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Initiator Pharma

Spéanningen stiger

Laga kostnader

Sedan rapporteringen av fas 2b-resultaten for pudafensine i Q4(23) har den kliniska aktiviteten pausats, och sedan
inledningen av 2024 &r fokus inriktat pa affarsutveckling. Detta gav ett tydligt avtryck i form av lagre rorelsekostnader i
Q2(24) som minskade till DKK-5,0m (DKK-8,9m). Resultat under perioden var i nivd med kostnaderna, medan kassaflédet
paverkades positivt av lagre rorelsekapitalbindning och uppgick till DKK-4,3m (DKK-7,8m). Vi ser positivt pa den finansiella
utvecklingen hittills i &r och bedomer att verksamheten &r finansierad till mitten av 2025, vilket ger bra spelrum i den
pagaende affarsprocessen.

Avtal eller inte avtal?

Partnerfrdgan &r i nulaget helt central for aktien och bolaget. Utfallet kommer avgéra vilka projektindikationer som
kan/kommer att tas vidare framat. Av forklarliga skal kan bolaget i nuldget inte ge s& mycket detaljer kring hur denna
process utvecklas, men namnde i rapporten att det finns uppmuntrande intresse fran savél regionalt som globalt férankrade
bolag och det galler bade for utveckling inom manlig (ED) samt kvinnlig sexuell dysfunktion. Givet omfattningen pa en
investering i ett fas 3-program for pudafensine inom erektil dysfunktion &r det forstdeligt att processen tar tid, men vi ar
hoppfulla om att vi ska f& mer konkret information innan aret ar slut.

Nytt varderingsintervall

Att processerna drar ut pa tiden paverkar var syn pa tidsramarna i vara projektantaganden, som forskjuts nagot, vilket har
en negativ paverkan pa var vardering. Den |aga visibiliteten for oss utanfor partnerdialogerna gor det svart att prissatta
aktien, som handlas till en hog rabatt jamfort med var vardering. | nulaget ser vi inte heller nagra fundamentala triggers for
aktien som kan andra péa det forran vi far mer tydlighet i partnerprocessen.
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Investment case

Initiator Pharma har en attraktiv utvecklingsportfélj med tva kliniska substanser med bred potential inom tillstdnd dar vi ser ett
betydande medicinskt behov och kommersiell potential av battre behandlingar. Positioneringen &ar val genomtankt, da den
betydande kommersiella potentialen inom vardera indikationen inte skyms av en alltfér utmanande konkurrenssituation.

Under 2023 naddes betydande framsteg i de kliniska projektindikationerna, som péatagligt tagit ned utvecklingsriskerna. Aktien
har visserligen bel6nats med stigande kurs, men vi anser att riskreduceringen och potentialen &nnu inte fullt ut har prisats in.

De positiva resultat som presenterades i fjol fran fas 2b-studien med pudafensine inom erektil dysfunktion (ED) &r den hittills
mest betydelsefulla framgangen och flyttar fram projektets position ordentligt. Vi bedomer att projektet ar klart for att tas vidare
i en slutlig fas 3-studie, men att detta behdver ske med stdd av en partner. Vi ser dven en 6kande betydelse for IP2018 efter de
lovande resultaten i fas 2a-studien inom psykogen ED. Overlappning med pudafensine i dess indikationsinriktning stéarker oss i
uppfattningen att ett tankbart scenario ar att en licenstagare vill &t bada projekten.

Bolaget har en kostnadseffektiv affarsstrategi som gar ut pa att identifiera nya riskreducerande méjligheter i befintlig
projektportfolj eller i nya tillgangar. Det minskar ledtider, kostnaderna for utveckling och risknivan i projekten. Bra ledarskap som
levererat utan att dra pa sig onodiga kostnader ger extra stod for var positiva syn pa aktien.

Den framsta risken under det narmaste aret ar att bolaget inte lyckas fa till en attraktiv partnerlosning for att ta projekten framat,
i sa fall kommer det finnas behov av betydande kapitaltillskott eller i varsta fall att projekt stangs ned.

Bolagsprofil

Initiator Pharma grundades 2016 som en avknoppning fran det danska noterade bolaget Saniona. linitiativet togs av personerna
i ledningsgruppen som sag potential att vidareutveckla lakemedelskandidater med unika egenskaper, sa kallade
monoaminaterupptagshammare. Initiator fokuserar pa4 maltavlor inom det centrala och perifera nervsystemet med projekt dar
risken redan &r reducerad via tillhérande prekliniska och ibland kliniska data. | dagslaget prioriteras pudafensine inom ED och
nervsmarta samt utvecklingen av 1P2018, dar samtliga har potential att bli First-in-class-lakemedel.

Bolaget har en virtuell organisationsstruktur och VD &r Claus Elsborg Olesen. Ledningsgruppen éar fokuserad och har relevanta
kunskaper inom indikationerna som bolaget har sitt fokus inom, molekylutveckling, prekliniska och kliniska studier. Initiators
aktier ar sedan 2021 noterade pa Nasdag First North Growth Market.

Pudafensine har natt langst och utvecklas inom erektil dysfunktion (ED), specifikt inriktad mot dldre man som inte uppnar goda
behandlingsresultat med etablerade PDE5-hAmmare (t.ex. Viagra, Cialis). Denna patientgrupp utgér omkring 30% av alla man
med ED (ca 10 miljoner individer i EU och USA).

Aven 1P2018 utvecklas ocksd inom ED, men mot yngre individer, vilka utdver erektil dysfunktion uppvisar mild till méattlig
depression. Ofta &r det behandlingen av just depressionen som framkallar ED hos dessa patienter. Vi ser potential for 1IP2018
som en ny behandling av ED, men djurstudier indikerar att potentialen kan vara bredare och dven omfatta depression.

IPTN2021-projektet bygger pa pudafensine och utvecklas inom trigeminusneuralgi. Aktuella behandlingar har begransad
langvarig effekt och medfér betydande biverkningar. Vid en framgangsrik utveckling ser vi mgjlighet till hog prissattning och
darmed en betydande kommersiell potential, trots ett begransat patientunderlag.

Vardering

Var varderingsansats av Initiator Pharma utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dar vi varderar varje projekt var
for sig och sedan lagger samman dem i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Utifran var fundamentala vardering satter vi vart
motiverade varderinsgintervall till 17—25 kr per aktie.
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Lagre kostnader nar fokus riktats mot partner

De operativa kostnaderna uppgick till DKK5,0m i Q2(24), vasentligt lagre &n i fiol men nagot upp fran Q1(24). Nedgangen fran
forra aret beror pa att den kliniska aktiviteten pausats, da fokus nu ligger pa att finna ndgon form av partnerskap kring pudafensine
och potentiellt &ven for IP2018. Med lagre kostnader minskar &ven forlusten till DKK -4,8m (DKK -10,4m) och kassaflédet har
utvecklats relativt vél i linje med resultatet. Det finansiella laget fortsatter att vara stabilt med likvida medel om DKK14,5m vid
utgangen av Q2(24).

Figur 1: Rorelsekostnader 2017 — Q2 2024 (mDKK) Figur 2: Likivda medel 2017 — Q2 2024 (mDKK)
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Kélla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie Kélla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie

Efter h6ga kostnader under 2022 och inledningen av 2023 har vi sett kostnaderna komma ned och plana ut omkring DKK4,0m
per kvartal. Vi férvantar oss att kostnaderna kommer ligga kvar har aret ut och in i 2025. Bolaget signalerar i nulagetinga planer
pa nagra nya storre satsningar. Det som tidigare i ar indikerats &r att mer detaljer kommer ges under aret vad géller mojligheter
att driva projekt vidare inom smaérta, vilket vi ser fram emot.

Dags att skdrda efter framstegen i fjol

Fjolaret var dataintensivt med genomgaende positiva resultat som kunde rapporteras fér huvudprojekten pudafensine och
IP2018. Framgangarna i studierna innebar att projektportfoljen flyttats framat i vardekedjan och fatt en storre tyngd mot sen
utvecklingsfas, se nedan.

Projektportfolj
Produkt Indikation Preklin Fas 1 Fas 2 Fas 3 |Nasta steg
Pudafensine Erektil dysfunktion (organisk) Fas 3
Neuropatisk smarta Fas 2
FSD Fas 2a
1P2018 Erektil dysfunktion (pyskogen) Fas 2b
FSD Fas 2
IP2016 Icke tillkannagivet Fas 1
1P2017 Icke tillkAnnagivet Fas 1

Kalla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie

D4 registreringsgrundande studier férmodligen blir kostsamma behévs en partner med finansiella muskler och som har resurser
for att kommersialisera produkterna inom priméarvarden. Vi uppfattar att huvudsparet handlar om att fa till ett licensavtal med en
storre aktor som helst kan ta sig an kostnaderna, men som aven delar bolagets syn pa den breda potentialen inom sexuell
dysfunktion och smarta. Vi ser dock fler upplagg som kan vara attraktiva for aktiedgarna, som exempelvis att licensiera vissa
regioner, men vi forvantar oss inte att det ar mdjligt att dela upp avtal mellan indikationerna.
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Vardering

Vi anvéander en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell for att vardera Initiator Pharma, dér vi bedémer och véarderar varje
projekt var for sig som sedan adderas i en sum-of-the-parts-modell (SOTP). | varderingen har vi lagt fokus pa bolagets kliniska
projekt, dar vi ser en tydlig plan och finansiering for att ta dessa vidare i utvecklingen.

Mot bakgrund av osakerhet kring partnerprocessen och nar bolaget kommer i mal med den, sa intar vi en nagot mer forsiktig
instalining vad galler tidsramarna. For pudafensine inom ED forlanger vi tidsramen med ett &r och raknar med att en
registreringsgrundande studie kan inledas i borjan av 2026. Aven fér IP2018 har vi justerat tidsramen med ett &r extra. Vi justerar
aven var syn pa tidsramen for pudafensine inom smarta till en potentiell lansering under 2030.

Var uppdaterade syn pa tidsramarna paverkar var NPV SOTP-vardering som efter justeringarna ger ett fundamentalt varde per
aktie pa 21,2 kr (26,0 kr), nar vi anvander en WACC om 18 %. Vi har dessutom andrat metodiken for vart varderingsintervall
som breddas och vi satter motiverat varde till 17-25 kr per aktie.

Figur 3: Vardering SOTP - Initiator Pharma (mkr)

Projekt Indikation Sannolikhet Toppforsalj. Méjlig NPV*
(USDm) lansering
Pudafensine Organisk ED 39% 1300 2029 991
Pudafensine Smarta 10% 450 2030 57
1P2018 Psykogen ED 19% 600 2030 186
Pipeline varde 1234
Nettokassa 22
Administrativa kostnader -44
NPV 1212
Antal aktier** 57,3
NPV - kr per aktie** 21,2

* SEKm, **vid full utspadning
Kélla: Penser by Carnegie

Nedanstaende kanslighetsanalys synliggor vad som prisas in i aktien i marknaden.

Figur 4: Kanslighetsanalys pudafensine WACC/LOA* (ED) Figur 5: Kanslighetsanalys IP2018 WACC/LOA*

14% 16% 18% 20% 22% 14% 16% 18% 20% 22%

19% 11,4 9,8 8,4 7,2 6,3 9% 1,9 1,6 1,3 1,1 0,9

29% 17,6 15,0 12,9 11,2 9,7 14% 31 2,7 2,3 1,9 1,6

39% 23,6 20,1 17,3 15,0 13,0 19% 4,5 3.8 32 2,8 2,4

49% 29,9 25,5 22,0 19,0 16,5 24% 5,7 48 4,1 3,5 31

59% 36,0 30,8 26,5 22,9 19,9 29% 6,9 5,9 5,0 43 3,8
Kélla: Penser by Carnegie Kélla: Penser by Carnegie

*Likelihood of Approval

| relation med andra liknande noterade bolag framsta varderingen knappast som utmanande.

Figur 6: Vardering av jamférbara bolag

(SEKm) Borsvdarde Aktiekurs Nettokassa Teknologivarde (EV) Utvecklingsfas
(SEK)
Egetis 1712 5.9 84 1628 Pivotal
IBT* 1394 103,5 310 1085 Fas 3
Initiator Pharma 446 8,0 22 423 Fas 2
Irlab Therapeutics 742 14,3 a7 695 Fas 2
Saniona 439 4,0 32 407 Fas 2
Medel 946 848
Median 742 695

*avsert.o.m. Q12024

Kélla: Bolagsrapporter, Holdings, Penser by Carnegie
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Framsta riskernai vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar hog risk, och nedan belyser vi ngra av de mest patagliga riskerna som vi
identifierat och som bér beaktas vid en investering.

Partneravtal uteblir: Bolagets langst framskridna projekt &r inriktade mot stora primarvardsindikationer och fas 3-program kan
behdva inkludera ett par tusen patienter, vilket skulle betyda omfattande kapitalbehov om bolaget inte lyckas hitta en partner
fore sddana studier.

Finansieringsbehov: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt, och ett bolag som Initiator har ett aterkommande kapitalbehov.
| takt med att projekten avancerar i utveckling ckar vanligtvis kapitalbehovet. Initiator har dock framgéangsrikt lyckats knyta till sig
kontaktorganisationen MAC Clinical Research, som tagit en vasentlig del av kostnaden for fas 2b-studien med pudafensine mot
ett potentiellt framtida &gande. Nuvarande finansiering bedémer vi ger finansiering till mitten av 2025.

Negativa utfall i studier: Den framsta risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag &r att resultaten fran kliniska studier
blir negativa, ndgot som kan betyda slutet for projekt. Vi ser en nagot lagre risk an generellt for Initiators projekt, da de alla
tidigare redan har utvarderats i kliniska studier, vilket bidrar till 6kad forstaelse kring sakerhet och tolererbarhet.

Fordrdjningar i studier: Att rekrytera patienter till studier kan bli mer utdraget &n vad bolaget raknat med och leda till behov av
ytterligare finansiering for att na utvecklingsmal och for att slutféra studierna.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Administrationskostnader -1 -1 -1 -1 -3 -4 -4 -4 -5
Ovriga rorelsekostnader -11 -8 -9 -22 -38 -23 -14 -20 -31
EBITDA -13 -9 -11 -23 -42 -27 -18 -23 -36
EBITDA, justerad -13 -9 -11 -23 -42 -27 -18 -23 -36
EBITA, justerad -13 -9 -11 -23 -42 -27 -18 -23 -36
EBIT -13 -9 -11 -23 -42 -27 -18 -23 -36
EBIT, justerad -13 -9 -11 -23 -42 -27 -18 -23 -36
Finansnetto 0 -1 0 -1 -2 -1 0 0 0
Resultat fore skatt -13 -10 -10 -24 -44 -28 -18 -23 -36
Resultat fore skatt, justerad -13 -10 -10 -24 -44 -28 -18 -23 -36
Total skatt 2 2 2 3 6 5 3 4 7
Nettoresultat -10 -8 -9 -21 -38 -23 -15 -19 -29
Nettoresultat, justerad -10 -8 -9 -21 -38 -23 -15 -19 -29
Omeséttningstillvaxt Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,44 -0,35 -0,31 -0,44 -0,68 -0,40 -0,26 -0,33 -0,51
EPS-tillvéxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m

Kalla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT -13 -9 -11 -23 -42 -27 -18 -23 -36
Ovriga kassaflédesposter -3 -1 5 0 0 5 3 4 7
Foréndringar i rorelsekapital 2 2 -3 -11 9 5 -2 0 -1
Kassafléde fran den operationella verksamheten -13 -8 -8 -34 -33 -18 -17 -19 -31
Fritt kassaflode -13 -8 -8 -34 -33 -18 -17 -19 -31
Nyemission / aterkop 21 2 14 55 37 3 1 40 0
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 21 2 14 55 37 3 1 40 0
Kassaflode 7 -7 6 21 5 -15 -16 21 -31
Nettoskuld -14 -8 -14 -34 -39 -24 -9 -30 1
Kalla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
TILLGANGAR
Ovriga omséttningstillgdngar 3 4 2 19 9 5 6 7 9
Likvida medel och kortfristiga placeringar 14 8 14 34 39 24 9 30 -1
Summa omsattningstillgangar 17 11 16 54 48 30 14 37 8
SUMMA TILLGANGAR 17 11 16 54 48 30 14 37 8
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 17 10 14 35 34 11 13 34 5
Summa eget kapital 17 10 14 35 34 11 13 34 5
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 13 13 15 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 13 13 15 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 1 2 1 5 2 3 1 3 3
Summa kortfristiga skulder 1 2 1 5 2 3 1 3 3
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 17 11 16 54 48 30 14 37 8

Kélla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
Intaktstillvaxt Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
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: Initiator Pharma, 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. >100% >100% >100% Neg. Neg.
Kalla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie
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Kapitaleffektivitet
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 6% 17% 11% 23% 4% 12% 6% 12% 9%

Kalla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie

Finansiell stallning
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025¢  2026e

Nettoskuld -14 -8 -14 -34 -39 -24 -9 -30 1
Soliditet 96% 87% 92% 65% 70% 37% 93% 92% 60%
Nettoskuldséttningsgrad -0,9x -0,8x -0,9x -1,0x -1,1x -2,2X -0,7x -0,9x 0,1x
Nettoskuld / EBITDA N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie

Aktiedata
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e

EPS -0,44 -0,35 -0,31 -0,44 -0,68 -0,40 -0,26 -0,33 -0,51
EPS, justerad -0,44 -0,35 -0,31 -0,44 -0,68 -0,40 -0,26 -0,33 -0,51
FCF per aktie -0,58 -0,36 -0,29 -0,71 -0,57 -0,31 -0,30 -0,33 -0,53
Eget kapital per aktie 0,72 0,42 0,52 0,73 0,60 0,19 0,23 0,60 0,09
Antal aktier vid arets slut, m 23,2 23,6 27,7 48,2 56,9 57,3 57,3 57,3 57,3
Antal aktier efter utspéadning, snitt 23,2 23,6 27,7 48,2 56,9 57,3 57,3 57,3 57,3

Kalla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie

Véardering
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e

P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 2,6x 4,3x 3,6x 8,1x 6,8x 31,7x 22,8x 8,7x 59,2x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EVI/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 29 35 39 223 173 300 259 259 259
Aktiekurs 2,6 2,6 2,6 8,1 6,1 9,2 8,0 8,0 8,0

Kélla: Initiator Pharma, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Féretagen 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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

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

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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