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Initiator Pharma

Positiva resultat starker caset

Lovande resultat

Nyligen presenterades fas 2a-resultat for 1P2018 inom erektil dysfunktion i 24 yngre individer med en
underliggande lindrig till mattlig depression. Resultaten for den hégre dosen visade pa en statistiskt signifikant och
kliniskt relevant behandlingseffekt med IP2018. Rapporterade biverkningar var milda, sa som huvudvark samt mag-
och tarmrelaterade. Resultaten ger stod for att vidareutveckla IP2018 och tar ned risken i projektet.

Stodjer strategin

De positiva resultaten visar dn en gang pa styrkan i bolagets affarsstrategi och utvecklingsteam, att lyckas
identifiera riskreducerande substanser, dar fordel kan dras fran tidigare kliniska data och sedan ompositionera
molekylerna mot indikationer dar de ser hogst potential. En annan viktig aspekt for aktiedgarna ar att exekveringen
fortsatter att ske pa ett kostnadseffektivt vis. Det exemplifieras av kostnaderna under Q1 2023 som landade pa
modesta DKK 9m (ca 14 mkr). Betdnk att tre studier genomfors parallellt.

Caset starkt

Vi gor vissa justeringar i var varderingsmodell (SOTP-modell) som sammantaget ger en positiv effekt om 3 kr.
Motiverat varde hojs till 17-18 kr (14-15 kr). Med annu ett projekt som visat positiva fas 2a-resultat breddas
portfoljen och bidrar till en mer attraktiv riskprofil. Vi anser att bolaget ar inne i en intressant period med fler
viktiga nyheter i antagande. Mest betydelsefullt ar utfallet i den pagaende fas 2b-studien for pudafensine, dar vi
forvantar oss de forsta resultaten mot slutet av aret.
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Investment case

Initiator Pharma har en attraktiv utvecklingsportfolj med tre kliniska projekt som &r riktade mot tillstand dar vi ser ett
betydande behov och kommersiell potential for nya battre behandlingar. Trots den betydande kommersiella potentialen ar
konkurrensen fran andra projekt under utveckling &r begransad.

Mest betydelsefullt fér aktien och langst framskridet ar pudafensine, diar en omfattande fas 2b-studie pagar inom erektil
dysfunktion (organisk). Studien vdntas inom kort na malet om att samtliga studiedeltagare doserats och det innebar att
forsta resultaten kommer kunna presenteras senare i ar. Utifran de resultat vi sett fran tidigare studier for pudafensine
bedémer vi att utsikterna ar goda for ett positivt utfall. | ett sddant scenario raknar vi med betydande intresse fran
lakemedelsbolag och att bolaget driver pa for att fa till ett licensavtal infér nasta utvecklingssteg. Ett positivt utfall skulle
motivera kurser upp mot 25-30 kr utifran vara antaganden.

Vi ser dven en 6kande betydelse for IP2018 efter det lovande resultatet i fas 2a-studien inom erektil dysfunktion (psykogen).
Ett tankbart scenario ar att en potentiell licenstagare vill 3t bade pudafensine och 1P2018.

Bolaget har en kostnadseffektiv affarsstrategi som gar ut pa att identifiera nya riskreducerande mojligheter i befintlig
projektportfolj eller i nya tillgdngar. Det minskar ledtider, kostnaderna for utveckling och risknivan i projekten. Bra ledarskap
som levererat utan att dra pa sig onodiga kostnader ger extra stdod for var positiva syn pa aktien. Bolaget ar finansierat
atminstone tolv manader framat.

Potentialen i aktien &r stor och dven om data sa har langt varit bra, sa ar risknivan hog, da bakslag kan aventyra den
fortsatta utvecklingen och dartill férsvara finansiering.

Bolagsprofil

Initiator Pharma grundades 2016 som en avknoppning fran det danska noterade bolaget Saniona. Detta pa initiativ av
personerna i ledningsgruppens som sag potential att vidareutveckla ldkemedelskandidater med unika egenskaper, sa
kallade monoaminaterupptagshdmmare. Initiator fokuserar pa maltavlor inom det centrala och perifera nervsystemet med
projekt dar risken redan ar reducerad via tillhérande preklinisk och ibland kliniska data. | dagslaget prioriteras pudafensine
(tidigare IPED2015), IP2018 och IPTN2021, dar samtliga har potential att bli First-in-class lakemedel.

Initiator har en virtuell organisationsstruktur och VD ar Claus Elsborg Olesen. Ledningsgruppen ar fokuserad och har
relevanta kunskaper inom indikationerna som bolaget har fokus pa, molekylutveckling, prekliniska och kliniska studier.
Initiators aktier dr sedan 2021 noterade pa Nasdaq First North Growth Market.

Pudafensine ar langst framskriden och utvecklas inom erektil dysfunktion (ED), specifikt inriktad mot dldre man som inte
uppnar goda behandlingsresultat med etablerade PDE5-hdmmare (ex. Viagra, Cialis). Denna patientgrupp utgér omkring 30
procent av alla mén med ED (ca 10 miljoner individer i EU och USA). Risken i projektet har reducerats efter positiva resultat i
en fas 2a-studie i individer med svar ED. En fas 2b-studie pagar och forsta resultaten férvantas under 2023.

Aven 1P2018 har visat lovande resultat i en fas 2a-studie som ger stéd for vidare utveckling. Inriktningen &r mot yngre
individer, vilka utover erektil dysfunktion uppvisar mild till mattlig depression. Ofta ar det behandlingen av just
depressionen som framkallar ED hos dessa patienter. Vi ser potential fér IP2018 som en ny behandling av ED, men
djurstudier indikerar att potentialen kan vara bredare och dven omfatta depression.

IPTN2021 utvecklas inom trigeminusneuralgi. Aktuella behandlingar har begransad langvarig effekt och kommer med
betydande biverkningar. Vid en framgangsrik utveckling ser vi mojlighet till hog prissattning och darfér en betydande
kommersiell potential trots ett begransat patientunderlag.

Vardering
Var varderingsansats av Initiator Pharma utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dar vi varderar varje projekt

var for sig som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Vi justerar nu upp vart motiverade varde efter
positivt utfall i fas 2a-studien fér IP2018 till 17-18 kr (14-15).
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Resultaten banar vag for vidare utveckling

Sedan slutet av 2020 har bolaget genomfért en fas 2a-studie med fokus att utvardera effekt och sdkerhet vid en ldgre och
hogre dos av IP2018 i patienter med erektil dysfunktion. Studien har dragit ut ordentligt pa i tiden, varfoér de forsta, nyligen
presenterade resultaten fran denna var efterlangtade och dartill gladjande att de nadde 6nskvarda mal.

Fas 2a-studien var randomiserad, dubbelblind och placebokontrollerad genom en sa kallad 3-vdgs crossover. Designen
innebar att patienter blir en sorts egen kontroll, da varje individ behandlas med en lagre och en hogre dos av IP2018 samt
placebo. Ett liknande upplagg anvandes for pudafensine, men med nagot farre patienter. | den har studien behandlades 24
yngre till medeldlders patienter, alla med en bakomliggande lindrig eller mattlig depression, sa kallat psykogen erektil
dysfunktion (pED). Studien genomfordes pa en klinik dar deltagarna fick behandling och darefter undersoktes i ett visuellt
sexuellt stimuleringstest, en ytterst artificiell miljo som knappast underlattar for att lyckas visa positiva effekter for IP2018.

De primdra malen var penisstyvhet och tumescens (svallning och tjocklek). Den hogsta dosen med IP2018 visade Okade
penistumescens (p=0,04) och varaktighet penisstyvhet (p=0,025), bagge anses som kliniskt relevanta. Resultaten visade att
effekten var dosberoende, vilket dr 6nskvart. Rapporterade biverkningar var milda, sa som huvudvédrk samt mag- och
tarmrelaterade. Det ar lovande resultat och vi bedémer att de ger stod for att ta IP2018 vidare i utvecklingen. Exakt hur
nasta steg kommer att se ut dr dnnu inte fastlagt, men om positioneringen fortsatter inriktas mot pED kan det betyda en
studie med stora likheter som den fér pudafensine.

Vi gor i nuldget inga forandringar i vara antaganden kring den kommersiella potentialen och raknar fortsatt med att 1P2018
inom pED kan na en toppforsaljning pa omkring USD 600m. Det finns goda skal for bolaget att 6vervaga en utveckling av
IP2018 som ett nytt antidepressivt ldkemedel, utan negativa effekter pa sexuell funktion, som i sa fall skulle kunna innebéra
en avsevart storre potential. Det skulle dock betyda ett mer omfattande studieprogram an det vi skissat pa for att na ett
marknadsgodkdnnande. Vi avvaktar ett sddant vdgval innan vi raknar med det i var modell.

Utifran de resultat som rapporterats sa har risken i projektet minskat. Vi ser ett forsta proof-of-concept som ar i linje med
bolagets hypotes kring substansen och tidigare prekliniska data som genererats. Mot bakgrund av den positiva utvecklingen
valjer vi att justera upp sannolikheten att IP2018 nar hela vagen till marknaden och den hojs fran 12% till 19%. Tidsmassigt
tror vi att det kan ta nagot langre tid att na hela vagen an tidigare. Vi bedomer att en introduktion, vid positiv klinisk
utveckling, kan ske 2029 mot tidigare 2028.

Finansiella prognoser

Ett signum for Initiator ar att bolaget klarat av att halla kostnaderna nere. Vi kan inte annat dn imponeras av att bolaget
lyckas driva tre kliniska studier framat och enbart visa ett negativt kassaflode pa DKK -9,1m (ca 14 mkr) under arets forsta
kvartal. | vara prognoser riknar vi med att kostnaderna toppar i Q2 2023 for att darefter sjunka i takt med att den kliniska
aktiviteten gar ned. Var bedémning ar att nuvarande finansiella position ger finansiering av verksamheten atminstone ett ar
framat, medan bolaget indikerar att finansiering tacker verksamheten genom hela 2024. | vara prognoser har vi raknar med
att MAC kommer att konvertera sitt konvertibellan och att det sker under 2024. Dartill har vi lagt med en kapitalanskaffning
under 2024, saval som under 2025.
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Vardering och aktien

Vi anvander en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell for att vardera Initiator Pharma, dar vi beddomer och varderar varje
projekt var for sig som sedan adderas i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. | var vardering har vi lagt fokus pa bolagets
kliniska projekt, dar vi ser en tydlig plan och finansiering for att ta dessa vidare framat i utvecklingen. Var NPV SOTP-
vardering ger ett fundamentalt varde per aktie pa 17,6 kr, nar vi anvander en WACC pa 18 procent. Detta ligger bakom den
hojning vi nu gor av vart motiverade varde till 17-18 kr (14-15).

Vardering - Sum-of-the-parts

Projekt Indikation Sannolikhet Peak sales Mojlig NPV*
(USDm) lansering
Pudafensine Organic ED 24% 1300 2027 695
Pudafensine Trigeminal Neuralgia 10% 450 2026 91
1P2018 Psychogenic ED 19% 600 2029 206
Pipeline varde 993
Nettokassa 52
Gemensamma kostnader -44
NPV 1001
Antal aktier** 56,9
NPV per aktie** 17,6

* SEKm, **vid full utspadning
Kdlla: EPB, Bolaget

Kanslighetsanalys - Varde per projekt (SEK) vid olika WACC

16% 17% 18% 19% 20%
Pudafensine (ED) 13,8 13,0 12,2 11,5 10,9
1P2018 4,1 3,9 3,6 3,4 3,2
Pudafensine (TN) 2,3 2,0 1,8 1,6 1,4

Kdlla: EPB

Nedan har vi sammanstallt en tabell med ett par ldkemedelsutvecklande bolag listade pa borser i Sverige. Da inget av
bolagen annu har aterkommande intakter och inte heller dr I6nsamma, sa anvander vi oss av teknologivardet (EV) for att
jamfora varderingen i relation till varandra. Vi har i tabellen selekterat pa utvecklingsfas och fokusomrade.

Vardering av jamforbara bolag

(SEKm) Borsvarde  Aktiepris Nettokassa Teknologivdrde (EV) Utvecklingsfas
(SEK)
Alzecure 392 6.3 54 339 Fas 2
Initiator Pharma 395 7,5 53 342 Fas 2
Irlab 400 7,7 210 190 Fas 2
Saniona 557 8,9 88 469 Fas 2
Medel 436 335
Median 398 340

Kdlla: EPB, Bolagsdata, Holdings

Lakemedelsutvecklande bolag ar kansliga for nyheter. For Initiator vantar vi oss atminstone tva nyheter av betydelse i ar,
dér resultat fran pagdende fas 2b-studie med pudafensine inom erektil dysfunktion ar den som har potential att ha stérst
genomslag pa aktien. Inom kort bor vi fa ett besked om att dosering av patienterna dr genomférd och det ger oss anledning
att forvanta oss ett resultat mot slutet av innevarande ar. Vid ett rakt igenom positivt utfall i fas 2b-studien skulle det ge en
positiv effekt pa var vardering om 70 % (+12,4 kr), medan ett negativt utfall skulle innebéra ett lagre viarde om 12,2 kr.
Dessforinnan forvantar vi oss resultat fran en farmakokinetisk fas 1-studie for en ny oral fastdosering i friska frivilliga.
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Framsta riskerna i vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar hog risk och nedan belyser vi nagra av de mest patagliga riskerna som
vi identifierat och som bor betankas vid en investering.

Negativa utfall i studier: Den framsta risken vid investering i ldkemedelsutvecklande bolag &r att resultaten fran kliniska
studier blir negativt, som kan betyda slutet for projekt. Vi ser en nagot lagre risk dn i det generella projektet for Initiators
projekt, da de alla tidigare redan har utvarderats i kliniska studier, vilket bidrar till 6kad forstaelse kring sikerhet och
tolererbarhet.

Fordrojningar i studier: Att rekrytera patienter till studier kan bli mer utdraget an vad bolaget rdknat med och leda till
behov av ytterligare finansiering fér att na utvecklingsmal och for att slutfora studierna.

Finansieringsbehov: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt och ett bolag som Initiator har ett aterkommande
kapitalbehov. | takt med att projekten avancerar i utveckling 6kar vanligtvis kapitalbehovet. Initiator har dock framgangsrikt
lyckats knyta till sig kontaktorganisationen MAC Clinical Research, som tar en vasentlig del av kostnaden for den pagaende
fas 2b-studien med pudafensine mot ett potentiellt framtida dgande. Nuvarande finansiering bedomer vi ger finansiering in i
2024.

Partneravtal uteblir: Bolagets langst framskridna projekt ar inriktade mot stora primarvardsindikationer och fas 3-program

kan behova inkludera ett par tusen patienter, vilket skulle betyda omfattande kapitalbehov om bolaget inte lyckas hitta en
partner fore sadana studier.
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Administrationskostnader -1 -1 -1 -1 -1 -3 -3 -4 -5
Ovriga rérelsekostnader -8 -11 -8 -9 -22 -38 -26 -23 -37
EBITDA -9 -13 -9 -11 -23 -42 -29 -28 -42
EBITDA, justerad -9 -13 -9 -11 -23 -42 -29 -28 -42
EBITA, justerad -9 -13 -9 -11 -23 -42 -29 -28 -42
EBIT -10 -13 -9 -11 -23 -42 -29 -28 -42
EBIT, justerad -10 -13 -9 -11 -23 -42 -29 -28 -42
Finansnetto -1 0 -1 0 -1 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -10 -13 -10 -10 -24 -44 -31 -29 -44
Resultat fore skatt, justerad -10 -13 -10 -10 -24 -44 -31 -29 -44
Total skatt 2 2 2 2 3 6 4 4 6
Nettoresultat -9 -10 -8 -9 -21 -38 -27 -25 -38
Nettoresultat, justerad -9 -10 -8 -9 -21 -38 -27 -25 -38
Intdktstillvxt - N.m N.m N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,99 -0,44 -0,35 -0,31 -0,44 -0,68 -0,47 -0,45 -0,67
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdilla: Initiator Pharma, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EBIT -10 -13 -9 -11 -23 -42 -29 -28 -42
Ovriga kassafléddesposter 3 -3 -1 5 0 0 4 2 2
Forandringar i rorelsekapital -1 2 2 -3 -11 9 3 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 -13 -8 -8 -34 -33 -23 -25 -41
Fritt kassafléde -8 -13 -8 -8 -34 -33 -23 -25 -41
Nyemission / aterkop 15 21 14 55 37 0 30 50
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 15 21 14 55 37 0 30 50
Kassaflode 7 7 -7 6 21 5 -23 5 9
Nettoskuld -7 -14 -8 -14 -34 -39 -17 -21 -31
Kdlla: Initiator Pharma, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga omsattningstillgdngar 2 3 4 2 19 8 5 5 5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 7 14 8 14 34 39 17 21 31
Summa omsattningstillgangar 9 17 11 16 54 47 22 26 36
SUMMA TILLGANGAR 9 17 11 16 54 47 22 26 36
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 6 17 10 14 35 34 24 33
Summa eget kapital 6 17 10 14 35 34 24 33
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 13 13 13 0
Summa langfristiga skulder 0 13 13 13
Ovriga kortfristiga skulder 3 5
Summa kortfristiga skulder 3 1 2 1 5 1 2 2 3
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 9 17 11 16 54 47 22 26 36

Kdilla: Initiator Pharma, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvaxt - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBITDA-tillvéxt, justerad - N.m. 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. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Initiator Pharma, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100% >100% >100% Neg.
Kdilla: Initiator Pharma, EPB
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Kapitaleffektivitet
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 35% 6% 17% 11% 23% 2% 7% 7% 7%

Kdlla: Initiator Pharma, EPB

Finansiell stéllning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

Nettoskuld -7 -14 -8 -14 -34 -39 -17 -21 -31
Soliditet 64% 96% 87% 92% 65% 72% 33% 92% 92%
Nettoskuldsattningsgrad -1,2x -0,9x -0,8x -0,9x -1,0x -1,1x -2,4x -0,9x -0,9x
Nettoskuld / EBITDA 0,8x 1,2x 0,8x 1,3x 1,5x 0,9x 0,6x 0,8x 0,7x

Kdilla: Initiator Pharma, EPB

Aktiedata
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

EPS -0,99 -0,44 -0,35 -0,31 -0,44 -0,68 -0,47 -0,45 -0,67
EPS, justerad -0,99 -0,44 -0,35 -0,31 -0,44 -0,68 -0,47 -0,45 -0,67
FCF per aktie -0,90 -0,58 -0,36 -0,29 -0,71 -0,57 -0,40 -0,44 -0,71
Eget kapital per aktie 0,69 0,72 0,42 0,52 0,73 0,60 0,12 0,42 0,58
Antal aktier vid drets slut, m 8,68 23,2 23,6 27,7 48,2 56,9 56,9 56,9 56,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 8,68 23,2 23,6 27,7 48,2 56,9 56,9 56,9 56,9

Kdilla: Initiator Pharma, EPB

Vardering
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 3,2x 3,7x 17,6x 8,6x 11,2x 10,1x 61,1x 17,9x 12,9x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. 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% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 12 48 167 110 322 278 342 342 342
Aktiekurs 2,2 2,7 7,4 4,5 8,1 6,1 7,5 7,5 7,5

Kdlla: Initiator Pharma, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Initiator Pharma (INIT SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i férvag ut slutsatser eller omd6men i Publikationen.
Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns asikter vid tillfillet 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 inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan ©ka eller minska i varde eller bli helt vardelds. 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 kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer.
Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns
sdledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framraknade motiverade varde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde skall 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. Vad
galler risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, 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 kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar omséattningen mer an 20%.
Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen
mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande krdavs 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 ndgot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och ndgon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om s3 ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare, styrelseledamoter
eller anstallda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument
eller med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gallande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

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