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Viktig utlasning vantar

Interimanalys stundar

Under april kommer Guard att presentera resultat fran en interimanalys fran deras pagaende fas II-studie med RMC-
035 for att forhindra akut njurskada (AKI) i samband med 6ppen hjartkirurgi. Det héar blir en forsta indikation pad om
den lovande biomarkdrsdata vi sett i fas Ib-studien kan dversattas till en forbattring pa kliniska effektmatt. Studien
ska rekrytera totalt 268 patienter, men den aktuella interimanalysen &r baserad pa halva studieunderlaget n=134.

Tre olika utfall

Interimanalysen genomfors av en oberoende expertgrupp (Data Monitoring Committee) som kommer att utvardera
fordefinierade sdkerhet- och effektparametrar. Baserat pa hur data ser ut kommer Guard ges en rekommendation
som kan resultera i tre olika utfall: 1) studien fortsatter enligt plan med ofordndrat studieprotokoll, 2) studien utdkas
till att inkludera totalt 348 patienter i syfte att 6ka sannolikheten att studiens primara effektmatt nar statistisk
signifikans, 3) studien avslutas i fortid.

Hog risk — hog potential

Det ar utmanande att satta en sannolikhet pa ett positivt/negativt utfall i interimanalysen da det saknas tillforlitliga
empiriska data for dessa typer av utlasningar. Det faktum att utfallet inte ar beroende av endast det primara
effektmattet ar nagot vi anser sanker risknivan en aning, eftersom studien potentiellt kan fortsdtta om vi ser god
effekt pa viktiga sekundara utfallsmatt. Vi ser darfér en 6vervagande sannolikhet att utfallet blir positivt och att
studien l6per vidare.

Vi vill dock poangtera att risken dr hog och nedsidan stor om studien avslutas. Vart motiverade varde ar for
narvarande 1,6—1,7 kronor per aktie, men kommer givetvis att paverkas av utfallet av interimanalysen.
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Investment case

Guard Therapeutics ar ett forskningsbolag vars kliniska lakemedelskandidat RMC-035 utvecklas som en skyddande behandling
mot akuta njurskador med initialt fokus pa patienter som genomgar hjartkirurgi. RMC-035 &r mycket valdokumenterad
prekliniskt, med ett vdl genomfort och strategiskt genomtankt fas I-program. Det finns i dagslaget inga godkanda behandlingar
for akuta njurskador och konkurrenssituationen ar begransad.

Akuta njurskador drabbar arligen 6ver 13 miljoner méanniskor. Dodligheten ar hog och de som oGverlever riskerar att utveckla
en kronisk nedsatt njurfunktion, med allt vad detta innebar i form av 6kad sjuklighet och minskad livskvalitet. Marknaden
enkom for selekterad hogriskgrupp i samband med hjartkirurgi uppskattas till 1 mdkr globalt.

Diagnostik och behandling av akuta njurskador har globalt identifierats som ett hogprioriterat omrade pa grund av det stora
medicinska behovet och héga kostnader kopplade till sjukhusvard, férlangda vardtider och resurskravande intensivvard.

Den globala marknaden for akuta njurskador, vilket omfattar manga olika patientsegment, uppskattas till mellan 250 och 300
mdkr och berdknas véxa ytterligare i framtiden. Trots att bolaget &r relativt litet har management en stor kompetens bade
vad géller vetenskap och lakemedelsutveckling med tidigare seniora globala positioner inom storre ldkemedelsbolag. Det
finns dven en klinisk, forskningsmassig och utvecklingsmassig spetskompetens specifikt inom omradet njursjukdomar. Bolaget
har ett genomtankt kliniskt utvecklingsprogram kombinerat med en klassisk affarsmodell.

Bolagsprofil

Guard Therapeutics ar ett forskningsbolag som utvecklar nya terapier mot sjukdomar med ett stort medicinskt behov av
effektivare behandlingar. Bolagets kliniska lakemedelskandidat RMC-035 utvecklas som en skyddande behandling mot akuta
njurskador med initialt fokus pa patienter som genomgar hjartkirurgi. Behandling med RMC-035 har potential att radda liv
och forhindra kroniska och ytterst allvarliga konsekvenser till foljd av nedsatt njurfunktion, sa som livsuppehallande
dialysbehandling.

Bolaget bedriver just nu en fas ll-studien (AKITA) inom 6ppen hjartkirurgi, samt en fas Ib-studie inom njurtransplantation.
Vardering

Vi varderar Guard Therapeutics med en sannolikhetsjusterad DCF-modell och ser ett motiverat varde om 1,6 — 1,7 kronor per
aktie.
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Kort om RMC-035

RMC-035 &r en analog av det kroppsegna proteinet alfa-1-mikroglobulin (A1M). | kroppen finns alfa-1-mikroglobulin naturligt
och ar ett av de protein som har till uppgift att skydda och oskadliggora giftiga amnen som uppstar i samband med oxidativ
stress. Problemet ar att det egna skyddet inte racker vid tillfallen da organ utsatts for syrebristskador, till exempel i samband
med kirurgi och transplantation.

Genom att administrera RMC-035 till patienter som, enligt kliniska riskfaktorer, I6per stor risk att utveckla akut njurskada ar
malet att forstarka kroppens formaga att skydda njurarna och férhoppningsvis forebygga akut njurskada. Behandling med
RMC-035 sker under kort tid (2—5 dagar) genom en intravends infusion.

Vad har RMC-035 visat hittills?

Bortsett fran prekliniska data har Guard dven genomfért en fas Ib-studie med RMC-035 i patienter som genomgick en 6ppen
hjartkirurgi. | denna studie inkluderades tolv patienter, varav atta fick RMC-035 och fyra placebo. Eftersom det var en fas lb-
studie var det primadra syftet att utvdrdera sdkerhet och farmakokinetik, men dven ett antal biomarkérer inkluderades som
explorativa effektmatt.

Guard presenterade under sin kapitalmarknadsdag data pa fem av dessa parametrar. Bland annat studerades tre biomarkérer
for tidig cellskada: L-FABP, NGAL och KIM-1. Enligt vara efterforskningar har samtliga en god prediktiv formaga for risken att
en patient ska drabbas av akut njurskada (Soni 2019, Xu, 2015). Sarskilt NGAL &r en biomarkér som det finns en stor mangd
data pa och som ocksa anvands i klinisk rutin pd manga sjukhus for att differentiera akuta njurskador fran “funktionella”
stegringar av kreatinin (Murray, 2014).

Vi har dven sett indikationer fran regulatoriskt hall att biomarkérer potentiellt skulle kunna anvandas som priméra effektmatt
i en fas ll-studie inom AKI, vilket vi tycker starker bilden kring dess validitet inom klinisk utveckling for akut njurskada.

Trots att studien inte var designad for att uppvisa effekt pa dessa biomarkorer sa kunde vi se att samtliga trendade at ratt hall
efter behandling med RMC-035. Dessutom sag vi en signifikant effekt (p<0,05) pa L-FABP fyra timmar efter behandling.

Biomarkorer pa cellskada - fyra timmar efter behandling

Urine markers of cell injury — change from baseline at 4 hours
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Kdlla: Guard Therapeutics CMD 2022

| studien méttes ocks3 tvd markérer pa cellstress: TIMP-2 och IGFBP-7. Aven dessa parametrar har ett visst prediktivt virde i
att avgdra en om patient kommer att utveckla akut njurskada. Det FDA-godkdnda Nephrocheck ar ett diagnostiskt verktyg
som anvander sig av biomarkorerna TIMP-2 och IGFBP-7 for att avgéra om en patient har en hog risk att utveckla akut
njurskada. Testet har visserligen blivit kritiserat for att ha en I13g specificitet och den kliniska nyttan for testet har saledes varit
ett amne for debatt. Det finns dock en mangd studier som stodjer testet och det har dven blivit inkluderat i kliniska riktlinjer
i USA for anvdandande i samband med aterhamtning efter 6ppen hjartkirurgi (Kashani et al, 2013).

| studien sag vi att behandling med RMC-035 var férknippad med en reduktion i bade TIMP-2 och IGFBP-7 fyra timmar efter
behandling. Skillnaden var inte statistiskt signifikant, men det &r som sagt svart att forvdnta sig givet det tunna
patientunderlaget i studien.
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Biomarkorer pa cellstress - fyra timmar efter behandling

Urine markers of cell stress — change from baseline at 4 hours
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Fas ll-studien AKITA

Guard bedriver sedan april 2022 en fas ll-studie for att undersdka effekten av RMC-035 pa att férebygga akut njurskada i
samband med 6ppen hjartkirurgi. Studien ar relativt omfattande for att vara en fas ll-studie, inkluderar en valdefinierad
patientpopulation med hog risk for AKI, samt mater objektiva utfallsmatt fér att utvardera effekt.

Studien dr randomiserad, dubbelblindad, placebokontrollerad och inkluderar 268 patienter som genomgar 6ppen
hjartkirurgi. Studien rekryterar endast patienter med hog risk att utveckla AKI baserat pa fordefinierade biomarkoérer. | den
har patientgruppen estimerar Guard att cirka 50% kommer att utveckla AKI, jamfért med upp till ¥~30% for den bredare
populationen (Vives, 2019). Medan de viktiga effektmatten kommer att utvarderas redan efter tre dygn sa kommer
patienterna att foljas 6ver 90 dagar for att kontrollera sdkerhet och vissa andra effektmatt.

Det primara effektmattet i studien ar den binara variabeln “andelen patienter som utvecklar AKI inom 72 timmar efter
operation”. Det har inkluderar alla grader av sjukdomen och det kravs alltsad endast att patienten uppnar det lagsta kriteriet
for att det ska raknas som AKI. Guard har designat studien for att med 80% power uppvisa en 30%-ig relativreduktion for
behandlingsarmen jamfort med placebo.

Som sekundara effektmatt anvands aven flertalet kontinuerliga variabler som bland annat: férandring i serumnivaer av
kreatinin och eGFR (njurfunktion), svarighetsgrad av AKI, samt behov av dialys.

Studiedesign, AKITA
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Kélla: Bolaget, EPB

Nedan ser vi en tentativ tidslinje for studien som bolaget sjdlva har presenterat. Guard har lyckats leverera pa den uttalade
tidslinjen sedan start och hade i borjan av februari rekryterat halften (134/268) av patienterna till studien. Det &r dessa
patienter som kommer ligga till grund for interimanalysen som kommer presenteras under april. Parallellt fortsatter
rekryteringen till studien och bolaget raknar med att ha samtliga patienter inne under slutet av sommaren. Det har skulle
mojliggbra presentation av topline-data fran studien i slutet av aret.
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Studiedesign, AKITA

2022 Q1 2022 Q4 2023 Q2/3 2023 Q4
i i 268 Last Top-line
:::I:s;ll[:::’tlitannt us IleI 13: " Interim patients patient re:ults
0 opene patien analysis - Lk
April 2022 treated last visit
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Interimanalysen

Det &r viktigt att podngtera att interimanalysen inte genomférs av Guard sjdlva utan av en oberoende expertgrupp (Data
Monitoring Committee) som kommer att utvdrdera fordefinierade sakerhet- och effektparametrar. Baserat pa hur data ser
ut kommer expertgruppen att ge en rekommendation till Guard som kan resultera i tre olika utfall:

1) studien fortsatter enligt plan med oférandrat studieprotokoll

2) studien utdkas till att inkludera totalt 348 patienter i syfte att 6ka sannolikheten att studiens primara effektmatt nar
statistisk signifikans

3) att studien avslutas i fortid

Det finns dessutom en mojlighet att modifiera kriterierna for inklusion i studien.

Interimanalys och statistisk power

Statistisk power refererar till sannolikheten att en studie kommer att upptacka en verklig effekt nar den faktiskt finns. Ju
hogre statistisk power, desto mer sannolikt ar det att testet kommer att upptacka en verklig skillnad om det finns en.
Den statistiska powern i en studie beror pa flera faktorer, daribland: effektstorlek, signifikansniva, stickprovsstorlek och
varians.

Nér ett bolag designar en studie maste de géra en mangd antaganden om hur de ska designa studien for att lyckas
uppvisa en statistiskt sdkerstalld skillnad mot kontrollgruppen. Baserat pa de antaganden som gjorts kommer bolaget
att rekrytera ett visst antal patienter. Eftersom det verkliga utfallet kommer att skilja sig fran de antaganden som gjorts
kan det vara lampligt att gora en interimanalys och baserat pa denna information eventuellt kunna kalibrera studien for
att 6ka sannolikheten att na statistisk signifikans pa det fullstandiga studieunderlaget.

Ett scenario dar studien utdkas till att inkludera 348 patienter innebér inte nodvandigtvis att effektstorleken ar lagre an vad
bolaget har estimerat. Det kan ocksa betyda att incidensen av AKI i placebogruppen varit lagre dn vad bolaget har antagit,
vilket allt annat lika, kraver ett stérre patientunderlag for att halla studiens statistiska power konstant. Vi anser darmed att
samtliga scenarion som innebar att studien I6per vidare ska ses som positiva.

Vidare ar det viktigt att kdnna till att interimanalysen inte enbart tar hansyn till det primara effektmattet. Det skulle kunna bli
sa att studien I6per vidare trots att signifikans pa det primara effektmattet ser utmanade ut att na, men att data pa ett eller
flera viktiga sekundara effektmatt ser lovande ut. Bolaget kommer inte att fa reda pa vilket eller vilka effektmatt det &r som
motiverar beslutet att fortsatta studien.

Det dr utmanande att satta en sannolikhet pa ett positivt/negativt utfall i interimanalysen da det saknas tillforlitliga empiriska
data for dessa typer av utldasningar. Det faktum att utfallet inte &r helt beroende av endast det primara effektmattet 4r nagot
vi anser sanker risknivan en aning, eftersom studien potentiellt kan l6pa vidare om vi ser god effekt pa viktiga sekundara
utfallsmatt. Vi havdar dock fortsatt att nedsidan i aktien &r mycket stor om utfallet fran interimanalysen skulle bli att lagga
ned studien.
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DCF

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis - WACC

Sum of PV of FCF (explicit period) 589
PV of terminal value (perpetuity formula) 0
Enterprise value 589
Latest net debt -201
Minority interests & other 0
Equity value 790
No. of shares outstanding (millions) 503.1
Equity value per share (SEK) 1.6
EV/Sales Nm.
EV/EBITDA Nm.
EV/EBIT Nm.
EV/NOPLAT Nm.
P/E Nm.
ROIC/WACC Nm.
Current Share price 1.1

Risk free nominal rate 2.5% WACC
Market risk premium 5.5% NPV

Small cap premium 6% NPV/share
Extra risk premium 3%

WACC 17.0%

Terminal value assumptions

Long term growth rate Nm.
Long term EBIT margin Nm.
Depreciation (% of sales) Nm.
Capex (% of sales) Nm.
Working cap. (% of sales) Nm.
Tax rate Nm.

15% 16% 17% 18% 19%
946 864 790 724 665

19 1.7 16 14 13

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 0 0 0 0 292 11
Totala intdkter 0 (1] 0 0 292 11
Bruttoresultat 0 (1] 0 0 292 11
R&D-kostnader -35 -75 -105 -111 -59 -30
Ovriga rérelsekostnader -5 -7 -10 -11 -12 -13
EBITDA -40 -82 -115 -122 221 -33
EBITDA, justerad -40 -82 -115 -122 221 -33
EBITA, justerad -40 -82 -115 -122 221 -33
EBIT -40 -82 -115 -122 221 -33
EBIT, justerad -40 -82 -115 -122 221 -33
Finansnetto 0 0 2 0 0 0
Resultat fore skatt -40 -82 -113 -122 221 -33
Resultat fore skatt, justerad -40 -82 -113 -122 221 -33
Nettoresultat -40 -82 -113 -122 221 -33
Nettoresultat, justerad -40 -82 -113 -122 221 -33
Intdktstillvixt - N.m. N.m. N.m. N.m. -96%
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 75,7% Neg.
EPS, justerad -0,19 -0,24 -0,22 -0,24 0,44 -0,06
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -40 -82 -115 -122 221 -33
Ovriga kassaflédesposter 0 1 1 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital 2 4 12 -11 3 -12
Kassaflode fran den operationella verksamheten -38 -78 -102 -134 223 -44
Fritt kassafléde -38 -78 -102 -134 223 -44
Nyemission / aterkop 74 176 113 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 74 176 113 0 0 0
Kassaflode 36 99 10 -134 223 -44
Nettoskuld -90 -189 -201 -67 -290 -246

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga omsattningstillgdngar 1 2 2 1 3 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 90 189 201 67 290 246
Summa omsattningstillgangar 91 190 203 68 293 246
SUMMA TILLGANGAR 91 190 203 68 293 246
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 80 176 177 55 276 243
Summa eget kapital 80 176 177 55 276 243
Ovriga langfristiga skulder 5 4 3 3 3
Summa langfristiga skulder 5 4 3 3 3 3
Leverantdrsskulder 3 11 7 0
Ovriga kortfristiga skulder 4 11 4 1
Summa kortfristiga skulder 7 11 23 11 15 1
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 91 190 203 68 293 246

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - N.m. N.m. N.m. N.m. -96%
EBITDA-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 75,7% Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 75,7% Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 75,7% Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 75,7% Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 75,7% Neg.

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100% Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100% Neg.
ROIC, justerad Neg. >100% >100% >100% Neg. >100%

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 16% 13% 20% 9% 22% 2%
Rérelsekapital / totala intdkter - - - - -4% -6%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 1,1x 0,0x

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -90 -189 -201 -67 -290 -246
Soliditet 87% 92% 88% 81% 94% 99%
Nettoskuldsattningsgrad -1,1x -1,1x -1,1x -1,2x -1,1x -1,0x
Nettoskuld / EBITDA 2,2x 2,3x 1,7x 0,5x -1,3x 7,5x

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,19 -0,24 -0,22 -0,24 0,44 -0,06
EPS, justerad -0,19 -0,24 -0,22 -0,24 0,44 -0,06
FCF per aktie -0,18 -0,23 -0,20 -0,27 0,44 -0,09
Eget kapital per aktie 0,37 0,51 0,35 0,11 0,55 0,48
Antal aktier vid drets slut, m 213 343 503 503 503 503
Antal aktier efter utspadning, snitt 213 343 503 503 503 503

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 2,4x Neg.
P/EK 3,5x 2,6x 2,3x 9,6x 1,9x 2,2x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 2,4x Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 42% Neg.
Direktavkastning 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%
EV/Sales Neg. Neg. Neg. Neg. 1,8x 48,0x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 2,4x Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 2,4x Neg.
EV 187 264 199 528 528 528
Aktiekurs 1,3 1,3 0,8 1,1 1,1 1,1

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Guard Therapeutics International (GUARD SS EQUITY)

24

2:1

1.8

1.5
1.2

0.9

R L U L G LA
< N S I\ & & A AN NG I\ N
g & & g & & g NG NG g & &

=== Guard Therapeutics Intern...
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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 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 daven 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 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 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.
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

