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OncoZenge

Attraktivt varderat projekt i sen klinisk fas

Inga overraskningar i Q3-rapporten

OncoZenge slippte under tisdagen sin rapport for det tredje kvartalet. Rapporten var i linje med vara
forviantningar och innehdll inga storre dverraskningar. Fokus under kvartalet har legat pa planering infor
den kommande fas III-studien med BupiZenge som forvéntas initieras under forsta halvaret 2022.

Ledande projektet BupiZenge utvecklas inom oral mukosit

I BupiZenge ser vi ett attraktivt virderat projekt i sen klinisk fas. BupiZenge utvecklas for den kraftiga smértan
forknippad med oral mukosit - en allvarlig biverkan vid stral- och cellgiftsbehandling. Vi estimerar den
totala marknadspotentialen féor BupiZenge inom oral mukosit till +1.000 musd arligen, dir vi bedomer att
BupiZenge kan nd en toppforsiljning om ~215 musd.

Analytikerbyte

I och med denna analysuppdatering tar Ludvig Svensson Over bevakning av OncoZenge. Vi har gjort
justeringar i var modell och presenterar ett motiverat virde om 21-23 kronor (19-21) per aktie.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 21.0 - 23.0
EPS, just 21e -0.73 -0.73 0.0% Sales, mkr 0 0 0 0 Aktiekurs SEK10.8
EPS, just 22¢ -1.88 -1.88 0.0% Sales Growth NA% NA% NA% NAY% Riskniva High
EPS, just 23e -2.05 -2.05 0.0% EBITDA, mkr (0.8) (4.8) (47.7) (46.9)
EBIT, mkr @) ®) (48) S@M Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, justerad (0.1) (0.7) (1.9) (2.0)
EPS tillvaxt NA% NA% NA% NA% 16
Q4-rapport 2021 15 februari .
tiirapiport 3022 17 mai EK/aktie 2.5 6.6 2.6 72 15
Q2-rapport 2022 16augusti  Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 *
EBIT-marginal NAY% NAY% NA% NA% 2
ROE (2.2)%  (6.4)% (19.8)% (27.5)%
Bolagsfakta (mKkr) ROCE @7%  (6.4% (198)% (27.5)%
10
Antal aktier 12m EV/Sales -X nmf nmf nmf Lo
M A M J J A S e} N
Bérsviirde 197 EV/EBITDA (89.0)x (14.8)x  (1.5)x  (L.5)x M2 o
Nettoskuld (56) EV/EBIT (89.0)x (14.8)x (1.5)x (1.5)x
= OO v |
Analytiker
Free float 77% P/EK 4.3x 1.7x 4.2x 1.5x
i i 0, 0, 0, 0,
Daglig handelsvolym, snitt 400(k) Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Ludvig.svensson@penser.se
FCF yield (0.0)% 8.0)% (17.9)% (17.3)%
Nettosk./EBITDA 125 11.2g 0.2g 1.3g
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Sammanfattning

Attraktivt varderat projekt i sen klinisk fas

Investment Case

OncoZenges ledande likemedelskandidat, BupiZenge, dr en sugtablettformulering av den vilkidnda
substansen bupivakain. Bupivakain utvecklades i Sverige redan pa 1960-talet och har sedan dess anvénts for
lokalanestesi hos miljontals patienter. OncoZenge affdrsidé dr att utveckla BupiZenge fér behandling av den
smirta som uppstar vid oral mukosit - en allvarlig biverkan vid stral- och cellgiftsbehandling som drabbar
munslemhinnan.

Med uppmuntrande fas II-data i ryggen (se appendix) planerar OncoZenge nu att initiera en europeisk fas III-
studie med BupiZenge inom oral mukosit, vilken potentiellt kan ligga till grund for ett marknadsgodkidnnande
i Europa under 2025, och i Nordamerika ridknar vi i nuldget med en marknadslansering under 2027.
Formuleringen av BupiZenge ir patentskyddad till 2032 pé& de stora marknaderna.

Vi beddmer den totala marknadspotentialen for BupiZenge i Europa och Nordamerika till +1.000 musd
arligen. Med relativt konservativa antaganden estimerar vi en toppforsiljning om ~215 musd for BupiZenge
under 2032.

Bolagsprofil

OncoZenge dr ett svenskt lakemedelsforetag grundat 2020, via en avknoppning fran Moberg Pharma. Bolaget
har en lakemedelskandidat (BupiZenge) inom munsmadrta (oral mukosit), dir planen ir att paborja en fas III-
studie i Europa under borjan av 2022.

Virdering

Vart motiverade virde for OncoZenge dr 21-23 kronor per aktie. Utifran var DCF-virdering samt en WACC
om 16% virderar vi OncoZenge till 259 mkr, vilket motsvarar 22 kr per aktie. Drivet av bolagets karaktir,
med enbart ett projekt, kommer utfallet av den kliniska fas III-studien signifikant paverka virdet av bolaget.
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Forsidljningsmodeller BupiZenge

Patientpopulation

I vara forsdljningsestimat for BupiZenge utgar vi frn antalet estimerade incidenta fall av cancer i Europa och
Nordamerika (Globalcan, 2020). Vi viljer att separera patienter med huvud-hals-cancer fran évriga cancerformer da
denna patientgrupp lider av hogst risk att utveckla oral mukosit efter sin cellgifts/stralbehandling (Elting et al, 2007).

Baserat pa en rapport fran American Cancer Society som sammanstéllt data pd behandlingsstatistik for patienter med
olika typer av cancer beddmer vi att cirka 75% av alla cancerpatienter behandlas med cellgifter och/eller stralterapi
(Cancer Treatment & Survivorship Facts & Figures 2019-2021).

Nir det kommer till prevalensen av oral mukosit efter cellgift-och eller stralbehandling varierar estimaten kraftigt
mellan olika studier. Andelen som utvecklar oral mukosit verkar variera beroende pa cancerform (dir ndstan samtliga
med huvud-hals-cancer drabbas) samt vilken typ av cellgiftregim som anvinds (Scully et al, 2006).

En studie av Raber-Durlacher et al, 2000 fann att drygt 30% av patienter som utsattes for cellgifter utvecklade oral
mukosit av nigon grad. I en annan studie av Wuketich et al, 2012 fann man att upp till 40% av patienter som
behandlats med cellgifter utvecklade oral mukosit av den milda graden, det var dock endast 6% som utvecklade s&
kallad ”klinisk relevant” mukosit. I en tredje artikel menar man att 40-80% av alla patienter som behandlas med
cellgifter utvecklar oral mukosit (Chaveli-Lépez et al, 2016).

Givet den stora variationen i resultaten mellan studierna och osikerhet kring vilka typer av patienter BupiZenge
kommer att fi4 med i sin label vid ett potentiellt marknadsgodkinnande véljer vi i vdr modell att anta att 95% av
alla patienter med huvud-hals-cancer, samt 20% av patienter med &vriga cancerformer kommer att utveckla oral
mukosit dir BupiZenge dr en lamplig behandling.

Antaganden kring tidslinje och kommersialisering

Vi riknar med att ledningens ambition om att starta upp fas III-studien under forsta halvaret 2022 kommer att halla
och att data kan rapporteras mot slutet av 2023. Vi antar att OncoZenge hittar en partner eller distributor for den
europeiska marknaden under 2024, och att lansering kan ske tidigt under 2025. For den amerikanska marknaden
véljer vi att i nuldget anta en lansering under 2027.

Vi antar att OncoZenge givet positiva fas III-data frdn studien i Europa kommer att ta in kapital for att bedriva en
liknande studie i USA. Det dr mojligt att BupiZenge kan komma ut tidigare pa marknad i USA om OncoZenge lyckas
hitta en partner som dr beredd licensiera in projektet och bedriva en fas III-studie i USA parallellt med studien i
Europa. Vi ser detta som en uppsida i var vardering.

Vi har antagit en relativt hog royaltysats om 35% som tillfaller OncoZenge vid forsiljning av BupiZenge. Den hoga
royaltysatsen kompenserar for att vi inte har inkluderat nagra milestolpebetalningar fran en potentiell partner.

Ovriga viktiga modellantaganden inkluderar:

* Marknadspenetration om 20%/15% i patienter med huvud-hals-cancer i USA/Europa

* Marknadspenetration om 20%/15% i patienter med dvriga cancerformer i USA/Europa
* Marknadsexklusivitet fram till 2032

* Prisittning om 10 usd/5 usd per tablett i USA/Europa (5 tabletter dagligen)

* Foljsamhet till behandling om 90%

* Kostnad om 0,55 mkr per patient i kommande fas III-studier
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BupiZenge forsiljningmodell, Europa

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Europa

Incidens, huvud- och halscancer 108193 110210 112243 114294 116362 118445 120545 122661 124792 126938 129100
Tillvéxt 2.0 1.9% 19% 18% 18% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.7% 17% 1.7%
% patienter som blir strilbehandlade och/eller genomgar ke moterapi 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% B% 5% 95% 95%
Antal patienter som blir strilbehandlade och/eller genomgér kemoterapi 102783 104699 106631 108579 110543 112523 114518 116528 118552 120591 122645
% patienter som far OM 9% o0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 0% 0% 9% 0%
Antal patienter som far OM 92505 94229 95968 97722 99489 101271 103066 104875 106697 108532 110880
Lanseringskurva 0.04 0.12 033 0.70 0.90 1.00 1.00 100 0.50 0.25 0.13
Marknadspenetration 15% 1% 2% 5% 11% 14% 15% 15% 15% 8% % 2%
Antal behandlade patienter 555 1696 4750 10261 13431 15191 15460 15731 8002 4070 2070
Inddens, Gvriga cancerformer 4729358 4817519 4906426 4996068 5086435 5177517 5269302 5361781 5454941 5548772 5643263
Tillvaxt 2.0% 1.9 19% 18% 18% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.7 1.7% 1.7%
% patienter som blir stralbehandlade och/eller genomgar ke moterapi 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 5% 75% 5% 75%
Antal patienter som blir stralbehandlade och/eller genomgar kemoterapi 3547018 3613139 3679819 3747051 381486 3883137 3951977 4021335 4091206 4161579 4232447
% patienter som far OM 2096 2006 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2096 ple)
Antal patienter somfar OM 709404 722628 733864 749410 762965 776627 790395 804267 818241 832316 846489
Lanseringskurva 0.04 0.12 033 0.70 0.90 1.00 1.00 100 100 0.50 0.25
Marknadspenetration 15% 1% 2% 5% 11% 14% 15% 15% 15% 15% 8% %
Antal behandlade patienter 4256 13007 36430 78688 103000 116494 118559 120640 122736 62424 31743
Antal behandlade patienter, Europa 4811 14703 41181 88949 116431 131685 134019 136371 130738 66494 33813
Pris per tablett ($) 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Antal tabletter per dag 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Antal behandlingsdagar 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Foljsamhettill behandling 96 9% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 0% 9% 96 9%
Férsiljning ($m) 3 9 26 56 73 8 8 86 82 42 21

Kdlla: Erik Penser Bank *Modellen fortsdtter fram till 2040
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BupiZenge forsiljningmodell, No

Nordamerika

2027

2028

2029 2031 2032 2033 2034 2035

Incidens, huvud- och halscancer 37139 37817 38501 39191 39886 40586 41291 42001 42716
Tillvaxt 2.0% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 17% 17% 1.7%
% patienter som blir strdlbehandlade och/eller genomgar kemoterapi 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Antal patienter som blir strdlbehandlade och/eller genomgar kemoterapi 35282 35926 36576 37231 37891 38556 38226 38501 40580
% patienter som fér OM 909? 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Antal patienter som far OM 31754 32334 32919 33508 34102 34701 35304 35911 36522
Lanseringskurva 0.02 0.12 0.33 0.70 0.90 1.00 0.50 0.25 0.13
Marknadspenetration 20% 0% 2% 7% 14% 18% 20% 10% 5% 3%
Antal behandlade patienter 127 776 2173 4691 6138 6940 3530 1796 913
Incidens, dvriga cancerformer 2880267 2932891 2985940 3039409 3093290 3147579 3202268 3257350 3312820
Tillvaxt 2.0% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 17% 17% 1.7%
% patienter som blir stralbehandlade och/eller genomgar kemoterapi 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Antal patienter som blir strdlbehandlade och/eller genomgar kemoterapi 2160201 2199668 2239455 2279556 2319968 2360684 2401701 2443013 2484615
% patienter som fér OM 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Antal patienter som far OM 432040 439934 447851 455911 463994 472137 480340 488603 496923
Lanseringskurva 0.02 0.12 0.33 0.70 0.90 1.00 0.50 0.25 0.13
Marknadspenetration 20% 0% 2% 7% 14% 18% 20% 10% 5% 3%
Antal behandlade patienter 1728 10558 29561 63828 83519 94427 48034 24430 12423
Antal behandlade patienter, USA 1855 11334 31733 68519 89657 101367 51564 26226 13336
Pris per tablett () 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Antal tabletter per dag 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Antal behandlingsdagar 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Féljsamhet till behandling 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Forsaljning ($m) 2 14 40 86 113 128 65 33 17
Kdlla: Erik Penser Bank *Modellen fortsdtter fram till 2040
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Sannolikhet att na marknad

Under 2020 publicerades den hittills stdrsta studien kring sannolikheten att ett likemedel i klinisk fas nar marknad.
I 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 godkédnnande ar (Bio, Biomedtracker,
Amplion, 2020).

Empiriska sannolikheter att n4 marknad beroende pa typ av molekyl

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

Advanced or G G Advanced or Phase Success Advanced or Phase Advanced or Phase Success
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%

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

NME 6.2% 10.1% 38.0% 78.0%
Biologic 11.5% 17.4% 50.6% 88.4%
Non-NME 22.6% 32.2% 66.8% 90.4%
Vaccine 16.2% 24.4% 74.3% 100.0%

Kdlla: Bio, Biomedtracker, Amplion

Vianser att den mest relevanta jimforelsen for ett projekt som BupiZenge ér att studera den historiska sannolikheten
att nd marknad for molekyler som tidigare har godkints av regulatoriska myndigheter. Vi viljer att anta en
sannolikhet for BupiZenge i linje med dessa, vilket dversitter i en LoA om 60% att nd marknad for ett fas III-projekt.

Sannolikhet att nd marknad - BupiZenge

Fas llI NDA/BLA Kumulativt

66.8% 90.4% 60%
Genomsnitt non-NME

66.8% 90.4% 60%

Var tillimpade sannolikhet

Kidlla: Erik Penser Bank
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Virdering

Utifran var DCF-virdering samt en WACC om 16% virderar vi OncoZenge till 259 mkr, vilket motsvarar 22 kr per
aktie. Drivet av bolagets karaktir, med enbart ett projekt, kommer utfallet av den kliniska fas III-studien signifikant
paverka vérdet av bolaget.

Projekt Indikation

BupiZenge Oral mukosit Fas lll-redo 20:702(E1((3ERL,2M) 214 60% 266 23
Nettokassa slutet Q3 (msek) 56 5
Nuvérde overheadkostnader (msek) -63 -5
Totalt 259
Antal aktier (m) 1.7
Motiverat vdrde 22

Kdlla: Erik Penser Bank

BupiZenge nuvirdesmodell*

2021 2022 2023 2024 2025 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Forsiljning BupiZenge ($m) 3 9 28 70 113 169 197 214
Nordamerika 0 0 2 14 40 86 113 128
Europa 3 < 26 56 73 83 84 86
Forséljning som tillfaller OncoZenge ($m) 1 3 10 25 40 59 69 75
Nordamerika 35% o o a: 5 14 30 a0 45
Europa 35% 1 3 9 20 26 29 30 30
Forsiljning som tillfaller OncoZenge (SEKm) 9 28 84 209 337 504 587 636
Nordamerika 8.5 0 o 7 a2 119 257 336 380
Europa 8.5 9 28 77 167 218 247 251 256
Forsaljning som tillfaller OncoZenge, riskjuterat (SEKm) 5 17 51 126 204 304 355 384
Nordamerika 60% 0 ] 4 26 72 155 203 229
Europa 60% 5 17 a7 101 132 149 152 154
FoU-kostnader -1 -42 -40 -17 -41 -25
Riskjusterade FoU-kostnader -1 -42 -40 -10 -25 -15
EBIT -1 -42 -40 -10 -19 2 51 126 204 304 355 384
Skatt 20.6% T 1 1 1 0 o -10 -26 -42 -63 -73 -79
Kassaflode 0 -41 -39 -9 -19 1 40 100 162 241 282 305
NPV 16% o -35 -28 -6 -11 ] 16 35 48 62 63 58
Summa NPV 266
NPV/aktie 22.7]

Kdlla: Erik Penser Bank *Modellen fortsdtter fram till 2040
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Nyckelantaganden i var modell

Generella antaganden

BupiZenge

WACC 16%
USD/SEK 8.5
Antal aktier 11.7
Skattesats 20.6%

Kdlla: Erik Penser Bank

Marknadspenetration
Huvud-hals, NORAM
Ovriga cancerformer, NORAM

Huvud-hals, Europa
Ovriga cancerformer, Europa

Prissattning per tablett ($)
NORAM
Europa

Sannolikhet
Fas Il

NDA

LoA

Royalty
NORAM
Europa

Kénslighetsanalys - WACC

WACC 14% 15% 16%
NPV 313 284 259
NPV/aktie 27 24 22

Kdlla: Erik Penser Bank
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For att hantera kommande kapitalbehov som enligt vara estimat uppstar under slutet 2022 sa modellerar vi in en
emission p& 100 mkr. Givet osdkerheten i var aktien handlas och pa vilken virdering bolaget kan ta in pengar pa sa
viljer vi att kompensera den uteblivna utspadningseffekten med ett hogre avkastningskrav (16%).

Resultatriakning

2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséattning 0 0 0 0
Kostnad sélda varor 0 0 0 0
Bruttovinst 0 0 0 0
Forskning- och utvecklingskostnader 0 -1 -42 -40
Farsaljning- och marknadsféringskostnader -1 -4 -6 -7
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0
Resultat (EBIT) -1 -5 -48 -47
Finansiella poster 0 0 0 0
Resultat fore skatt -1 -5 -48 -47
Skatter 0 1 1 1
Nettoresultat Rapporterat -1 -4 -47 -46

Kidlla: Erik Penser Bank

2020 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 22 25 26 27
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgangar 3 3
Summa anldggningstillgangar 23 28 29 30
Varulager 0 0 0 0
Kundfordringar 0 1 0 0
Ovriga kortfristiga fordringar 6 0 2 2
Likvida medel 10 54 7 60
Summa omsittningstillgangar 16 55 9 62
SUMMA TILLGANGAR 38 83 38 92
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 29 7 30 84
Summa Eget Kapital 29 i7 30 84
Léangfristiga skulder 0 0 2 0
Summa Langfristiga skulder 0 0 2 0
Leverantorsskulder 0 3 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 6 3 3 5
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter & 0 o 3
Summa Kortfristiga skulder 9 6 6 8
Summa Eget Kapital och skulder 38 83 38 92

Kdlla: Erik Penser Bank
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Kassaflodesanalys

2020 2021E 2022E 2023E
Resultat (EBIT) -1 -5 -48 -47
Icke kassaflodespéverkande poster 0 0 0
Betald/erhallen ranta 0 0 0 0
Betald skatt 0 1 1 1
Kassafléde fran den operationella verksamheten, fére rérelsekapital -1 -3 -46 -45
Farandring i rorelsekapital 1 -1 1 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten 0 -4 -45 -45
Kassaflode fran investeringsverksamheten 0 -3 -2 -2
Fritt Kassaflode 0 -7 -47 -47
Kassaflode fran finansiella verksamheten 10 51 0 100
Kassaflgde 10 44 -47 53

Kdlla: Erik Penser Bank
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Nyckeltalstabell

2020 2021E 2022E 2023E
Omsattningstillivaxt N/A N/A N/A N/A
EBITDA-illvaxt, justerad N/A N/A N/A MN/A
EBIT-tilivaxt, justerad N/A N/A N/A N/A
EPSHilivaxt, justerad N/A N/A N/A MN/A
Bruttomargial N/A N/A N/A N/A
EBITDA-marginal (justerad) MN/A MN/A MN/A MN/A
EBIT-marginal (justerad) N/A N/A N/A N/A
Skattesats 0% 0% 0% 0%

2020 2021E 2022E 2023E
ROE, justerad N/A N/A N/A N/A
ROCE, justerad N/A N/A N/A MN/A
ROIC N/A N/A N/A N/A
Investeringar/omsattning MN/A MN/A MN/A MN/A
Rorelsekapital/omsatining N/A N/A N/A N/A
Kapitalomséattningshastighet MN/A MN/A MN/A MN/A

2020 2021E 2022E 2023E
Nettoskuld -10 -o4 -7 -G0
Soliditet 76% 93% 79% 91%
Nettoskuldsattningsgrad MN/A MN/A MN/A MN/A
Nettoskuld / EBITDA N/A N/A N/A N/A

2020 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad MN/A MN/A MN/A MN/A
FCF per akfie N/A N/A N/A N/A
Utdelning per aktie MN/A MN/A MN/A MN/A
Eqget kapital per akiie 25 6.6 26 72
Antal akfier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) 0.6 1.7 1.7 1.7

2020 2021E 2022E 2023E
P/E, justerat N/A N/A N/A MN/A
P/EK N/A N/A N/A N/A
P/FCF N/A N/A N/A MN/A
FCF-yield N/A N/A N/A MN/A
Direktavkastning MN/A MN/A MN/A N/A
Utdelningsandel, justerad N/A N/A N/A N/A
EV/Sales N/A N/A N/A MN/A
EV/EBITDA N/A N/A N/A N/A
EV/EBIT, justerad N/A N/A N/A N/A
Aktiekurs, arets slut N/A N/A N/A N/A
EV, arets slut N/A N/A N/A N/A

Kdlla: Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter 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 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger 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 vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig 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 faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar 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 for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. 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 rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
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 sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 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/ for mer information om tjénsten.

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