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Resultat fran 6gonstudie
inom kort

Tva patienter behandlade i HOVON-studie

Active Biotech meddelade i borjan av dret att bolagets bada studier pa
patienter med myelofibros har rekryterat sin forsta patient. Den
europeiska studien anger i dagsldget att tvd patienter har startat
behandling pé ett av de center som ingar i studien. Totalt ska bida
studierna inkludera 53 patienter.

Active Biotech riaknar med att forsta interimdata kan presenteras
under 2025/26. Vi spekulerar i att effektdata kan dréja till borjan
2026 och vara begriansad pa grund av forviantat ldngsamt forlopp i
studierna.

Effekt pa mjaltstorlek och tumér i fokus

I den europeiska studien, som administreras av ett hollandskt
natverket, ska i forsta hand effekten pa mjaltens storlek uppmatas. I
den amerikanska studien, som bedrivs vid MD Anderson Cancer
Center, utgors det primira effektmattet av hur tumorvolymen svarar
pa behandlingen (ORR).

I bada studierna méts primaira effektdata efter 24 veckors behandling
och ett fullstiandigt resultat dréjer till &tminstone 2027-29.

Jakt pa licensavtal fér 6gonprojekt

Bolagets andra heldgda projekt, laquinimod, utvecklas for att
behandla en inflammatorisk 6gonsjukdom. Projektet befinner sigien
explorativ fas 1-studie och malsittningen ar att hitta en partner som
kan finansiera nista steg i utvecklingen.

Positiva data fran september forra aret har f6tt forhoppningar och nu
riaknar bolaget med att under innevarande halvar presentera data pa
hogre doser. Studien undersoker distributionen av likemedlet i
ogonkroppen. Likemedlet har dnnu inte testats pd den avsedda
maélgruppen, patienter med icke-infektios uveit.

Svag kursutveckling infor laquinimod-resultat

Med tanke pa Active Biotechs begrinsade finansiella resurser ser vi
intdkter fran ett avtal som den stora potentiella virdedrivaren for
aktien. Nuvarande kurspress kan darfor vara ett koptillfalle infor
kommande fas 1-data pa laquinimod, dven om ett avtal for
ogonprojektet kan droja till i borjan av 2026.

I vart nya huvudscenario f6r bolaget tar vi bort det begransade vardet
av investeringarna i multipelt myelom och halverar utsikterna for
samarbetet med NeoTX. Utspadningen i nyemissionen var ocksi
négot hogre dn vi raknat med, vilket sammantaget sinker motiverat
varde till 35 6re per aktie (57 ore).
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024 2025p 2026p 2027p
Omséttning, riskjust. 0 0 30 38
Operativa kostnader 40 43 43 40
Nettoresultat -40 -43 -13 =3
Vinst per aktie -09kr  -0,2 kr 0,0 kr 0,0 kr
Likvida medel 27 28 15 12
Nyemission 43 35 0 0

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Slutdata fran 6gonprojekt pa vig

I Active Biotechs nyligen publicerade éarsredovisning utvecklar
professor Quan Dong Nguyen sina tankar kring den pagdende
biodistributionsstudien av laquinimod, ocksé kallad LION-studien.
Professor Ngyen ar provningsledare i studien och verksam vid
Stanford-universitetet i Palo Alto, Kalifornien.

Biodistributionsstudier av topikala beredningar i Ogat, i detta fall
ogondroppar, dr ovanliga och darfér méste provarna vara sarskilt
noggranna i utformning och genomférande av studien. Historiskt sett
har dessa studier ofta misslyckats men i LION-studien presenterades
positiva data i september forra aret redan vid lagsta dos av
laquinimod. Resultatet bevisade att 6gondropparna kunde tas upp i
den framre delen av 6gat och att tillrdcklig méngd distribuerades till
den bakre delen, dir substansen ska behandla ett inflammatoriskt
tillstand, sa kallad icke-infektios bakre uveit.

”Vi kan inte vara sdkra pa att narvaron avlaquinimod i den ménskliga
glaskroppen kommer att Gverforas till biologisk aktivitet, med vi vet
att laquinimod kan komma in i glaskroppen och det ar en mycket
viktig kunskap”, uppger professor Nguyen.

Studien gors pa patienter som i ett senare skede ska genomga
ogonkirurgi i glaskroppen (vitrektomi). Deltagarna far laquinimod
ogondroppar under en period av tva veckor fore kirurgi och prévarna
kan efter ingreppet studera biodistributionen av laquinimod i
ogonprover med hjilp av kromatografi och spektrometri.

Principskiss av studie pa biodistribution

Homhinng —— —
Framre &gonkammare ————
Lins ———— &=

Strilkropp iCiliarkropp) —— .
Glaskropp —— ey x.{’_
_.-'. "1-.-
}_?x
..:1
x]c
4,

Kalla: Active Biotechs arsredovisning

Mindre forsening av slutresultat

LION-studien inleddes i forsta kvartalet av 2024 och vi tolkade initialt
att forhoppningen var att ha ett resultat for alla patienter klart redan
i slutet av 2024. I september presenterades data for de tre forsta
patienter som fatt den lagsta av de tre doser som ska testas.

Sista patient 4r nu behandlad och en utvirdering av den okulira
distributionen i glaskroppens bakre delar pagéar. Malsattningen ar att
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kommunicera ett resultat efter analys av studiedata, vilket forviantas
under forsta halvéret.

Planer pa studie for proof-of-concept

Arsredovisningen spekulerar i att en kommande fas 2-studie pa uveit-
patienter ska kunna visa att laquinimod i 6gats bakre del ocksa kan
oversdttas till farmakologisk effekt mot den inflammation som
orsakas av icke-infektios uveit. For att en fas 2-studie ska kunna
genomforas behovs ett partnerskap och den optimistiska
malsittningen &r att na avtal redan under 2025.

Den péagdende fas 1-studien &r inte inriktad pa den typ av patienter
som &r planerade att inkluderas i fas 2-studien. Deltagarna i en fas 2-
studie ska ha nédgon av olika former av uveit: icke-infektits
intermedidr, framre eller pan-uveit. Icke-infektios uveit ar ett
samlingsnamn for inflammationer i 6gats druvhinna (uvea), som
utgors av iris, ciliarkropp och dderhinna.

Uveit kan i forlangningen leda till inflammationer i intilliggande
vavnader, som nathinna, den optiska nerven och glaskroppen, vilket
ar en vanlig orsak till fortidig blindhet. Planen &r att underscka tva
eller fler doser av 6gondroppar i en fas 2 proof-of-concept. Professor
Nguyen spekulerar i att en fas 2-studie kan genomforas utan placebo-
kontroll.

Licensavtal redan under 2025 optimistiskt

Eftersom Stanford-studiens avslutande del ar randomiserad antar vi
att bolaget dnnu inte kénner till fullstindiga resultat fran studien. Det
verkar darfor i dagslaget optimistiskt att tro att ett licensavtal med en
partner ska kunna ingds redan under 2025, vilket dr bolagets
maélsattning.

Ett licensavtal brukar foregds av omfattande ’due diligence’ vilket
forutsatter att all data ar pa bordet, i synnerhet i ett tidig projekt som
saknar data pa den tilltdinkta malgruppen. I vart nya huvudscenario
antar vi konservativt att ett avtal kan tecknas under 2026. Vi sitter
70-procentig sannolikhet for en upfront pa 5 MUSD, en relativt 14g
upfront som vi motiverar med att projektet dnnu inte testats pa den
avsedda malgruppen, patienter med icke-infektios bakre uveit.

Det totala virdet av ett licensavtal uppskattar vi till 250 miljoner USD
med en majlig lansering av en produkt under ar 2031. Vi raknar med
en toppforsiljning pa 500 miljoner USD och sitter sannolikheten for
att lyckas med detta scenario till tretton procent.

Start av tva myelofibros-studier

Bolagets andra heldgda projekt, tasquinimod, ar inriktat mot olika
former av den sillsynta benmairgssjukdomen myelofibros. Active
Biotech har tillsammans med olika partner nyligen startat tva fas 2-
studier som tillsammans ska inkludera 53 patienter och férvintas
paga itotalt 3-5 ar. Bada studierna ar 6ppna, alltsd icke-blindade, och
darfor kan interimresultat kontinuerligt redovisas av bade bolag och
provare.

Active Biotech ridknar med att presentera interimsdata under
2025/26. Det kan vara en optimistiskt mélsittning om det &r
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effektdata som ska visas. Mojligen kan preliminira sidkerhetsresultat
pa 1laga doser redovisas redan i slutet av 2025, men vi tror att forsta
effektdata kan dréja till 2026 pa grund av den ldngsamma
rekryteringstakt som brukar gilla for studier pa sillsynta
cancerformer.

Den europeiska studien, som bedrivs av det hollindska HOVON-
natverket, raknar med att det kan ta upp till 2,5 ar innan alla 20
patienter ar inkluderade. Den amerikanska studien, som bedrivs vid
MD Anderson Cancer Center i Houston, angav i augusti forra ret att
studien hade 6ppnat for inklusion av patienter men forst i mars i ar
meddelade bolaget att den forsta patienten hade behandlats. Studien
ska totalt inkludera trettiotre patienter och efter den lingsamma
starten det blir avgérande att folja studiens rekryteringshastighet.

MD Anderson &r en av de storsta och mest besokta cancercentren i
USA men ocksé det enda som ska skota rekrytering av alla trettiotre
patienter, vilket kan indikera pé& ett ldngsamt forlopp. Enligt
clinicaltrials.gov forvintas ett slutresultat under 2029. Under
perioden fram till 2029 har Active Biotech mojlighet att presentera
interimanalyser, bland annat futilitetstest.

HOVON meddelade nyligen att studiens andra patient ar rekryterad
efter ett besked den 20 februari om att férsta patienten var behandlad.
Med en takt pa en patient i manaden skulle sista patient (LPI) kunna
vara inkludera i slutet av 2026. HOVON:s malsittning ar att detta
drojer till mars 2027, men forseningar ar inte ovanliga i denna typ av
studier.

Interrimsresultat under 2025/26

Active Biotech skriver i sin 4&rsredovisning att ett forsta
interrimsresultat frdn nagon av studierna kan férvantas under 2025-
26. Med interrimsresultat brukar avses effektdata och inte sikerhet.
Med tanke pa att behandlingen ska pagad under sex ménader och
sedan utvdrderas kan 2025 verkar optimistiskt och vi ser i vart
huvudscenario att forsta effektdata pa meningsfullt antal patienter
kan droja till 2026.

Samtidigt kan teoretiskt sett uppfoljning av ca fem patienter efter sex
manaders behandling pé initiala doser vara magjlig fore arsskiftet.

Olika design i paborjade MF-studier

MD Anderson-studien ar en icke-randomiserad och oblindad fas 2-
studie pa patienter med olika former av myelofibros: primér
myelofibros (PMF), post-polycythemia vera myelofibros (post-
PVMF) och post-essential thrombocytosis myelofibrosis (post-ET
MF). De tva senare formerna anses vara mer langsamt fortskridande
former, men variationen for enskilda patienter ar stor. Om forloppet
inte bromsas i tid kan sjukdomen Gvergd i en mer dddlig form av
blodcancer, akut myeloid leukemi (AML)

Tva grupper inkluderas i USA-studie

Patienter som uppfyller Anderson-studiens kriterier delas in i tva
grupper. En grupp utgors av deltagare pd monoterapi som inte langre
svarar pé eller fir forsamrade blodvarden vid behandling med JAK-
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hdmmaren ruxolitinib (Jakafi, Incyte Pharmaceuticals), det
lakemedel som dr standardbehandling ndr benmargsoperation inte ar
mojlig. Dessa deltagare, som riskerar ett snabbt negativt férlopp, ska
behandlas med tasquinimod monoterapi.

Den andra gruppen ska inkluderas patienter som far behandling med
ruxolitinib men inte svarar tillrickligt vidl. En daglig dos av
tasquinimod ska laggas till ruxolitinib under sex upprepade
behandlingscykler om 28 dagar. Primirt effektméatt utgors av
objektivt tumorsvar (ORR), fullstindigt eller partiellt, eller klinisk
forbattring. Bland sekundira effektmétt mirks duration av
behandlingssvar, effekt pad benmargsfibros och miétning av
biomarkorer.

Klassificering myeloproliferativa neoplasmer (MPN)
dominant cell type involved and phenotype

‘. red blood cells
‘ ‘% Polycythemia Vera (PV)
platelets
_—
Hematopoietic stem cell * # Essential Thrombocythemia (ET)
(HSC, mutated = malignant clone)

; y ) fibrosis in bone marrow
Mutually exclusive MPN driver mutation

(JAK2; MPL; CALR) / Myelofibrosis (MF)

Kalla: Rebekka Schneider-Kramann; audiocast, december 2023

HOVON-studie inkluderar en grupp

Den europeiska HOVON-studien ir en fas 1b/2-studie, som startar
med en inledande sidkerhetsevaluering pa sex patienter och sedan gar
vidare med ytterligare fjorton patienter. Alla tjugo patienter ska
utvirderas pa effekt efter sex cykler av tasqunimod-behandling, en
tidsrymd pé 24 veckor. Primart effektmatt dr reduktion av mjiltens
storlek, ett vanligt kliniskt métt vid studier pA MF-patienter.

FDA-godkinda lakemedel mot myelofibros

Drug SVR 235% (by imaging) MNotes

Ruxaolitinib ~42% First-line

Fedratinib ~37% Cption after or instead of rux
Pacritinib ~25% For low platelets
hMomelotinib ~25-40% Also targets anemia

Kalla: FDA-godkanda produktbeskrivningar
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Mattet anges som andelen patienter som erhaller en SVR (Spleen
Volume Reduction) pa mer dn 35 procent. Detta matt ligger pa mellan
25 och 42 procent for godkdnda MF-behandlingar (se tabell nedan).

NeoTX drar ned pa aktivitet

Vi noterar att samarbetspartnern NeoTX tidigare under 2024
avslutade en av sina tre kliniska studier med naptumomab
estafenatox (NCT05894447), det fusionsprotein som Active Biotech
licensierade till NeoTX under 2016. Som orsak till avbrottet anges
otillrdcklig finansiering. NeoTX befinner sig som ménga
forskningsbolag i tidigt skede i ett svart finansiellt lige och vi ar
osdkra pa hur bolagets langsiktiga finansiering ser ut.

Den avbrutna studien hade inte kommit i gdng med rekrytering av
patienter. Vi ser en risk att denna brist pé finansiering spiller 6ver
dven pd en av de andra studierna, dir NAP kombineras med
durvalumab inom olika solida tumorer. Studien sker i samarbete med
AstraZeneca vilket borde innebéra att finansiering kan sikras om
kliniska data ar uppmuntrande. Vi uppfattar att planen ar att gi
vidare med en expansionskohort pd hogsta tolererade dos, men att
denna fas dnnu inte har paborjats.

Sa lange NeoTX saknar finansiering att starta ett nytt fas 2-program
véljer vi att halvera sannolikheten for ett godkédnnande fran sex till tre
procent.

Slutresultat fran utdragen MM-studie

Inom nagra manader férviantas ledningen ockséd kunna presentera
slutresultat fran den fas 1b/2-studie inom multipelt myelom, som
pagatt sedan 2020 och som lépande redovisat resultat i flera
patienter. Bolaget hade i sin tidigare strategiforklaring utsett
multipelt myelom till malmarknad f6r tasquinimod men denna
strategi har overgivits till formén f6r myelofibros.

Aven om vi inte sitter nigot virde pa investeringen i multipelt
myelom, som dr en mycket konkurrensutsatt marknad, fungerar
resultaten i MM-studien som viktig erfarenhet fran behandling av
benmaérgssjukdom och som en sikerhetskontroll.
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Finansiell diskussion och basscenario

Vi gor mindre justeringar i vart huvudscenario for bolaget, i forsta
hand drivna av tasquinimod och vardet pd NeoTX-samarbetet. I var
tidigare SOTP drojde sig fortfarande kvar ett virde pa 0,11 kronor per
aktie for tasquinimod inom multipelt myelom, den mélgrupp som
bolaget satsade pa for skiftet till myelofibros. Detta virde nollar vi i
linje med ledningens uttalande att man inte kommer satsa pa denna
marknad efter att den nu pagéende studien &ar redovisad. ~

Mot bakgrund av bristen pa kapital hos NeoTX halverar vi dven
sannolikheten for att det samarbetet ska lyckas, vilket skalar av
ytterligare 0,04 kronor per aktie. Vi har ocksé lagt till antalet aktier
som emitterades till garanterna i den senaste nyemission, totalt 164
miljoner extra aktier.

Utover dessa justeringar 6kar vi nagot utspadningen i den emission
som vi riknar med kan behovas innan ett avtal med laquinimod kan
tecknas i borjan av 2026. Nytt motiverat virde sitts till 35 6re per
aktie, en sinkning med 22 Gre.

Summering av projektvarden i basscenario

Totalt Utslaget pa Sanno- Sanno- Topp-

virde antal aktier likhet likhet att forsiljning

(MSEK) (SEK) godkint nafas3 (MUSD) WACC
Laquinimod 218 0,17 13% 28% 522 17%
Tasqg (myelofibros) 243 0,18 8% 25% 954 17%
Tasq (MM) 0 0,0 0% 0% 0 17%
Naptumomab 37 0,03 3% 15% 828 17%
Administration -36 -0,03 100%
Summa* 461 0,35 1318  min aktier vid utgdngen 2026

*) Ca 1/3 av underskottsavdrag pa brutto 3,4 mdr kr dr taget i ansprak

Nuvarande aktier antal, mln 1230
Analysguidens prognoser och antaganden

Kassa kan behéva pafylining i Q4

Efter bolagets senaste emission uppgick kassan vid arsskiftet till 35
miljoner kronor, inklusive en pott p4 8 MESK som dnnu inte hade
utbetalats. Vi raknar med att denna kassa racker till drets sista kvartal
och att ytterligare pafyllning kan behovas i slutet av aret, enligt det
monster som har gallt under 2023 och 2024.

I dagslaget vagar vi inte rdkna med att ett licensavtal om laquinimod
ska vara pa plats under 2025 och vi har darfor i vir vardering lagt in
en nyemission om 35 miljoner SEK i &rets sista kvartal. Var
forhoppning ar att fas 1-data ska se sd pass lovande ut att denna
emission kan goras pd en teckningskurs, 40 ore, som indikerar
kommersiella viarden i projektet. Vi har satt en 70-procentig
sannolikhet for att ett licensavtal kan ingds under 2026 med en
upfront pa 5 miljoner USD.

Skulle laquinimod-projektet inte uppvisa tillrackligt goda resultat for
att nd ett licensavtal under 2025-26 star bolaget infor svéra
avgoranden kring fortsatt finansiering.
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Mindre uppgang i kostnader under 2025
I vara prognoser for 2025 riknar vi med en mindre uppging i
operativa kostnader till 43 miljoner SEK fran 40 miljoner SEK under
2024. Bolagets egen bedomning i prospektet frin oktober ir ett
rorelsekapitalbehov under 2025 pé 40 miljoner SEK.

Bolagets storsta investering under 2025 dr de nystartade studierna i
myelofibros. I den amerikanska studien star Active Biotech for
kostnaderna medan den europeiska studien till storsta delen bekostas
av bolagets samarbetspartner HOVON. I den genomférda
nyemissionen angavs kapitalbehovet till storsta delen, 52 procent,
komma fran tasqunimod-projektet. USA-studien viantas under aret
kosta 22 procent, eller ca 10 miljoner SEK. HOVON-studien belastar
kassan ndgot mindre, 15 procent av senaste kapitalanskaffning. Den
pagdende laquinimod-studien utgdér 18 procent av det uppskattade
kapitalbehovet.

Allméant kan vi notera att kostnaderna for de nyligen pabdrjade
studierna i myelofibros dr mycket ekonomiska. Det framsta skilet till
detta bor vara att bada studierna ar provarledda.

Active Biotechs kassaforbrukning per kvartal
1-21 3-21 1-22 3-22 1-23 3-23 1-24 3-24

-10 | ‘ ‘ | | | ‘ ‘
-12

© o M~ N O

MSEK

-14
-16
-18

Kalla: Bolagets rapporter, Analysguidens prognoser

Ordférande 6kade innehav kraftigt i nyemission

Vi noterar att styrelsens ordférande Mikael Shalmi kraftigt okat
dgande i den senaste nyemissionen. Hans innehav uppgér till 1,7
procent av det nya antal aktier, motsvarande 20,6 miljoner aktie. Vid
arsskiftet 2023/24 motsvarade Shalmis innehav 0,2 procent av
utestdende aktier.

Samtidigt har aktien fortsatt att falla och ligger nu strax ovanfor
teckningskursen pa 5 ore per aktie. Vi tolkar detta som att
forvantningarna pa kommande resultat i laquinimod-studien ar laga
och att aktiemarknaden kan ha prisat in ytterligare utspadning.

Med tanke pa de preliminira resultat fran laquinimod-studien som
presenterades i september forra dret kan den senaste tidens kursfall
erbjuda ett koptillfille.
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Active Biotechs projektportfolj

HELAGDA PROJEKT
Sjukdomsomrade Forskning Preklinik Fas| Fasll
Hematologiska Tasquinimod Multipelt Myelom*
cancerformer

Tasquinimod Myelofibros

Tasquinimod Myelofibros**

Inflammatoriska Laquinimod Ogondroppar, sakerhet och folerabilitet
ogonsjukdomar
Laquinimod Ogondroppar, okuldr biodistribution
I Studie pagar
* et e med Cancer Center, F ia, University of F
** Patientrekrytering pagar
LICENSIERADE PROJEKT
Sjukdomsomrade Forskning Preklinik Fas| Fasll
Solida tumdorer Naptumomab Kombination med docetaxel i icke-smacellig lungcancer

Kalla: Arsredovisning
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Antaganden vid nuvirdesberidkning av F&U-portfolj

Laquinimod 2024p 2025p 2026p 2027p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p
Utvecklingskostnader, Mkr 14 12
Forsiljning, USDm 92 186 375 474
Antal patienter, malmarknad 125000 125000 125000 125000 125000
Antagen andel 0% 5% 10% 20% 25%
Pris/behandling, USD 14568 14714 14861 15010 15160
Milestones, USDm 250 totalt 0 5 0 0 100 0 50 0
Royalty, USDm 9% 0 0 0 8 17 34 43
Sannolikhet for godkant ~ 13%
Riskjustering 100% 70% 70% 70% 13% 13% 13% 13% 13%
Riskjust intakter, SEKm -7 0 35 0 0 136 21 106 54
WACC 17% 0 30 0 0 53 6 24 1
Nuvarde, SEKm 218
Utspitt per aktie 0,2
Antal aktier, min 1318  efter nyemissioner 2024-26 for att finansiera utvecklingsprogrammen till 2027
Nuvarande antal aktier, min 362
Tasquinimod, PMF 2024p 2025p 2026p 2027p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p
Utvecklingskostnader, Mkr 13 18 18
Forsiljning, USDm 200 500 945 954
Antal patienter, malmarknad 12299 13439 13842 14258 14685 14685
Antagen andel 0% 10% 20% 30% 30% 30%
Pris/behandling, USD 202000 208121 210202 212304 214427 216571
Milestones, USDm 340 totalt 0 0 15 75 0 0 100 0
Royalty, USDm  12% 0 0 0 34 70 109 113 114
Sannolikhet fér godkant 8%
Riskjustering 100% 25% 25% 25% 8% 8% 8% 8% 8%
Riskjust intakter, SEKm 0 0 0 38 87 56 87 171 92
WACC 17% 0 0 0 23 34 19 25 42 19
Nuvarde, SEKm 243
Utspitt per aktie 0,2
Antal aktier, min 1230  efter nyemissioner 2024-26 for att finansiera utvecklingsprogrammen till 2027
Nuvarande antal aktier, min 362
Naptumomab 2024p 2025p 2026p 2027p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p
Forsaljning, USDm (1} 492 828 1171 1352
Antal behandlingar 0 0 6000 10000 14000 16 000
Pris/behandling, USD 77273 78045 78826 81214 82026 82847 83675 84512
Milestones, USDm 65 0 0 0 0 0 40 0 0 0
Royalty, USDm  11% 0 0 0 0 54 91 129 149
Totala intdker, USDm 0 0 0 0 0 94 91 129 149
Sannolikhet for godkant 3%
Riskjustering 15% 15% 15% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Riskjust intakter, SEKm 0 0 0 0 0 22 21 30 35
WACC 17% 0 0 0 0 0 6 5 6 6
Nuvérde, SEKm 37
Utspétt per aktie 0,0
Antal aktier, min 1318

Nuvarande antal aktier, min 362

Analysguidens prognoser
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Sten Westerberg dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Sten Westerberg
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