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En till pusselbit pa ratt plats

Partnerersattning i Q4

Bolagets licenspartner Tango Therapeutics har avancerat sitt projekt TNG348 in i klinisk utvecklingsfas, vilket aktiverade en
milstolpeserséttning i Q4(23) i storleksordningen 3 mkr (var bedémning). Kostnaderna i Q4(23) var i nivad med kvartalet fére, men
vi raknar med att f& se en gradvis 6kning av kostnaderna under de kommande kvartalen. Finansiellt ar situationen stabil efter
genomford foretradesemission i slutet av forra aret och den riktade nyemission som gjordes i borja av 2024. Tillsammans ger
dessa transaktioner stabilitet och finansierar verksamheten omkring ett ar framat.

Ett till steg framat

Det som stack ut mest i rapporten var den @nnu en gang uppdaterade datan fr&n den pagaende fostrox-studien. Denna gang
handlade det framst om nya data for tiden till progression (TTP) som per den 14 februari forbattrats till 6,3 manader fran att ha
legat pa 5,8 manader vid avlasningen den 22 januari 2024. Nio patienter star alltjamt pad behandling och det finns darmed
potential att vi far se ytterligare forbattringar av TTP. Som vi tidigare har namnt kan TTP i studien jamstallas med PFS och det
ar den variabel som vi i nulaget betraktar som den viktigastefor att utvardera fostrox potentiella bidrag till lenvima i denna
kombinationsstudie. Vi vill pAminna om att i de studier vi sett dar patienter enbart behandlats med lenvima i 2L, efter
Tecentrig/Avastin, sa har PFS legat pa ca 4 manader.

Forvantningarna fortsatter vara laga pa partneravtal

Utbver det ovan namnda innehdll rapporten for Q4(23) inga storre 6verraskningar. Vi gor darfor endast mindre korrigeringar i
vara prognoser, dar den framsta ar att vi justerat for att tidigare ha bedémt att milstolpesersattningen fran Tango skulle hamna
under 2024. Vi haller fast vid var vardering och ser fram emot ett spannande nyhetsflode i ar, dar ett potentiellt partneravtal for
fostrox kommer ha storst paverkan pa aktien och var vardering. Vi anser fortsatt att marknaden forvantningar pa att Medivir ska
lyckas fa till ett bra partneravtal med en asiatisk partner ar laga.

Varde och risk
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Investment case

Medivir &ar fokuserat pa utvecklingen av fostroxacitabine bralpamide (fostrox) inom primar levercancer (HCC). Det ar bolagets
mest avancerade projekt och betydelsefullt for aktien. Utvecklingen ar i ett intressant skede dar vi borjat fa indikationer om att
fostrox adderar positiva effekter i kombination med lenvima (TKI) fran Eisai. Tidiga data indikerar en potential inom andra linjen
(2L), vilket &ar den patientgrupp bolaget inledningsvis tar sikte mot med malet att inleda en registreringsgrundande studie i slutet
av 2024.

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

Flera av de stora spelarna inom canceromradet ar aktiva inom indikationen, nadgot som vi bedémer kan oka intresset for att
licensiera fostrox, detta for att i kombination kunna differentiera sin egen behandling mot konkurrenters. Bolaget avser i nartid
att intensifiera sitt sbkande efter en asiatisk partner infor den registreringsgrundande studien, vilket mycket val kan leda till en
storre global afféar.

Utover fostrox har bolaget en portfolj av lovande projekt som ar licensierade till partners. Dessa kan generera intakter pa kort
saval som pa langre sikt, vilket ger en viss riskspridning. Vi vill dock papeka att risknivan i verksamheten &r fortsatt htg och att
det finns ett &terkommande 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 ar en elakartad cancerform dar 6ver-
levnadsutsikterna for patienterna fortsatt ar 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 an 25 &r inom lakemedelsindustrin,
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 (Stockholmsbdérsen) och aterfinns pa Small cap-listan.

Vardering

Var varderingsansats av Medivir utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dar vi varderar varje projekt for sig.
Dessa laggs sedan samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Varderingen av Medivir indikerar ett motiverat varde pa 7,5-
8,0 kr per aktie.
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Resultatforbattring i Q4(23)

Bolaget redovisade en Okad nettoomséttning under det fjarde kvartalet, till 4,4 mkr (2,3). Bakomliggande &r en
milstolpesersattning fran Tango Therapeutics som aktiverats efter besked om att deras projekt, licensierat frin Medivir, avancerat
in i klinisk utveckling. Vi bedomer storleken pa ersattningen till USD 0,3m (ca 3 mkr). Nasta potentiella milstolpesersattning
raknar vi med kan komma dé projektet avancerar in i fas 2.

| och med att Medivir endast har begransade lopande intakter ar det kostnaderna som vi framst fokuserar pa i rakenskaperna.
Under Q4(23) fortsatte kostnadsnivan vara relativt konstant jamfort med kvartalet fore. Vi forvantar oss dock att fa se en gradvis
6kning av kostnaderna under aret, drivet av en dkande aktivitet i att forbereda fostrox infor den planerade pivotala studien, se
bild nedan 6ver bolagets planerade aktiviteter under 2024.

Vid utgangen av 2023 hade bolaget en kassa p& 169,5 mkr. Bolaget uppger att kassapositionen ger finansiering ett drygt ar
framat, exkluderat potentiella engéngsintakter, och vi har ingen avvikande uppfattning i nulaget.

Kassaflode fore rorelsekapital for Likvida medel (mkr)
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Hallpunkter under aret i nyckelaktiviteter for att ta fostrox till nasta steg

Q4°23 Q1'24 Q2724 H2'24

= Updated commercial formulation for pivotal phase 2b study v
cMC * Process development suitable for commercial manufacture v
= Manufacture of new GMP campaign for phase 2b
= Scientific Advisory Council study design v
Clinical » KOL/investigator outreach v v

= CRO selection [ RFP
= FDA Type D meeting v

Lol Sl = FDA Type C meeting
= Open IND & apply for fast track designation

Kélla: Bolaget

| vara prognoser for Medivir har vi inkluderat riskjusterade intakter (50%) fran ett asiatiskt avtal for fostrox under 2024, dar Medivir
bland annat far en kontanterséattning om USD 15m. Dartill har vi inkluderat att bolaget far ett kapitaltillskott pa 130 mkr senare i
ar for att kunna komma igdng med sin pivotala studie.
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Vardering

Vérderingsansatsen som vi anvander for Medivir utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell dar vi varderar varje
projekt var for sig. Dessa laggs sedan samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Vardering inkluderar de projekt dér vi ser
en tydlig vag framat. Var vardering indikerar ett motiverat varde pa 7,5-8,0 kr per aktie, dar fostrox ar det i sarklass viktigaste
projektet som stér for nastan 90% av det samlade véardet.

Sum-of-the-parts-vardering

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

Fostroxacitabine HCC 22% 1100 2027 768 6,8

TNG348 Solida tumorer 4% 1 000 2030 14 0,1

Teknologivarde 781 6,9

Nettokassa** 175 1,5

Gemensamma adminkostnader -88 -0,8
869

Antal aktier 112,9

NPV per aktie 7,7

*mkr, USD=10,4 kr, **inkl. skattade leasingskulder
Kélla: Penser Access by Carnegie

For att synligg6ra hur vardet per aktie i projekten paverkas av andrade grundantaganden har vi gjort en kanslighetsanalys. Vi
riktar fokus mot fostrox, dar vi ser de storsta vardena och som &r det projekt som kommer ha storst betydelse for var vardering
den narmaste tiden.

Kéanslighetsanalys SOTP-vardering for fostroxacitabine

13% 16% 19% 22% 25%
12% 55 4,2 3,2 2,4 1,8
17% 8,4 6,4 5,0 3,8 3,0
22% 11,3 8,7 6,8 5,3 4,2
27% 14,2 11,0 8,6 7,8 5,4
32% 17,0 13,3 10,4 8,2 6,6

Kalla: Penser Access by Carnegie

Risker i vara antaganden
Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar en hog risk och nedan belyser vi nagra viktiga risker som bor betankas

vid en investering.

Finansiering: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt och ett bolag som Medivir har ett aterkommande kapitalbehov. Vi ser
mojligheter att Medivir kan generera intakter fran befintliga partners, genom nya avtal som ger intékter innan produkterna finns
pa marknaden. Nuvarande finansiering bedomer vi tar bolaget in i 2025.

Fordrojningar i studier: For bolagets projekt i klinisk fas finns manga konkurrerande projekt dar det parallellt pagar kliniska
studier som kan begransa tillgangen till relevanta patienter.

Negativt utfall i studier: Den framsta risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag &r att resultaten fran de kliniska
studierna blir negativa. Utifran den tidiga utvecklingsfas fostrox befinner sig i ar utvecklingsrisken betydande.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomséttning 24 9 14 26 4 8 83 5 5
Ovriga rorelseintakter 6 3 27 10 2 1 2 2 2
Totala intakter 29 11 41 36 6 9 85 7 7
Ovriga rorelsekostnader -356 -130 -80 -95 -91 -98 -133 -180 -200
EBITDA -326 -119 -38 -59 -85 -88 -48 -173 -192
EBITDA, justerad -326 -119 -38 -59 -85 -88 -48 -173 -192
Avskrivningar -25 -7 -4 -3 -3 -3 -3 -3 -3
EBITA, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -91 -51 -176 -195
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -91 -51 -176 -195
EBIT, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -91 -51 -176 -195
Finansnetto 1 3 0 0 -2 2 0 0 0
Resultat fore skatt -350 -123 -43 -63 -89 -89 -51 -176 -195
Resultat fore skatt, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -89 -51 -176 -195
Total skatt 0 0 0 -1 0 0 0 0 0
Nettoresultat -350 -123 -43 -63 -89 -89 -51 -176 -195
Nettoresultat, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -89 -51 -176 -195
Intéktstillvaxt - -61% >100% -13% -83% 46% >100% -92% 1%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -0,85 -0,45 -1,56 -1,73
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Medivir, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -91 -51 -176 -195
Ovriga kassaflédesposter 59 -7 -13 1 1 5 3 3 3
Foréndringar i rorelsekapital -28 -16 -2 12 -16 27 -21 2 -
Kassafléde fran den operationella verksamheten -321 -148 -58 -49 -102 -60 -69 -170 -192
Investeringar i anlaggningstillgangar -5 4 5 0 0 0 -1 -1 -3
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 4 5 0 0 0 -1 -1 -3
Fritt kassaflode -326 -144 -53 -49 -102 -60 -70 -172 -195
Nyemission / aterkdp 144 -7 -12 199 -2 112 132 -2 200
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 144 -7 -12 199 -2 112 132 -2 200
Kassaflode -181 -150 -65 151 -104 52 62 -173 5
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -117 -170 -231 -58 -66
Kélla: Medivir, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 97 96 96 96 96 96 96 96 96
Materiella anlaggningstillgangar 11 23 16 14 15 12 12 12 13
Ovriga anlaggningstillgngar 0 21 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 108 141 113 110 111 109 108 109 109
Ovriga omsiéttningstillgdngar 25 18 9 5 6 10 6 7 10
Likvida medel och kortfristiga placeringar 286 135 70 221 117 170 231 58 66
Summa omsattningstillgangar 312 153 79 226 123 179 237 65 77
SUMMA TILLGANGAR 419 293 191 336 234 288 345 174 186
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 308 184 142 281 193 218 299 124 129
Summa eget kapital 308 184 142 281 193 218 299 124 129
Ovriga langfristiga skulder 15 54 15 13 13 11 12 12 13
Summa langfristiga skulder 15 54 15 13 13 11 12 12 13
Ovriga kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 59 34 38 44
Summa kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 59 34 38 44
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 419 293 192 336 234 288 345 174 186

Kalla: Medivir, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
Intaktstillvaxt - -61% >100% -13% -83% 46% >100% -92% 1%
EBITDA-tillvaxt, 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 >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
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.

Kélla: Medivir, Penser by Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
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. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kalla: Medivir, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 27% 42% 44% 44% 31% 60% 26% 21% 22%
Rorelsekapital / totala intakter -243%  -322% -62% -104% -361% -540% -33%  -425%  -464%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,3x 0,1x 0,0x 0,0x 0,3x 0,1x 0,1x

Kélla: Medivir, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -117 -170 -231 -58 -66
Soliditet 73% 63% 74% 84% 82% 76% 87% 71% 69%
Nettoskuldsattningsgrad -0,9x -0,7x -0,5x -0,8x -0,6x -0,8x -0,8x -0,5x -0,5x
Nettoskuld / EBITDA 0,9x 1,1x 1,8x 3,7x 1,4x 1,9x 4,8x 0,3x 0,3x

Kélla: Medivir, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -0,85 -0,45 -1,56 -1,73
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -0,85 -0,45 -1,56 -1,73
FCF per aktie -13,4 -5,92 -2,17 -0,88 -1,83 -0,57 -0,62 -1,52 -1,72
Utdelning per aktie 0,00 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 2,07 2,64 1,10 1,14
Antal aktier vid rets slut, m 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 105 113 113 113
Antal aktier efter utspédning, snitt 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 105 113 113 113

Kalla: Medivir, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,6x 1,3x 1,2x 2,2X 2,9x 1,4x 1,1x 2,7x 2,6x
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 6,5x 9,9x 2,3x 11,3x 70,1x 14,4x 1,9x 22,2x 21,9x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -3,3x -0,9x -0,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -3,1x -0,9x -0,8x
EV 191 113 95 403 434 131 160 160 160
Aktiekurs 19,7 10,2 6,8 11,2 9,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Kélla: Medivir, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Medivir (MVIRB SS EQUITY)
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

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

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

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,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven 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
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar 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 otillborligt 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 begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

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

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon 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 bér 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 fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan 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 Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
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 tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa 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 ar 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, Danmark 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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