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Viktigt avtal for Oncoral

Samarbete med Taiho Oncology

Ascelia ingick i september ett kliniskt samarbete med det japanska
onkologibolaget Taiho Pharmaceutical, en del av Otsuka-koncernen,
om att kombinera Oncoral med Taihos cancerpreparat Lonsurf i en
uppkommande fas 2-studie. Studien ska undersoka kombinationen
av cellgifterna hos patienter med metastaserad magsackscancer och
vantas borja inkludera patienter under borjan av nésta ar.

Lonsurf har en kompletterande kemoterapeutisk verkan och genom
att kombinera denna effekt med irinotecan i tablettform (Oncoral)
tror vi att en potent himning av cancerceller kan bli méjlig. Irinotecan
i intravents form har redan testats i kombination med Lonsurf i
prekliniska studier och visat tydlig synergistisk effekt.

Inga stora forandringar i prognoser

Ascelia presenterade i forra veckan resultat for arets tredje kvartal. Vi
ser inga stora Gverraskningar i rapporten utéver att kostnaderna for
perioden var nagot ldgre dn vi rdknat med. I nartid ser vi sarskilt fram
emot presentationen pa radiologkonferensen RSNA av bolagets
studie av Orviglance i jimforelse med det gadolinium-baserade
kontrastmedlet Multihance. Denna studie genomfordes pa patienter
utan njursvikt och visade goda effekter pa de matt som ar inkluderade
i den pagéende fas 3-studien pé patienter med njursvikt.

Ascelias studie av interaktion mellan matintag och Orviglance, som
svaljs i form av en 16sning, har ocksd betydelse for om medlet ska
kunna ges till patienter utan foregiende fasta. I den pagaende fas 3-
studien ska patienten fasta fore intaget av Orviglance.

Motiverat varde 52 kronor ligger fast

Forseningen 1 bolagets fas 3-studie SPARKLE har fatt
aktiemarknaden att inta en mer avvaktande instillning till aktien. Vi
ser fortfarande chansen for ett positivt utfall i fas 3 som mycket god
(80 procent) nidr utfallet presenteras nasta ar, mgjligen runt
halvarsskiftet. Vi forvintar oss ocksa att bolaget hittar en kommersiell
partner for marknaden utanfor USA under 2022-23. I vara 6gon ar en
lansering av Orviglance mdjlig i USA tidigt 2024, i basta fall sent
2023. Motiverat viarde 52 kronor ligger fast.
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Investeringstes

Lansering av Orviglance mojlig 2023-24

Orviglance ar ett kontrastmedel fo6r bildundersokning med
magnetrontgenkamera (MRI) pé patienter med njursvikt. Produkten
befinner sig i en avgérande fas 3-studie (SPARKLE) pa 197 individer
med nedsatt njurfunktion och misstankt leverskada, allts4 i slutfasen
av klinisk utveckling och har sedan tidigare studier god
dokumentation att luta sig emot. Den pagaende fas 3-studien har av
olika skal drabbats hart av nedstdngningen av klinisk forskning under
COVID-pandemin. Rekryteringen av de 197 patienterna i studien,
som borjade i februari forra dret, forvintas paga i mer dn tvé ar och
bor nu vara mer halvviags hunnen.

Forutsatt att den uppdaterade tidplanen for SPARKLE héller, att alla
patienter ska vara inkluderade i studien under forsta halvéret 2022,
tror vi att bolaget ska hinna ldmna in en ansoékan till FDA:s Office for
Speciality Drugs, Division of Imaging and Radiation Medicines, fore
arsskiftet 2022-23. T dagsldget antar vi forsiktigtvis att Orviglance
erhaller en normal New Drug Approval-granskning, inte Fast Track
eller Accelerated approval. Det innebar en tio ménader léng
granskningsperiod och att en lansering strax efter arsskiftet 2023-24
forfaller det mest sannolika scenariot.

Positionering av leverspecifikt kontrastmedel
Orviglance ar ett mangan-baserat kontrastmedel, en annan metall 4n
det gadolinium som ingir i dagens godkidnda kontrastmedel. En stor
konkurrensfordel dr att mangan effektivt tas upp av patientens lever,
det organ som ska rontgas, utan risk for de sillsynta och allvarliga
biverkningar som gadolinium-baserade kontrastmedel (GBCA) kan
ge upphov till hos patienter med nedsatt njurfunktion.

Oncoral inleder fas 2-studier

Utover Orviglance driver bolaget ett utvecklingsprojekt med
cancerlikemedlet irinotecan, ett dldre preparat som i dagsldget
endast ges intravenost. Ascelias formulering av irinotecan, med
varumairket Oncoral, dr i kapselform och har potential att tydligt
forbattra varden for patienter som i dagslaget far intravendst
irinotecan.

God sannolikhet for positivt fas 3-resultat

Vi bygger var investeringstes pa uppfattningen att SPARKLE-studien
ar en lagriskstudie (80 procents sannolikhet att lyckas enligt var
bedomning). Studien saknar aktiv kontrollgrupp vilket bor oka
chanserna for positivt resultat. Dérefter aterstar den regulatoriska
uppgiften att o6vertyga FDA om att Orviglance tillgodoser ett
medicinskt behov och att SPARKLE-studien besvarar de fragor som
myndigheten har. Aven hir 4r vi optimistiska och sétter 75 procents
chans att FDA godkénner ansokan. Vart motiverade virde for Ascelia
ar 52 kronor.
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Oncoral positioneras i fas 2-studie

Ascelia meddelade i september att bolaget ingdr ett kliniskt
samarbete med det globala onkologibolaget Taiho Pharmaceutical, en
del av den japanska likemedelskoncernen Otsuka Group. Ascelias far
genom samarbetet ritt att kombinera Oncoral med Taihos
cancerpreparat Lonsurf. Preparaten ska testas i kombination pé
patienter med framskriden metastaserad magsickscancer, en mer
ovanlig cancerform med hog dodlighet. Patienterna ska ha
misslyckats med tva tidigare lakemedelsbehandlingar av sin sjukdom.

Lonsurf (TAS-102) ar en tablett-formulering bestdende av
anticancer-substansen trifluridin och tipiracil, en hdmmare av
tymidinfosforylas som bryter ned trifluridin. Tipiracil forhindrar
alltsd en snabb nedbrytning av trifluridin och sékerstéller att
tillracklig mangd nar patientens tumor.

Lonsurf lanserades 2015 av Taiho Pharmaceuticals och siljer for ca
400 MUSD med en arlig tillvaxt pa 8-10 procent. Storsta enskilda
marknad ar USA. Produkten ar godkédnd for att behandla patienter
med metastaserad tjocktarmscancer och magsackscancer, som inte
langre svarar pa forsta och andra linjens behandlingar, dven si
kallade 5-FU resistenta tumorformer.

Hos patienter med langt framskriden tjocktarmscancer och
magsickscancer har Lonsurf visat sig forlanga livet med cirka tva
manader jamfort med patienter som fick best supportive care nir alla
andra behandlingsvigar var uttémda. Lonsurf testas for narvarande i
flera olika kombinationer, bdde med antikroppspreparat och med
cellgifter.

Synergistisk effekt av Lonsurf och irinotecan

% 1 SC-2

50 4 =o=Contra Control arm
—=TAS-102

40 A = CPT-11

== TAS-102 + CPT-11
30 4

RTV

IV irinotecan (CPT-11)

Lonsurf (TAS-102)

Lonsurf + |V irinotecan

0 10 20 30
Days of treatment

Nukatsuka et al, Anticancer Research 35: 1437-1446 (2015)

Synergistisk effekt med intravenost irinotecan

Aldre prekliniska studier har visat att TAS-102 har en synergistisk
effekt pd tumorhamning tillsammans med intravenos behandling
med irinotecan, den aktiva bestdndsdelen i Oncoral. Bilden ovan visar
resultat frdn en djurstudie fran 2015 dar kombinationen av
intravenost irinotecan och tabletten TAS-102 kraftigt begrinsade
volymen pa tumorer i rattor.
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Ascelias innovation bestar i att formulera irinotecan oralt som tablett,
vilket medger daglig dosering av mindre mingder dn de hoga
intravenosa doseringar som dagens formulering av irinotecan
innebdr. Forhoppningen ar att ligre dagliga doser kan minska
biverkningarna i jamforelse med de toppar som uppstar nar
substansen ges intravenost i stora mangder var tredje vecka. Dagliga
och laga doser har ocksa potential att forbattra den kliniska effekten
pé 6verlevnad.

Tva potenta verkningsmekanismer

Trifluridin, den aktiva bestdndsdelen i Lonsurf, dr en si kallad
nukleosid-analog, som inforlivas i DNA-spiralen genom fosforylering
och pa sa satt hammar tillvixt i cancercellen. Irinotecans aktiva
bestidndsdel, metaboliten SN-38, bildas av enzymer i levern.
Irinotecan ar darfor en si kallad prodrug, ett forstadium till den
aktiva bestdndsdelen. SN-38 verkar genom att himma ett enzym,
topoisomeras I, som dr nodvandigt for att cellens DNA ska kunna dela

sig.

Dessa bdda anti-neoplastiska verkningsmekanismer (kemoterapi)
kan innebéra en potent kombination for patienter som inte svarar pa
forsta eller andra linjens behandling av magsickscancer. Den
uppkommande studien ska innehalla ca 100 patienter. Taiho bidrar
till studien genom att skidnka Lonsurf-produkten och bistd med
expertis pd omradet.

Oncoral positioneras for kombination

Olika former av kombinationsbehandlingar utgér stommen i
behandling av andra och tredje linjens behandling av metastaserad
magsickscancer (gastric adenocarcinoma). I detta stadium ar
cancern i regel inte mojlig att operera. Ofta viljer ldkaren sjilv vilka
2-3 kemoterapier som ska kombineras. Vanliga substanser ar 5-FU,
en grundpelare i all behandling av magsickscancer. Andra substanser
ar platinum-baserad kemoterapi, docetaxcel, intravendst irinotecan
men ocksd Lonsurf, som har tagit marknadsandelar sedan
lanseringen 2015.

Ascelias val att kombinera Oncoral med Lonsurf dr en intressant
positionering av produkten for ett senare skede i sjukdomens forlopp.
Dessutom far Ascelia en partner att diskutera fas 2-studiens
uppbyggnad med infor de registringsgrundande studier som kan
vanta efter slutford fas 2, ett viktigt bidrag for ett mindre bolag utan
tidigare erfarenhet av klinisk utveckling av cancerlakemedel.

Ascelia uppskattar virdet av marknaden for likemedel mot
magcancer till tre miljarder USD. I virt scenario har vi satt en
toppforséljning pd 700 miljoner USD fér Oncoral, en relativt hog
siffra, som tar i beaktande att irinotecan har en utbredd anvindning
pa flera indikationer ut6ver magcancer. Vi har satt en sannolikhet pa
18 procent for att detta scenario ska intriffa, det vill sdga att
produkten ska gi att licensiera ut efter fas 2 och sedan framgangsrikt
lanseras runt 2027.
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Fas 2-studien forviantas pagé till 2024. Den forsta delen ar en
dosstudie for att nd maximalt tolererad dos (MDT). Sedan foljer en
randomisering av tvd grupper om vardera ca 50 patienter, en med
Oncoral och Lonsurf samt en annan med placebo och Lonsurf.
Primart effektmatt ar progressionsfri 6verlevnad (PFS, progression-
free survival).

Vi tolkar samarbete som att Taiho har ratt att g vidare med Oncoral
till fas 3 om bolaget som oOnskar, d&ven om Ascelia behéller
marknadsrittigheterna. Samtidigt gor dven nyare biologiska
preparat, antikroppar, sitt insteg 4dven pad behandling av
magsickscancer men har inte fatt en lika framskjuten roll som inom
négra andra cancerindikationer. Bland annat utvecklar AstraZeneca
tillsammans med Daiichi Sankyo en kemoterapi, deruxtecan, som
kombineras med en antikropp i fas 3-studier pd HER2-positiv
magsickscancer. Deruxtecan har en liknande verkningsmekanism
som irinotecan.
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Nya center tillkommer i SPARKLE

Enligt den senaste uppdateringen i november pa den
myndighetskontrollerade hemsidan Clincialtrials.gov har Ascelia
inkluderat 48 kliniska center s& hir lingt i SPARKLE-studien. Alla
anges som aktivt rekryterande, vilket ar en fortsatt uppgéng sedan i
augusti dé antalet rekryterande center angavs till 43. De béda storsta
geografierna, USA och Ryssland, star for 13 center vardera. I
Clinicaltrials.gov uppskattas att studien i linje med bolagets guidning
ar slutford under juni nasta ar.

Ledningen har tidigare uppgivit att man riaknar med att addera
kliniker dnda till dess ett 60-tal kliniker dr uppnatt. Med denna
méangd kliniker kan det tyckas att de 197 individer som studien &r
tankt att innehalla ska g att uppna snabbt, men ett par faktum bidrar
till den troga rekryteringen:

e All form av klinisk forskning har hamnat i bakgrunden nir
sjukvardens resurser gatt at till att bekdmpa COVID-
pandemin,

e SPARKLE-studien innehéller en grupp av individer som kan
vara benédgna att inte uppsoka sjukvard av radsla att smittas
av SARS-viruset,

e SPARKLE inkluderar en sillsynt patientgrupp, allvarligt
njursjuka individer med misstinkt leverskada, sdsom
metastaser.

Studien bedrivs vid olika kliniska center med bildhanteringssystem
kallat magnetresonanskameror, eller magnetic resonance imaging
(MRI). Vi uppskattar att av de cirka 40 miljoner MRI-scan som gors
varje ar i USA kan ca 80 000 passa in pd den population som Ascelia
har beskrivit. Det motsvarar alltsd mindre dn en procent av alla MRI.
Detta kan vara ett faktum som bidrar till att SPARKLE har haft svart
att inkludera nya patienter utover den redan besvirliga situationen
for klinisk forskning.

Det ar vart intryck att situationen for klinisk forskning var sarskilt
svar under det forsta halvéret efter pandemins utbrott i borjan av
2020. Efterhand har aktiviteten 6kat men ar dnnu inte tillbaka pa de
nivaer som radde fore virus-utbrottet.
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Finansiell diskussion och vardering

I dagarna presenterade Ascelia sin rapport for arets tredje kvartal.
Sifforna bjod inte pa négra stora 6verraskningar, enligt var mening.

I var analys av Ascelia kvarstar bilden av bolagets goda mojligheter
att klara ett positivt resultat i SPARKLE-studien trots férseningar i
processen att hitta patienter for att inkludera i studien.

Forseningen for SPARKLE-studien, tillsammans med vart
konservativa antagande att ett godkdnnande frén FDA kan ta upp till
10 ménader, gor att lanseringsdatum i forsta kvartalet 2024 framstar
som det mest sannolika i dagsldget. Sannolikheten for lyckosamt
utfall i fas 3 tillsammans med ett godkdnnande fran FDA, det vill siga
sannolikheten for en marknadslansering i USA i bdrjan av 2024,
uppgar darigenom till 60 procent. Denna férhallandevis hoga siffra
bidrar starkt till den positiva risk-reward som vi ser i aktien pa
nuvarande kursnivéer.

Vi konstaterar ocksd att den svaga kursutvecklingen efter
meddelande i augusti om f6érsening i SPARKLE-studien har fatt
aktien att utvecklas sidledes. Till saken hor att méanga andra
forskningsbaserade aktier utvecklats betydligt svagare. Ascelias kassa
och framskridna forskningsportfolj har belonats. Den fortsatt
anstrangda situationen for bildhantering i sjukvarden i stora delar av
USA och Europa gor dock att marknaden maéste svdva i fortsatt
ovisshet om i vilken takt som SPARKLE-studien framskrider. Den
stadiga inklusionen av nya kliniska center i studien ger oss en
forhoppning om att nuvarande guidance, att alla 197 patienter ska
vara behandlade under nésta ars forsta halva, ska halla.

Summering av virdet pa Ascelias projekt
Per aktie, Per aktie,

Mkr utspitt nuvarande
Mangoral USA 1142 28 33
Europa 321 8
RoW 96 2 3
Ny formulering 164 4 5
Totalt 1723 43 50
Oncoral 346 9 10
Skatteavdrag, netto 36 1 1
Summering 2 105 52 61
Antal aktier (mln) 40,5 34,6
Nyemission 2022, Mkr 250 60 SEK/aktie

Analysguidens prognoser

Vi behéller ett motiverat virde for aktien pa 52 kronor. I vér virdering
av bolaget har vi lagt in en nyemission om 250 miljoner kronor pa 60
kronor per aktie under 2022-23 for att tillata ytterligare
marknadsinvesteringar i USA infor lansering. Vart antagande om
emissionskurs pd 60 kronor i slutet av 2022 kan verka optimistiskt
givet den senaste tidens kursutveckling men vi gor i dagsldget inga
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indringar pa den punkten. Utover kapitaltillskott i slutet av 2022
raknar vi med att bolaget under 2022-23 kan ni ett avtal om att sélja
rattigheterna till Orviglance i marknader utanfor USA for att
ytterligare starka kassan.

Ascelia uppskattar Orviglance marknad till 500—600 miljoner USD.
Vi raknar med att Orviglance nir en marknadsandel pa 40 procent i
sitt segment i USA och EU, motsvarande en toppforsaljning pa 200
MUSD kring ar 2028. Antagandet ar baserat pé en tro att Orviglance
inte helt konkurrerar ut GBCA i populationen med svar njursvikt.
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Antaganden vid NPV-berakning av Orviglance, US och EU

2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

2025p 2029p 2030p 2031p

Antal MRI USA, Target Patient Pop.

Pris per dos

Mangorals andel, USA-marknaden
USA-forséljning, MUSD
USA-EBIT, MUSD

EBIT-marginal, %

Riskjustering

Investeringar i kliniska studier, MSEK
Marknadsinvesteringar i USA, MSEK

Nuvirde USA, MSEK 1142
per aktie (utspditt)

Majlighet positiv fas 3

Positivt regulatoriskt svar

Total riskjustering

WACC

Skattesats

SEK/USD

riskjusterat

28

80%

75%

60%
11,0%
20%

8,5

80000 82400 84872 87418 90041
2750 2 805 2 861
0% 0% 15%
0 0 39
-15 -10 20
#DIV/O!  52%
1,00 1,00 0,80 0,60 0,60
60 61
10 12 128 85 60
-66,2 -29,8 539

2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

92742 104382 107513 110739
2918 3159 3222 3287
30% 40% 40% 35%
81 132 139 127
58 116 122 99
71% 88% 88% 0%
0,60 0,60 0,60 0,60
140,3 1845 1749 128,0

2025p 2029p 2030p 2031p

Antal MRI EU, Target Patient Pop.

105000 107 100 109242 111427 113655 115928 125485 127 994 130 554

Pris per dos 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Mangorals andel av totala EU-marknaden 0% 0% 2% 20% 40% 40% 30%
Arlig EU-férséljning, MUSD 0 3 35 75 77 59
Ascelias royalty 15%
Milstolpar, MUSD 70
Totala EU-intdkter, MUSD 0 20 21 5 11 12 9
Riskjustering 1,00 0,80 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Nuviarde, MSEK 311  riskjusterat 0 60 55 13 18 17 11

per aktie (utspditt) 8
WACC 11,0%
Skattesats 20%
SEK/USD 8,5

2022p  2023p  2024p  2025p 2029p 2030p 2031p

Total US/EU sales, MUSD 0 0 42 116 207 215 186
Tidigare prognos for US/EU, MUSD 3 37 73 112 153 146 117

Analysguidens prognoser
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Oversikt av marknad for kontrastmedel

Gadolinium-baserade kontrastmedel (GBCA, Gadolinium-Based
Contrast Agents) okar synligheten av sjuka vavnader, t ex en tumor,
vid undersokning med magnetresonanskamera (MRI). Efter FDA-
godkidnnande 1988 av det forsta gadoliniumbaserade kontrastmedlet
har dessa medel anvénts vid bilddiagnos pd mer &n 300 miljoner
patienter 6ver hela varlden.

Efterhand upptiacktes en sillsynt biverkning av GBCA, nefrogen
systemisk fibros (NSF), hos patienter med svar njursvikt. Sedan 2006
har radiologer undvikit manga GBCA vid MRI-undersokningar pa
patienter med akut njurskada och/eller svér kronisk njursjukdom pé
grund av den Okade risken for NSF. For nadrvarande pagir en
diskussion i akademisk litteratur om hur stor denna risk 4r men den
generella meningen forefaller vara att nyttan med vissa GBCA
overvager riskerna hos patienter med svér njursvikt. Dessa GBCA ar
inte lika lever-specifika som Orviglance.

Enligt American College of Radiology (ACR) har omddmesgill
anviandning av GBCA bland patienter med nedsatt njurfunktion och
en minskning av anviandning av de GBCAs som dr mest forknippade
med NSF pa senare ar lett till en tydlig minskning av antalet NSF. I
en artikel om NSF publicerad forra aret i Journal of American Medical
Association ! (JAMA) anges forekomsten av NSF till under 0,07
procent hos patienter med kronisk njursvikt grad 4 och 5 nir s
kallade GBCA Class II-preparat anviands (bland andra Multihance
och Gadovist). Enligt artikeln &r risken storre for patienter att inte ta
GBCA Class II eftersom det kan leda till att tumorvaxt inte upptécks.

Denna utveckling har lett till att ACR och European Society of
Urogenital Radiology nyligen antagit mindre stringa riktlinjer for hur
GBCA ska anvindas pa patienter med kronisk njursvikt. Bland annat
behover radiologen vid anviandning av ett GBCA Class II inte ha
njursjuka patienters samtycke till behandlingen? .

Trots dessa uppmjukade riktlinjer for GBCA-anvindningen pa
patienter med njursvikt ser vi fortsatta formaningar till forsiktighet i
den Kkliniska litteraturen, inte minst bland njurldkare. Ytterligare en
faktor som bidrar till osdkerheten kring GBCA dr upptickten att
gadolinium inte helt utséndras ur kroppen efter att kontrastvitskan
sprutas in. Smé méangder av gadolinium deponeras i hjarnan efter
lingre behandlingar och de medicinska konsekvenserna av detta ar
an s lange okdnda. Négra direkta skador av gadolinium-deponering
i hjarnan har inte rapporterats.

Ny verkningsmekanism talar for Orviglance
I detta foranderliga landskap ska Ascelia Pharma, vid ett
godkiannande for Orviglance, positionera sin nya produkt. Orviglance

T JAMA Intern Med. 2020 Feb; 180(2): 223-230.

2 ACR Manual on Contrast Media, 2021
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ar baserat pa det metalliska grunddmnet mangan, som ocksé fungerar
som naturligt forekommande sparamne i kroppen. Orviglance skulle
bli ett av de forsta kontrastmedel vid MRI som inte dr baserat
gadolinium. Ascelia anger tvd Target Patient Populations for sin
produkt, dels den svaraste formen for kronisk njursvikt, grad 4-5,
dels en akut njursvikt hos patienter med grad 3 vid snabb forsamring
av njurfunktionen. Vi uppskattar att det varje ar i USA utfors ca
80 000 MRI-skanningar av patienter i de tva ovanstaende grupperna,
vilket utgor kairnmarknaden f6r Orviglance. I Europa skattar vi siffran
till strax 6ver 100 000. Ascelia anger sin kirnmarknad till 500-600
miljoner USD efter inklusion av USA, Europa och Japan.

Bolaget etablerade i mars i 4r en egen organisation for den
amerikanska marknaden i Woodbridge, New Jersey. Bolaget kommer
under aret att utveckla en plan for att na ut till radiologer, nefrologer
och betalande parter for 6ka kunskapen om Orviglance, men sé lange
ett godkdnnande inte finns dr mojligheterna att tala om Orviglances
fordelar sma. Med ett godkédnnande i slutet av 2023 tror vi att Ascelia
far chansen att marknadsféra Orviglance som ett sikrare alternativ
till andra leverspecifika kontrastmedel, &ven om vi inte ar sdkra pa
om godkannandet kommer tillita ett ’superority claim’.
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Ascelia Pharma

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som beddmts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lI6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sakerstaller 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 maojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa 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 ager inte och far heller inte aga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Sten Westerberg
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