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Storre tonvikt pa fostrox

Partner prioriterar

Bolagets partner IGM Biosciences meddelade igar att de fokuserar sina resurser mot ett par av sina kliniska projekt, medan
ovriga far ta ett steg tillbaka. Detta for att minska sina kostnader och darmed forlanga sin finansiella uthallighet. Fér Medivirs del
innebar det att birinapant nedprioriterats och vidareutvecklingen laggs pa is. Huruvida det betyder att IGM Biosciences helt
kommer avsluta utvecklingen av birinapant ar for tidigt att saga nagot om. Givet osakerheten som detta medfor om den fortsatta
utvecklingen av birinapant och majligheter for Medivir att f& milstolpesbetalningar véljer vi att plocka bort projektet i var vardering.
Dartill paverkas var prognos for 2024, dar vi tidigare hade inkluderat en riskjusterad milstolpesbetalning pa 14 mkr.

Finansiering av fostrox till nasta steg

Det som stér i fokus for stunden &ar dock den foretradesemission pa cirka 148 mkr som &r beslutad, dar 100 mkr sakrats via
teckningsférbindelser (32 mkr) och garantiférbindelser (68 mkr). Det sdkrade beloppet ger finansiering for att ta huvudprojektet
fostrox fram till en registreringsgrundande fas 2b-studie, en studie som vi bedémer kan inledas inom loppet av 12 man. Parallellt
med dessa forberedelser kommer bolaget att intensifiera sékandet efter en licenspartner for fostrox och fokus riktas mot aktorer
som kan ta projektet vidare p& marknader i Asien. Vi forvantar oss att sddana diskussioner kan inledas under Q1 2024, dar malet
for bolaget ar att slutféra diskussionerna i tid s att en potentiell partner hinner involveras i en slutlig studiedesign.

Justerat varde

Emissionskursen &r satt till 2,65 kr per aktie, vilkket motsvarar ett EV pa cirka 100 mkr, fore transaktionskostnader och inklusive
nettokassan efter Q3 2023. En véardering som vi anser indikerar osékerhet och héga avkastningskrav hos investerare. Dartill
osakerhet kring hur stor andel av det totala beloppet som kommer att tecknas, ar anledning till att vi skruvat upp vart
avkastningskrav. Nar vi vager in att atminstone de sékrade 100 mkr av emissionen tecknas samt lyfter ut birinapant fran modellen
far vi ett nytt NPV per aktie om 7,8 kr (18,6). Det ger ett motiverat varde pa 7,5-8,0 kr (18-19) per aktie.

Varde och risk
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Investment case

Medivir &r fokuserat pa utvecklingen av fostroxacitabine bralpamide (fostrox) inom primar levercancer (HCC) och det &r bolagets
mest avancerade projekt och betydelsefulla for aktien. Utvecklingen &r i ett intressant skede dar vi borjat fa indikationer om att
fostrox adderar positiva effekter i kombination med Lenvima (TKI) frn Eisai. Tidiga data indikerar en potential inom andra linjen,
vilket ar den patientgrupp bolaget inledningsvis tar sikte mot med malet att inleda en registreringsgrundande studie mot slutet
av 2024.

Behandlingsomradet har genomgatt en omfattande breddning under de senaste aren, dar nya behandlingsregimer etablerats.
Dock handlar det fortsatt uteslutande om tvad dominerande behandlingsformer: immunterapier och tyrosinhammare (TKI). En
inom HCC unik verkningsmekanism for fostrox ger en mdjlighet att kombineras med merparten av de etablerade lakemedels-
behandlingarna, varfor vi ser en betydande kommersiell potential pa 6ver USD 1bn vid kommersialisering.

Flera av de stora spelarna inom canceromradet &r aktiva inom indikationen, ndgot som vi bedémer kan oka intresset av att vilja
licensiera fostrox, detta for att i kombination kunna differentiera sin egen behandling mot konkurrenter. Bolaget avser nu att séka
en asiatisk partner infér den registreringsgrundande studien, vilket mycket val kan leda till en stérre global affar.

Utover fostrox har bolaget en portfélj av lovande projekt som ar licensierade till partners som kan generera intakter p& kort saval
som pa langre sikt, vilket ger en viss riskspridning. Vi vill dock papeka att risknivan i verksamheten ar fortsatt hog och det finns
ett aterkommande kapitalbehov.

Bolagsprofil

Medivir &r en specialiserad utvecklare av cancerlakemedel. Bolaget har slimmat sin organisation och ar idag inriktat pa att bygga
varden i sina kliniska projekt, dar fostrox utvecklas pa egen hand inom HCC. Fostrox ar en tumorselektiv oral cancerbehandling
med egenskaper som skiljer sig fran dagens etablerade behandlingsalternativ. HCC &r en elakartad cancerform dar over-
levnadutsikterna for patienterna fortsatt &r mycket daliga och behovet av nya behandlingsalternativ darfor ar stort.

Utover fostrox har Medivir partnersamarbeten med Tango Therapeutics, Ubiquigent Limited och INFEX Therapeutics. Samtliga
projekt ar fortsatt aktiva.

Organisationen leds sedan januari 2022 av Jens Lindberg. Han har ett forflutet med mer &n 25 ar inom lakemedelsindustrin och
framfor allt frAn AstraZeneca dar han bland annat arbetat med investerarrelationer och olika roller inom kommersialisering.
Bolagets aktier ar sedan 1996 listade pa Nasdaq Stockholm (Stockholmsbdorsen) och aterfinns pa Small cap-listan.

Vardering

Var varderingsansats av Medivir 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. Med hansyn tagen till den pagaende foretradesemissionen och
nedprioriteringen av birinapant hos licenspartner justerar vi vart motiverade varde till 7,5-8,0 kr per aktie.

Medivir — 07 december 2023 . 2 Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten



Nyemission for att inte tappa tid

Teckningstiden i den beslutade foretrddesemissionen I6per mellan 7-21 december 2023. Vid fullteckning av nyemissionen
kommer bolaget att tillféras 131,8 mkr, efter transaktionskostnader om 16,2 mkr. Av befintliga stordgare har Linc lamnat
teckningsforbindelser motsvarande sin pro-rata-andel av utfallet i emissionen, medan Nordea Smabolagsfond och Healthinvest
Partners uppges avse teckna aktier motsvarande sitt &gande.

Foretradesemissionen genomférs for att bolaget inte ska tappa tempo i utvecklingen av fostrox och stravan att kunna inleda en
registreringsgrundande studie mot slutet av 2024. Kapitalet fran emissionen uppges prioriteras till investeringar i CMC,
uppfoljning av den pagaende fas 1b/2a-studien och regulatorisk interaktion. Parallellt med forberedelserna infor den
registreringsgrundande studien kommer bolaget intensifiera sina satsningar pa att fa till ett licensavtal med en partner. | detta
skede tror vi framfor allt att en partner kan finnas bland de aktérer som redan ar aktiva inom indikationen, dar den mest uppenbara
ar Eisai. Vi bedémer aven att bolag med projekt inom immunonkologi ser med intresse pa mdjligheterna av att utveckla
kombinationer med fostrox, varfor listan ar férhallandevis lang.

Viktiga data vantas redan i borjan av 2024

Aktien ar under ordentlig press till féljd av foretradesemission. Narliggande nyhetsflode som kan ge stéd for den ar cancer-
konferensen ASCO-GI i bérjan av nasta ar (18-20 januari 2024), dar mer djuplodande och oberoende granskning av data ska
presenteras for de forsta 18 patienterna. Intressant infér denna data &r att g4 tillbaka och se de betydande skillnaderna som
visades mellan den lokala och oberoende utvarderingen av effekt for de forsta sex patienterna. En viktig skillnad ar att vid den
oberoende granskningen utvarderas effekt med RECIST 1.1 och mRECIST, mot enbart RECIST 1.1 vid lokal granskning.
mRECIST ar mer kénslig och utvecklad for levercancer. Exempelvis kan det underlétta att identifiera redan nekrotiskvavnad
(dod).
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Vardering

I nulaget vager vi in i var vardering de 100 mkr av emissionen dar det finns teckningsavsikter/-férbindelser och garantidtaganden,
nar vi justerar for utspadning av nya aktier och finansiering. Vi har aven lyft ut birinapant ut var varderingsmodell. En hog
emissionsrabatt mot stangningskursen dagen fore beskedet, anser vi, indikerar osdkerhet och hdga avkastningskrav fran
investerare, vilket vi tagit till oss. Dartill en osékerhet kring hur stor andel av emissionen som i slutdndan kommer att tecknas, ar
anledningar till att vi &ven har justerat upp var WACC till 20% (19). Efter forandringarna far vi ett NPV om 7,8 kr (18,6) per aktie,
och vi satter vart motiverade varde till 7,5-8,0 kr (18-19) per aktie.

Vardering - Sum-of-the-parts

Projekt Indikation Sannolikhet Peak sales {LanseringsaiNPV* NPV per
for godkannade {(USDm) aktie

Birinapant Solida tumérer 0% 1 000 2028 0 0,0

Fostroxacitabine {HCC 22% 1 100 2027 683 7.2

TNG348 Solida tumérer 3% 1000 2030 8 0,1

Teknologivarde 691 7.3

Nettokassa** 131 1,4

Gemensamma adminkostnader -82 -0,9
740

Antal aktier 94,4

NPV per aktie 7,8

*mkr, USD=10,5 kr, **inkl. leasingskulder
Kélla: Carnegie

Kéanslighetsanalys fostrox: LoA / WACC (kr per aktie)

Fostroxacitabine - LOA / WACC - varde per aktie

14% 17% 20% 23% 26%
12% 5,9 4,4 3,3 2,5 1,9
17% 9,0 6,9 53 4,1 31
22% 12,2 9,3 7,2 5,7 4,4
27% 15,2 11,8 9,2 7,2 5,7
32% 18,3 14,2 11,1 8,8 7,0

Kalla: Carnegie

Risker

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag &r bland det mest riskfyllda och nedan belyser vi ndgra framtradande risker som
behdver betankas.

Finansiering: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt och ett bolag som Medivir har aterkommande kapitalbehov. En viss del
av detta kan tackas av intakter fran befintliga partners. Dartill finns mojligheter att generera intakter fran nya partneravtal. Vi
réaknar dock med ytterligare kapitalbehov under 2024.

Fordrojningar: Bolagets kliniska projekt kan bli fordrojda av utmaningar av att fa in patienter i studierna. Det kan innebéara langre
utvecklingstider och darmed leda till ett 6kat kapitalbehov. Vi beddmer dock att den unika verkningsmekanismen, de lovande
resultaten och avsaknad av en regulatoriskt godk&nd behandling vid andra linje kommer att underlatta rekrytering av patienter.

Negativt utfall: Den storsta aktierisken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag ar att resultaten fran de kliniska studierna
blir negativa. | sddana fall kan projektet behéva laggas ned och leda till stora vardetapp. Risknivan for fostrox anser vi ar fortsatt
mycket hdg, trots de lovande kliniska resultaten.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomséttning 24 9 14 26 4 4 86 5
Ovriga rorelseintakter 6 3 27 10 2 1 2 2
Totala intékter 29 11 41 36 6 6 88 7
Ovriga rorelsekostnader -356 -130 -80 -95 -91 -101 -140 -189
EBITDA -326 -119 -38 -59 -85 -95 -52 -182
EBITDA, justerad -326 -119 -38 -59 -85 -95 -52 -182
Avskrivningar -25 -7 -4 -3 -3 -3 -3 -3
EBITA, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -98 -55 -185
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -98 -55 -185
EBIT, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -98 -55 -185
Finansnetto 1 3 0 0 -2 2 0 0
Resultat fore skatt -350 -123 -43 -63 -89 -96 -55 -185
Resultat fore skatt, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -96 -55 -185
Total skatt 0 0 0 -1 0 0 0 0
Nettoresultat -350 -123 -43 -63 -89 -96 -55 -185
Nettoresultat, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -96 -55 -185
Intéktstillvaxt - -61%  >100% -13% -83% -6%  >100% -92%
Bruttomarginal >100% >100%  >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,02 -0,58 -1,96
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Medivir, Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -98 -55 -185
Ovriga kassaflédesposter 59 -7 -13 1 1 3 3 3
Foréndringar i rorelsekapital -28 -16 -2 12 -16 8 -1 -1
Kassafléde fran den operationella verksamheten -321 -148 -58 -49 -102 -87 -53 -183
Investeringar i anlaggningstillgangar -5 4 5 0 0 0 -1 -1
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 4 5 0 0 0 -1 -1
Fritt kassaflode -326 -144 -53 -49 -102 -87 -54 -184
Nyemission / aterkdp 144 -7 -12 199 -2 83 132 -2
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 144 -7 -12 199 -2 83 132 -2
Kassaflode -181 -150 -65 151 -104 -4 78 -186
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -117 -113 -191 -5
Kalla: Medivir, Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 97 96 96 96 96 96 96 96
Materiella anlaggningstillgangar 11 23 16 14 15 13 12 12
Ovriga anlaggningstillgngar 0 21 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 108 141 113 110 111 109 108 109
Ovriga omsiéttningstillgdngar 25 18 9 5 6 5 6 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 286 135 70 221 117 113 191 5
Summa omsattningstillgangar 312 153 79 226 123 119 197 12
SUMMA TILLGANGAR 419 293 191 336 234 228 305 121
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 308 184 142 281 193 181 258 74
Summa eget kapital 308 184 142 281 193 181 258 74
Ovriga langfristiga skulder 15 54 15 13 13 12 12 12
Summa langfristiga skulder 15 54 15 13 13 12 12 12
Ovriga kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 35 34 35
Summa kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 35 34 35
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 419 293 192 336 234 228 305 121

Kalla: Medivir, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -61%  >100% -13% -83% -6%  >100% -92%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100%  >100%  >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kélla: Medivir, Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kalla: Medivir, Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 27% 42% 44% 44% 31% 35% 25% 18%
Rorelsekapital / totala intakter -243% -322% -62% -104% -361% -512% -32% -383%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,3x 0,1x 0,0x 0,0x 0,3x 0,1x

Kélla: Medivir, Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -117 -113 -191 -5
Soliditet 73% 63% 74% 84% 82% 79% 85% 61%
Nettoskuldsattningsgrad -0,9x -0,7x -0,5x -0,8x -0,6x -0,6x -0,7x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 0,9x 1,1x 1,8x 3,7x 1,4x 1,2x 3,7x 0,0x

Kélla: Medivir, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,02 -0,58 -1,96
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,02 -0,58 -1,96
FCF per aktie -13,4 -5,92 -2,17 -0,88 -1,83 -0,92 -0,58 -1,95
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 12,7 7,59 5,84 5,04 3,46 1,91 2,73 0,78
Antal aktier vid rets slut, m 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 94,4 94,4 94,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 94,4 94,4 94,4

Kalla: Medivir, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,6x 1,3x 1,2x 2,2X 2,9x 1,7x 1,2x 4,1x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 6,5x 9,9x 2,3x 11,3x 70,1x 29,5x 1,9x 23,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -1,8x -3,3x -0,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -1,7x -3,1x -0,9x
EV 191 113 95 403 434 171 171 171
Aktiekurs 19,7 10,2 6,8 11,2 9,9 3,2 3,2 3,2
Kélla: Medivir, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Medivir (MVIRB SS EQUITY)

21

18

15

12

=== Medivir === Average Fair Value

Kalla: Carnegie, IDC
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tilsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstallda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta forekommande
metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan aven anvanda sig av andra vérderingsmetoder, t ex P/E-tal
eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att f& fram ett motiverat varde. For bolag dar s& &ar lampligt, kan ett motiverat vardeintervall ocksé baseras p&
analytikerns beddémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns bedémning vid skrivandet av analysen. For mer
information om véarderingsmodeller, klicka hér.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett oftillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under téckning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers ersattning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmélen, den finansiella situationen eller de sérskilda behoven hos nagon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare foér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som &r den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering
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