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Ascelia Pharma

Sanningens 6gonblick

Sommarens hojdpunkt i biotech-Sverige

Sommarens stora handelse pa den svenska biotechscenen &r resultaten fran SPARKLE-studien med Ascelias
leverspecifika kontrastmedel Orviglance. Orviglance adresserar specifikt patienter med nedsatt njurfunktion, en
patientgrupp som ej kan anvanda dagens tillgdngliga kontrastmedel. Baserat pa resultat fran tidigare studier och en
fordelaktig studiedesign beddmer vi sannolikheten for positiva resultat, som kan ligga till grund for en
marknadsansdkan, till 90%. Gar allt enligt plan kan Orviglance nd marknad H2 2024/H1 2025.

Gynnsam studiedesign

SPARKLE-studien &r en registreringsgrundande fas Ill-studie som inkluderar 85 patienter med misstankta och/eller
bekraftade fokala leverlesioner. Designen ar i princip identisk med en tidigare genomférd studie med 20 patienter
(re-read-studien) som visade pa en statistiskt signifikant forbattring pa det primara effektmattet. Med det tydligt
storre patientunderlaget anser vi att SPARKLE-studien har goda forutsattningar att lyckas.

Forsta produkten pa marknad

Vid ett godkdnnande blir Orviglance det férsta kontrastmedlet pa marknad for denna nischade patientgrupp, vilket
representerar en marknad vard upp till USD 600m arligen i USA, Europa och Japan. Ascelia planerar att
kommersialisera Orviglance sjalva i USA, men kommer stka partner fér 6vriga regioner. Positiva data i SPARKLE-
studien kommer givetvis 0ka attraktionskraften och vi bedomer att potentiella partneravtal kommer utgora viktiga
triggers for aktiekursen pa medellang sikt.
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Investment case

| Ascelia ser vi ett biotechbolag med ett starkt kommersiellt fokus inom onkologi. Bolagets filosofi ar att utveckla sarlakemedel
med en relativt hog sannolikhet att na marknad (kontrastmedel, omformulering av kdnda substanser, mm).

Den ledande kandidaten Orviglance éar ett leverspecifikt kontrastmedel som adresserar patienter med svag njurfunktion — en
patientpopulation dar inga alternativ idag finns att tillgd. Vid MR-undersdkning riskerar darmed ldkare att missa
levermetastaser som behdver opereras bort. Baserat pa starka fas ll-data fran ett flertal oberoende studier och en kdnd aktiv
substans (mangan), bedémer vi att Orviglance har en mycket god sannolikhet att visa positiva data i den pagaende fas lll-
studien (90%) och slutligen na marknad (77%). Signifikant hogre an genomsnittslakemedlet i samma kliniska fas (~50%).

Under H2 2024/H1 2025 kan Orviglance bli det forsta kontrastmedlet pa marknad for dessa patienter — en marknad vérd upp
till USD 600m arligen i USA, Europa och Japan — dar vi estimerar en global toppférsaljning om USD +200m. | USA planerar
Ascelia att salja Orviglance genom en egen saljstyrka for att fanga det fulla vardet av produkten, och vi ser framfor oss lukrativa
rorelsemarginaler om +50% for denna affar.

Utover Orviglance utvecklar Ascelia Oncoral - en oral formulering av den vélkdnda cancerddédande substansen irinotecan.
Genom en oral formulering &r ambitionen att fa en: 1) battre effekt, 2) battre biverkansprofil, 3) bekvdmare administrering
for patienter. Trots sitt relativt tidiga stadie har Ascelia slutit ett spannande samarbetsavtal med Taiho Pharma, en
internationell spelare inom onkologifdltet, dar Oncoral ska utvarderas tillsammans med Taihos Lonsurf i en fas llI-studie inom
magsackscancer. Vi bedomer att samarbetet har hog sannolikhet att utvecklas till ett formellt licensavtal vid positiva data.

Bolagsprofil

Ascelia ar ett bioteknikbolag som for narvarande har tva produktkandidater under klinisk utveckling: Orviglance (ett
leverspecifikt kontrastmedel baserat pa mangan) och Oncoral (en oral formulering av irinotecan fér behandling av
magsackscancer).

Vardering

Vi tillampar en riskjusterad sum-of-the-parts modell vid var vardering av Ascelia. | var sum-of-the-parts vardering har vi raknat
pa varje enskild indikation var for sig for att komma fram till ett rimligt varde pa bolaget. Vart motiverade varde ar 30—-32 kr
per aktie.
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Fas lllI-studien SPARKLE

Studiedesign

SPARKLE &r en registreringsgrundande fas lll-studie som utvarderar det leverspecifika kontrastmedlet Orviglance hos
patienter med misstdnkta levermetastaser som samtidigt har en nedsatt njurfunktion. Sista patienten rekryterades under
februari 2023 och studien inkluderar totalt 85 patienter med misstdankta och/eller bekréaftade levermetastaser.

Den primara utfallsvariabeln i studien ar "visualisering av fokala leverlesioner” och baseras pa tva utfallsmatt: antalet
detekterade metastaser samt andra semi-kvantitativa/semi-kvalitativa parametrar. Den priméara utfallsvariabeln berdknas
vara uppnadd om 2 av 3 radiologer gor bedémningen att Orviglance (med statistisk signifikans) har bidragit till en forstarkt
kontrast i form av bdde metastasernas avgransning samt synlighet.

Designen @r med andra ord mycket lik den genomfdrda re-read-studien, men med ett storre antal patienter (mer om det
nedan).

Vad ar det som talar for ett positivt resultat i studien?

Vi menar att det finns flera faktorer som talar for en positiv utlasning av fas lll-studien med Orviglance. Det som vi anser ar
unikt med denna studie jamfért med en standardmaéssig fas llI-studie inom onkologi ar foljande:

Diagnostiskt — inte terapeutiskt - Till skillnad fran de flesta andra utvecklingsprojekt inom onkologi ar Orviglance ett
kontrastmedel och inte en terapeutisk agent. Det innebar att Orviglance uppgift ar att tas upp i friska leverceller for att sedan
elimineras, snarare an att paverka med biologiska mekanismer i kroppen for att uppna onskad effekt. Allt annat lika bedémer
vi att detta innebar en lagre riskniva.

Varje patient ar sin egen kontroll - Studien ar designad som en dverkorsningsstudie. Det har innebar att varje patient forst
kommer att genomga en MR-undersokning utan kontrastmedel for att sedan administreras med Orviglance och genomga en
ny MR-undersokning. Tre blindade radiologer kommer sedan jamfora bilderna och bedoma om MR-undersdkning med
Orviglance leder till att fler metastaser i levern upptacks.

Vi anser att detta ar gynnsamt da 6verkorsningsdesignen kommer kunna utesluta att biologiska skillnader pa individniva kan
forklara en eventuell effekt av Orviglance, eftersom varje patient jamférs med sig sjalv. Den effektskillnad vi ser mellan
grupperna kommer darfor troligen i hdg grad kunna tillskrivas administrering av Orviglance.

Relativt objektivt utfallsmatt och ingen intervention i kontrollarmen - Att tre radiologer kommer att bedéma bilderna kan
givetvis ge utrymme for en viss grad av subjektivitet i resultaten, men vi havdar anda att sannolikheten for detta ar lag da det
finns ett tydligt fordefinierat protokoll fér de parametrar som radiologerna ska bedéma bilderna pa. Vi ser det i stallet som
positivt att utfallsmattet ar objektivt i den aspekten att patienter inte sjalva skattar sitt vdlmaende, utan baseras pa ett tydligt
matbart utfall (graden av visualisering).

Att kontrollgruppen inte far nagon intervention alls tycker vi ar en styrka i studiedesignen dd MR-bilderna fran dessa patienter
kommer att vara relativt férutsagbara i termer av graden av visualisering — vilket utgor ett tydligt referensobjekt for bilderna
tagna efter administrering av Orviglance.

Vad ser vi for potentiella risker i studien?

For fa fall av levermetastaser - | studien inkluderas patienter med fokala leverlesioner, men dven patienter med misstdnkta
levermetastaser. Ascelia har i sina power-kalkyler tagit hojd for att en viss % patienter inte kommer att ha nagra metastaser,
men skulle man ha ”otur” med fordelningen och inkludera en for stor mangd patienter som faktiskt inte har levermetastaser
sa kan det finnas en (marginell) risk att antalet utvarderingsbara patienter blir for I1agt och det blir darmed mer utmanande
att uppvisa en statistiskt sakerstalld effekt mellan grupperna. Anledningen till att inkludera patienter med misstankta
metastaser ar att kunna fa detta pa lakemedlets label vid ett eventuellt marknadsgodkdnnande.

Lagre dosniva - | re-read-studien som ligger till grund for utrakningen av den statistiska styrkan i SPARKLE-studien sa anvandes
en hogre dos (1600mg) an den som anvands i SPARKLE-studien (800mg). Det vanliga for lakemedel ar att ett positivt dos-
respons-forhallande rader, det vill sdga att ju hégre dos du ger, desto storre effekt/respons bor du se (upp till en viss
exponering). Ascelia meddelar att de i en studie jamfort dessa doser och sett en likvardig effekt, men med stérre antal
biverkningar for 1600mg-gruppen. De har trots detta varit konservativa och i power-kalkylerna tagit hojd fér att de kan komma
att se en nagot lagre magnitud av effekt med 800mg i SPARKLE-studien.
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Vad sdger historisk empiri?

Under 2020 publicerades den hittills storsta studien kring sannolikheten att ett lakemedel i klinisk fas nar marknad. | studien
inkluderades data fran 7 455 olika kliniska program under 2006—-2015 i syfte att se vad den historiska empirin talar om for oss
att den faktiska sannolikheten att na ett regulatoriskt godkdannande &r (Bio, Biomedtracker, Amplion, 2020).

Empiriska sannolikheter att na marknad
Phase Success Phase I to Phase II Phase II to Phase III Phase III to NDA/BLA NDA/BLA to Approval

Advanced or Phace'Sliccess Advanced or Phace Sticcess Advanced or Phase Advanced or
Suspended Suspended Suspended Success Suspended

NME 2236 61.3% 2482 26.5% 731 48.7% 409 78.0%
Biologic 882 66.0% 883 34.4% 313 57.2% 199 88.4%
Non-NME 314 70.1% 406 48.3% 398 73.9% 406 90.4%
Vaccine 95 66.3% 76 32.9% 35 74.3% 32 100.0%

Phase Success

Likelihood of Approval Phase I to Approval Phase II to Approval Phase III to Approval NDA/BLA to Approval

Phase LOA Phase LOA Phase LOA Phase LOA

6.2% 10.1% 38.0% 78.0%
11.5% 17.4% 50.6% 88.4%
22.6% 32.2% 66.8% 90.4%
16.2% 24.4% 74.3% 100.0%

Phase Success Phase I to Phase II Phase II to Phase III Phase III to NDA/BLA NDA/BLA to Approval

Advanced or Advanced or Advanced or Phase Advanced or
Suspended Phase Success Suspended Phase Success Suspended o Suspended Phase Success

All Diseases 3582 63.2% 3862 30.7% 1491 58.1% 1050 85.3%
Chronic High Prevalence 732 58.7% 726 27.7% 268 61.6% 196 87.2%

Rare Diseases 150 76.0% 50.6% 110 73.6% 93 89.2%

Likelihood of Approval Phase I to Approval Phase II to Approval Phase III to Approval NDA/BLA to Approval

Phase LOA Phase LOA Phase LOA Phase LOA

All Diseases 9.6% 15.3% 49.6% 85.3%
Chronic High Prevalence 8.7% 14.9% 53.7% 87.2%
Rare Diseases 25.3% 33.3% 65.7% 89.2%

Kdlla: EPB, Bio, Biomedtracker, Amplion, 2020

For ett lakemedelsprojekt dar den aktiva substansen ar kand sedan tidigare (Non-NME) har sannolikheten historiskt varit 67%
att lakemedlet ndr marknad fran fas lll-utveckling, vilket &r betydligt hégre &n fér nya molekyler (38%). Aven kategorin
sarldkemedel har historiskt haft en hogre framgangsfaktor an lakemedel mot mer prevalenta sjukdomar (66% vs 54%). Bada
dessa kategorier ar relevanta foér Orviglance da det handlar om en kdnd substans (mangan) som adresserar en
sarldkemedelsindikation.

Enligt historisk empiri ar sannolikheten fér en positiv datautlasning i fas Ill som kan ligga till grund for en marknadsansékan
omkring 74% bade foér gruppen Non-NME och sdrldkemedel. | linje med ovan ndmnda argument &r var bedémning att
SPARKLE-studien &r riskreducerad och vi ser en sannolikhet om 90% att studien kommer att visa lovande data som kan ligga
till grund for en marknadsansdkan.
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Hittills genererade data

Orviglance har utvarderats i flertalet kliniska studier, med totalt 201 patienter exponerade for kontrastmedlet, samt
ytterligare 68 patienter som givits Orviglance inom ramen fér “Compassionate use” - saledes totalt 269 patienter (exklusive
SPARKLE-studien). Fas ll-studierna med Orviglance har varit designade pa lite olika satt, men i samtliga har uppfattningen hos
studieprévarna varit att Orviglance tillfor ett diagnostiskt varde for att detektera levermetastaser, det vill sdga att kvaliteten
i MR-bilderna har forbattrats. Att flera oberoende studier pekar mot samma slutsats tycker vi starker bevisgraden for att
Orviglance leder till en starkare kontrast i MR-bilderna.

Oversikt 6ver data som hittills genererats med Orviglance

Phase 1 & 2

Evaluation Before Phase 3
Re-read of efficacy across all studies

Enriched with 68 patients from a
compassionate use program

_ . New Evaluation (PO04A): Orviglance
Six Studies Completed 1 vs. Gadolinium and Unenhanced

Evaluating safety and efficacy Re-read of 20 patients with liver metastases,
Totally 127 subjects (2 placebo) by 3 blinded, independent readers
healthy volunteers and patients

Kélla: EPB

Re-read-studie

Under 2020 presenterade Ascelia resultat fran en studie dar Orviglance jamférdes med ett gadoliniumbaserat leverspecifikt
kontrastmedel (MultiHance), samt utan nagot kontrastmedel alls. Studien inkluderade bilder fran 20 patienter med
misstdnkta levermetastaser som genomgick en MR-scan med Orviglance/MultiHance/inget kontrastmedel i en 6verkorsnings-
design med varje patient som sin egen kontroll. Effektmatten i re-read-studien var desamma som i den pagaende SPARKLE-
studien och typiskt vad regulatoriska myndigheter vill se for att marknadsgodkannande for ett kontrastmedel.

Efter att tre blindade radiologer bedomt bilderna visade det sig att Orviglance hade en visualiseringseffekt som var jamférbar
med MultiHance. Dessutom ansag samtliga att Orviglance-forstarkt MR gav foérbattrad detektering och visualisering av
lesioner jamfort med icke forstarkt MR. Resultatet pa visualiserings-parametern var statistiskt signifikant med ett p-viarde om
<0,009.

Det faktum att man lyckades uppna en statistiskt signifikant skillnad i effekt mellan grupperna (Orviglance-forstarkt MR vs
icke forstarkt lever-MR) med ett underlag pa endast 20 patienter talar for att Orviglance har en stark effekt. Nar antalet
studiedeltagare (n) okar sa brukar typiskt satt variansen i resultaten att minska, vilket allt annat lika, gér det enklare att
uppvisa en statistiskt signifikant effekt. Att SPARKLE-studien inkluderar 85 patienter jamfort med re-read-studiens 20
patienter, innebar alltsa att variansen bor vara ldgre och man har ”rad” att tappa lite effekt och dnda uppvisa en statistiskt
sakerstalld forbattring. Det har innebar att vi ser goda forutsattningar for Ascelia att lyckas uppna en statistiskt signifikant
effekt i studieunderlaget pa 85 patienter.
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DCF

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) 986
PV of terminal value (perpetuity formula) 0
Enterprise value 986
Latest net debt -111
Minority interests & other 0
Equity value 1097
No. of shares outstanding (millions) 34.6
Equity value per share (SEK) 32
EV/Sales nm.
EV/EBITDA nm.
EV/EBIT nm.
EV/NOPLAT nm.
P/E nm.
ROIC/WACC nm.
Current Share price 16.0

WACC assumptions

Risk free nominal rate

Market risk premium

Small cap premium
Extra risk premium

WACC

2.5%
5.5%
4%
6%
18.0%

Terminal value assumptions

Long term growth rate
Long term EBIT margin

Depreciation (% of sales)

Capex (% of sales)

Working cap. (% of sales)

Tax rate

Sensitivity analysis

WACC
NPV

NPV/share

16%

17% 18% 19% 20%

136212231097 981 876

39

35 32 28 25

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 0 0 0 0 0 122
Totala intdkter 0 (1] 0 0 0 122
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 -12
Bruttoresultat 0 (1] 0 0 0 110
R&D-kostnader -65 -108 -118 -115 -145 -133
Ovriga rérelsekostnader -29 -30 -29 -50 -150 -241
EBITDA -93 -138 -147 -165 -295 -263
EBITDA, justerad -93 -138 -147 -165 -295 -263
EBITA, justerad -93 -138 -147 -165 -295 -263
EBIT -93 -138 -147 -165 -295 -263
EBIT, justerad -93 -138 -147 -165 -295 -263
Finansnetto -6 8 14 2 2 2
Resultat fore skatt -100 -130 -133 -163 -293 -261
Resultat fore skatt, justerad -100 -130 -133 -163 -293 -261
Total skatt 1 4 2 0 0 0
Nettoresultat -99 -126 -131 -163 -293 -261
Nettoresultat, justerad -99 -126 -131 -163 -293 -261
Intdktstillvaxt - N.m. 0% 0% 0% >100%
Bruttomarginal Neg. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 90,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -3,44 -3,64 -3,79 -4,71 -8,47 -7,56
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -93 -138 -147 -165 -295 -263
Ovriga kassaflédesposter 9 8 6 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital -1 13 15 -16 -10 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -85 -116 -126 -181 -305 -263
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 76 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 76 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -9 -117 -126 -182 -305 -264
Nyemission / aterkop 93 185 0 300 300 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 93 185 0 300 300 0
Kassaflode 83 68 -126 118 -5 -264
Nettoskuld -185 -262 -150 -270 -267 -5

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 57 57 57 57 58 58
Materiella anlaggningstillgangar 2 2 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 59 59 58 58 59 59
Varulager 0 0 0 0 0 6
Kundfordringar 0 0 0 0 0 12
Ovriga omsattningstillgdngar 12 13 11 18 0 21
Likvida medel och kortfristiga placeringar 185 262 150 270 267 5
Summa omséttningstillgangar 196 275 161 288 267 a4
SUMMA TILLGANGAR 255 333 219 346 325 103
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 236 308 181 318 325 63
Summa eget kapital 236 308 181 318 325 63
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1 1 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 4 6 16 9 0 12
Ovriga kortfristiga skulder 14 19 22 19 0 27
Summa kortfristiga skulder 18 25 38 28 0 39
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 255 333 219 346 325 103

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - N.m. 0% 0% 0% >100%
EBITDA-tillvaxt, 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. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 90,1%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB

Avkastning

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

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter - - - 50% 5% 5%
Kundfordringar / totala intakter - - - 55% 20% 10%
Leverantérsskulder / KSV - - - - - >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 20% 18% 26% 17% 0% 10%
Rérelsekapital / totala intdkter - -120940% -262020% -99895% -191% -
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 1,9%

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -185 -262 -150 -270 -267 -5
Soliditet 92% 92% 83% 92% 100% 62%
Nettoskuldsattningsgrad -0,8x -0,8x -0,8x -0,8x -0,8x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 2,0x 1,9x 1,0x 1,6x 0,9x 0,0x

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -3,44 -3,64 -3,79 -4,71 -8,47 -7,56
EPS, justerad -3,44 -3,64 -3,79 -4,71 -8,47 -7,56
FCF per aktie -0,33 -3,37 -3,64 -5,25 -8,83 -7,63
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 8,22 8,90 5,23 9,19 9,39 1,83
Antal aktier vid arets slut, m 28,7 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 28,7 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6

Kdlla: Ascelia Pharma, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 6,9x 3,4x 2,9x 1,7x 1,7x 8,7x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 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. 77121,1x 36736,9x 55360,0x 55 360,0x 4,5x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 1434 771 367 554 554 554
Aktiekurs 56,4 29,9 14,9 16,0 16,0 16,0

Kéilla: Ascelia Pharma, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Ascelia Pharma (ACE 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 ldmnar inte i forvéag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. 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 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 oka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. 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
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 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
erhdller 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 kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras 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 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, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens 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 gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta 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 Gverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor 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 vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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