Denna rapport fardigstalldes och distribuerades 23 augusti 2024: 07:30 CET

Penser Future by Carnegie
Biotech | Sverige | 22 augusti 2024

Alzinova AB

Fortsatt fullt fokus pa partneravtal

Hog klinisk aktivitet i vAntan p& partner

Bolaget fortsatter forberedelserna infor den kommande fas Il-studien, samtidigt som uppféljningen av férlangningsdelen
av fas I-studien (del B) och hogdoskohorten (del A2) pagar. Under kvartalet uppgick nettoomsattningen till 0 mkr (0) och
rorelseresultatet uppgick till -5 mkr (-4). | vara prognoser antar vi att kostnader foér forskning och utveckling kommer att
fortsatta 6ka i samband med starten av den kliniska fas lI-studien och vi behaller vara prognoser om hégre kostnadsmassa
under 2025-2026, om inte ett eventuellt partneravtal ingds. Likvida medel i slutet av Q2(24) uppgick till 5 mkr,
emissionslikviden fran den genomforda féretradesemissionen &r inte medraknad i detta.

Lyvckad foretradesemission starkte kassan

Foretradesemissionen slutfordes efter kvartalets utgang vilket tillférde bolaget 31 mkr efter emissionskostnader, och
antalet aktier har 6kat med 45 miljoner till 89 miljoner. Fér aktiedgare som inte deltog i emissionen uppgick utspadningen
till ca 50%. En o6vertecknad foretradesemission i dagens tuffa marknadsklimat ser vi som ett styrketecken och
emissionslikviden mojliggor vidare drift av FoU-verksamheten samtidigt som bolaget star val rustat infor
partnerdiskussioner. Tidigare under sommaren har Alzinova annonserat att en valrenommerad amerikansk
investmentbank och rddgivare anlitats for att bist& bolaget i arbetet med att identifiera och teckna ett eventuellt partneravtal.

Partneravtal i fokus

Enligt var uppfattning star ambitionen att knyta ett partneravtal fast. Med de goda resultat som presenterats under aret
fortsatter processen och vi ser fram emot att folja utvecklingen. Om inte ett partneravtal tecknas under aret ser vi fortsatt
kapitalbehov for den planerade fas Il-studien, varfér vi behaller vara antaganden om hog kostnadsmassa och
kapitalanskaffningar i var modell. Bolaget signalerar dock tydligt att ambitionen inte ar att driva den kostsamma fas II-
studien i egen regi. Vi genomfor mindre justeringar i vara prognoser dar vi flyttar fram kostnader for FoU, men i Gvrigt
behaller vi var syn pa bolagets potential, risker, finansiell stallning samt historik och meriter.
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Investment case

Alzinova ar ett biofarmabolag med fokus pa Alzheimers sjukdom, ett falt som under lang tid har praglats av motgangar och
misslyckade studier, men godk&nnandet av lecanemab har eldat pa investeringsviljan i omradet. Vi bedémer att Alzinova, med
en spannande vaccin- och antikroppskandidat, har potential att erbjuda en viktig differentierad behandling for patienter med
Alzheimers sjukdom. En fas II-studie med vaccinkandidaten beréaknas starta under 2024, vilket blir forsta gdngen kandidaten har
potential att visa effekt pa regulatoriskt relevanta utfallsmatt.

Demens har en prevalens pa cirka 50 miljoner patienter globalt och Alzheimers sjukdom &ar den vanligaste demenssjukdomen,
utgérande mellan 60 och 70% av alla fall. Alzheimers sjukdom medfor stort lidande for patienterna, samtidigt som
sjukvardssystemen belastas av mycket hoga kostnader. Den hoga prevalensen, i kombination med de hoga
sjukvardskostnaderna, innebér att marknadspotentialen for sjukdomsmodifierande lakemedel inom Alzheimers ar betydande.
Marknaden for behandling av sjukdomen forvantas vaxa med 20% CAGR till 2030. Detta innebar att efterfragan pa effektiva
terapier kommer fortsatta att oka. Vi modellerar en toppforsaljning ar 2035 pa éver USD 4mdr for kandidaten ALZ-101.

Foretagets teknologi — och i synnerhet vaccinet ALZ-101 — representerar ett nytt tillvagagangssatt som kraver mindre resurser
fran varden och har mojlighet att ta en andel i det hittills inte lika populerade vaccinomradet inom Alzheimers. Ett vaccin, till
skillnad fran andra behandlingsmetoder som till exempel antikroppar, férvantas krava enbart nagra fa doser om aret i stallet for
att behodva administreras s& ofta som varannan vecka. Dessutom kan det ges till patienter pa ett mycket tids- och
kostnadseffektivt satt genom en enkel injektion inom primarvarden eller i hemmet av en sjukskoterska. Alzinovas vaccin har
darmed potential att minska vard- och samhéllskostnaderna jamfort med antikroppsterapier, vilket i sin tur skapar majligheter for
fler att fa vard.

Alzinovas egna ABCC-teknologi ar unik och har flera férdelar jamfért med andra metoder. Bolaget har identifierat en metod som
skulle kunna specifikt angripa det giftiga i hjarnan, amyloid-beta oligomerer — troligtvis en av de bakomliggande orsakerna till
Alzheimers sjukdom. Bolaget har erhallit positiv feedback fran bade FDA och EMA pa moéten infér den kommande fas I1-studien.

En potentiell investerare i Alzinova bor vara medveten om den binéara risken férknippad med investeringar i biofarmabolag, i
synnerhet inom CNS-omradet. Samtidigt bedémer vi uppsidan som betydande vid ett positivt utfall i den kommande fas Il-studien,
vilket kan attrahera ett potentiellt partneravtal. Initiativ for att hitta en partner pagar redan nu. Alzinova har dessutom en
kompetent och erfaren ledning samt en &g burn-rate. Det finns dven goda chanser att erhalla ett sa kallad snabbspar (fast track
designation), vilket skulle underlatta ansokningsprocessen och den kliniska utvecklingen framover.

Lagesuppdatering

Under veckan har bolaget publicerat ett pressmeddelande med en detaljerad statusuppdatering fér ALZ-101-projektet, se
pressmeddelandet har. Aktiekursen har utvecklats mycket starkt under de senaste tre manaderna, 6ver 200% i skrivande stund.
Den utvecklingen anser vi ar valfortjant da bolaget har haft hdg klinisk aktivitet under perioden. Dels har en fordjupad analys av
data fran Al-delen genomforts som pekade pa att patienterna med de hogre antikroppsnivaerna efter vaccination med ALZ-101
hade positiv effekt pa biomarkorer associerade med Alzheimers sjukdom. Dels annonserades att en ny sakerhetsgranskning
gjorts av hégdosdelen (del A2) med en positiv bedémning och att patientrekryteringen till denna del slutférdes i slutet pa juni. Vi
ser fram emot fortsatt utveckling och datautlasning fran del B under Q4(24) och fran del A2 under Q1(25).

Viktiga handelser under de kommande kvartalen
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https://mfn.se/a/alzinova/statusuppdatering-fran-alzinova

Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ovriga rorelseintakter 15 17 17 20 6 0 0
Totala intékter 15 17 17 20 6 0 0
Administrationskostnader -4 -6 -7 -9 -9 -9 -9
Ovriga rorelsekostnader -17 -19 -23 -27 -45 -75 -75
EBITDA -6 -8 -13 -17 -48 -84 -84
EBITDA, justerad -6 -8 -13 -17 -48 -84 -84
EBITA, justerad -6 -8 -13 -17 -48 -84 -84
EBIT -6 -8 -13 -17 -48 -84 -84
EBIT, justerad -6 -8 -13 -17 -48 -84 -84
Resultat fore skatt -6 -8 -13 -16 -48 -84 -84
Resultat fore skatt, justerad -6 -8 -13 -16 -48 -84 -84
Nettoresultat -6 -8 -13 -16 -48 -84 -84
Nettoresultat, justerad -6 -8 -13 -16 -48 -84 -84
Omeséttningstillvaxt Neg. 16% -4% 19% -71% Neg Neg
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m N.m N.m
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,41 -0,48 -0,40 -0,37 -0,54 -0,94 -0,94
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -6 -8 -13 -17 -48 -84 -84
Forandringar i rérelsekapital 0 -2 3 1 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -6 -10 -10 -15 -48 -84 -84
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -15 -17 -17 -20 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -15 -17 -17 -20 0 0 0
Fritt kassaflode -21 -27 -27 -35 -48 -84 -84
Nyemission / aterkdp 53 0 37 26 34 85 85
Ovriga poster -10 0 -7 -1 -4 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 43 0 30 25 31 85 85
Kassaflode 22 -27 3 -10 -18 1 1
Nettoskuld -56 -29 -32 -22 -4 -5 -6
Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 44 62 78 98 98 98 98
Summa anlaggningstillgdngar 44 62 78 98 98 98 98
Ovriga omséttningstillgdngar 1 1 1 3 3 3 3
Likvida medel och kortfristiga placeringar 56 29 32 22 4 5 6
Summa omséttningstillgangar 56 30 33 25 8 9 10
SUMMA TILLGANGAR 101 92 112 123 106 107 107
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 96 88 106 114 96 97 98
Summa eget kapital 96 88 106 114 96 97 98
Ovriga langfristiga skulder 1 1 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 1 1 1 1 1 1 1
Leverantorsskulder 2 2 3 2 2 2 2
Ovriga kortfristiga skulder 2 1 2 6 6 6 6
Summa kortfristiga skulder 4 2 5 9 9 9 9
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 101 92 112 123 106 107 107

Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie

Tillvéxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvéaxt Neg. 16% -4% 19% -71% Neg. Neg.
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS-tillvaxt, justerad 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.
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie

Avkastning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 19% 10% 18% 23% 16% 10% 10%
Rorelsekapital / totala intakter -23% -7% -24% -26% -92% - -
Kapitalomsattningshastighet 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,1x 0,0x 0,0x

Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -56 -29 -32 -22 -4 -5 -6
Soliditet 95% 96% 95% 92% 91% 91% 91%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x -0,3x -0,3x -0,2x 0,0x -0,1x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,41 -0,48 -0,40 -0,37 -0,54 -0,94 -0,94
EPS, justerad -0,41 -0,48 -0,40 -0,37 -0,54 -0,94 -0,94
FCF per aktie -1,34 -1,72 -0,83 -0,78 -0,54 -0,94 -0,94
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 6,09 5,61 3,26 2,56 1,08 1,09 1,10
Antal aktier vid rets slut, m 15,8 15,8 32,4 44,5 89,2 89,2 89,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 15,8 15,8 32,4 44,5 89,2 89,2 89,2

Kalla: Alzinova AB, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,3x 1,1x 0,9x 1,2x 3,5x 3,5x 3,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 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%
EV/Sales Neg. Neg. Neg. 100x 100x Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 65 73 58 113 335 335 335
Aktiekurs 7,7 6,4 2,8 3,0 3,8 3,8 3,8
Kélla: Alzinova AB, Penser by Carnegie
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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 for 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.

Vardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod ar diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvérde. Analytikerna kan aven 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 s& ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocks& baseras pa& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka hér.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehdller inget motiverat vardeintervall, i stallet utgar analytikern fran fyra olika omraden fér att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dér siffran 5 innebar hég poang inom respektive omréde. Exempelvis innebér betyg: 5 p& 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 innehéllet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett forekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga &sikter 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 fr&n tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet frén,
né&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 ar implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget ar omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan fa 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 tillgadngs marknadsvéarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sékerstilla 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 ar begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, forbud 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 foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér nigot 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 begréansad 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 stérre 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)

Alzinova AB — 22 augusti 2024 6

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9


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
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