -4 -3 -3 -3 -3 -3
EBITA, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -85 -72 -181
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -85 -72 -181
EBIT, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -85 -72 -181
Finansnetto 1 3 0 0 -2 1 0 0
Resultat fore skatt -350 -123 -43 -63 -89 -84 -72 -181
Resultat fore skatt, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -84 -72 -181
Total skatt 0 0 0 -1 0 0 0 0
Nettoresultat -350 -123 -43 -63 -89 -84 -72 -181
Nettoresultat, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -84 -72 -181
Intdktstillvaxt - -61% >100% -13% -83%  >100%  >100% -87%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,51 -1,30 -3,25
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Medivir, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -85 -72 -181
Ovriga kassaflédesposter 59 -7 -13 1 1 1 3 3
Forandringar i rorelsekapital -28 -16 -2 12 -16 2 2 2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -321 -148 -58 -49 -102 -82 -67 -176
Investeringar i anlaggningstillgangar -5 4 5 0 0 0 -1 -1
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 q 5 0 0 0 -1 -1
Fritt kassaflode -326 -144 -53 -49 -102 -82 -68 -176
Nyemission / aterkop 144 -7 -12 199 -2 95 0 150
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 144 -7 -12 199 -2 95 0 150
Kassaflode -181 -150 -65 151 -104 12 -68 -26
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -117 -130 -61 -35
Kdlla: Medivir, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 97 96 96 96 96 96 96 96
Materiella anlaggningstillgangar 11 23 16 14 15 13 13 14
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 21 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 108 141 113 110 111 110 109 110
Ovriga omsattningstillgdngar 25 18 9 5 6 6 7 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 286 135 70 221 117 130 61 35
Summa omsattningstillgangar 312 153 79 226 123 136 68 43
SUMMA TILLGANGAR 419 293 191 336 234 245 177 152
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 308 184 142 281 193 204 131 103
Summa eget kapital 308 184 142 281 193 204 131 103
Ovriga l&ngfristiga skulder 15 54 15 13 13 11 13 14
Summa langfristiga skulder 15 54 15 13 13 11 13 14
Ovriga kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 30 33 36
Summa kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 30 33 36
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 419 293 192 336 234 245 177 152

Kdlla: Medivir, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -61% >100% -13% -83% >100% >100% -87%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >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.

Kélla: Medivir, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
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: Medivir, EPB
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Kapitaleffektivitet
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 27% 42% 44% 44% 31% 28% 24% 19%
Rorelsekapital / totala intdkter -243% -322% -62% -104% -361% -90% -38% -326%

Kdlla: Medivir, EPB

Finansiell stallning
2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e

Nettoskuld -286 -135 -70 =221 -117 -130 -61 -35
Soliditet 73% 63% 74% 84% 82% 83% 74% 68%
Nettoskuld / EBITDA 0,9x 1,1x 1,8x 3,7x 1,4x 1,6x 0,9x 0,2x

Kdlla: Medivir, EPB

Aktiedata
2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e

EPS -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,51 -1,30 -3,25
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,51 -1,30 -3,25
FCF per aktie -13,4 -5,92 -2,17 -0,88 -1,83 -1,48 -1,23 -3,16
Eget kapital per aktie 12,7 7,59 5,84 5,04 3,46 3,65 2,36 1,85
Antal aktier vid drets slut, m 24,3 24,3 24,3 55,7 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 55,7

Kdlla: Medivir, EPB

Vardering
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,4x 2,6x 1,7x 1,4x 2,9x 2,4x 3,6x 4,7x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 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% 0,0%
EV/Sales 5,3x 30,2x 4,3x 4,5x 70,1x 13,4x 5,2x 41,2x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 156 343 177 159 434 362 362 362
Aktiekurs 18,2 19,7 10,2 6,8 9,9 8,6 8,6 8,6

Kélla: Medivir, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Medivir (MVIRB SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

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 kéllor 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 for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
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 inga 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 varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran 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 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 géras tillganglig
for ndgon 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 forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr 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, 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 daven 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 ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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/



