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med CLS som beriknas ha en intikt per behandling pa Adress AG qul'(?pﬁzsr;:g: ﬁ
21 100 $. SpectraCures marknad i USA och Europa 114 52 Stockholm
uppgar pa sikt till ca 50 000 patienter per ar, eller cirka Hemsida www.analystgroup.se

1,14 - 1,75 mdr $ i arlig omsattning. SPECTRACURE
Aktiekurs 1,70
» Vid nuvarande kursniva dr SpectraCure lagt varderad i v.52 hogsta / lagsta 3,86/1,28
relation till jamférbara peers. Nyckeltalet P/B ligger pa Antal aktier 29986 979
ldga 2,45 vilket kan jamféras med snittet for noterade z:z;‘:lzif d(r(ﬁsE;)() -;18’151
medtechbolag pa 16,94. EV (MSEK) 31:66
Sektor Halsovard
» Goda chanser att fa Orphan Drug status i de kliniska Lista / kortnamn Aktietorget / SPEC
studierna. Detta innebdr lagre kostnader i form av Nésta rapport 2016-02-25

UTVECKLING

halverad tidsatgang, att ett mindre patientunderlag

krévs, att mojlighet till FDA-finansiering finns samt att - manad 375 %
. . .. 3 manader 14,48 %
studiens utveckling kan rapporteras lopande. e )
375 %

YTD

HUVUDAGARE

Masoud Khayyami 3756 %
Buzz AB 10,18 %

» Battre teknologi d@n konkurrenterna. SpectraCure kan
tilldmpa sin teknologi pa flera olika satt. | relation till
den tydligaste bodrsnoterade konkurrenten, CLS, har
SpectraCure en hogre skalbarhet, och dessutom ar deras
teknologi godkand for varmebehandlingar som

CEO Masoud Khayyami

dvertraffar CLS. Styrelseordférande Ingemar Kilstrom
Marknadens totala viarde, mdr $ -

INSYNSHANDEL NAMN FORANDRING TOTALT

10 4 23/11/15 Masoud Khayyami (nérst) +15 000 1540 147

g - 20/11/15 Masoud Khayyami (nérst) + 5000 1525147

05/10/15 Masoud Khayyami (nérst) +100 1520 147

6 I I I 01/10/15 Joan Sandberg + 30 000 30 000

4 - I I I 29/09/15 Masoud Khayyami (narst) +110 1520047

I I I I 16/09/15 Masoud Khayyami (nérst) +100 1519937

2 . . . . 03/09/15 Masoud Khayyami (nérst) +100 1519 837

0 - ' N . . . l I I I I I 27/08/15 Masoud Khayyami (nérst) +100 1519737

-12 -13 -14 -15E -16E -17E -18E -19E -20E -21E -22E -23E -24E -25E 26/08/15 Masoud Khayyami (nérst) TO +20 000 1061 666

M |nitial marknad ' Prostatamalgruppen, exl. initial = Ovriga cancerformer 25/08/15 Masoud Khayyami (narst) +500 1061166

24/08/15 Masoud Khayyami (nérst) +1 545 1059621

Berdkningarna ovan avser de patienter som drabbas av dterfall. Dessa utgor cirka 7,2
% av den totala marknaden for samtliga fall av prostatacancer.

Value Drivers

Godkénda fas 3-studier 2018 samt
utveckling i Europa férdubblar
marknadspotentialen vid lanseringen

Lyckade Fas 1 studier leder

till Orphan Drug Status fér /
kommande kliniska studier

Kassaflédespositiv verksamhet 2021

gér att fler tillampningsomréaden kan

forskas fram f&r teknologin.
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Fas 1 pabérjas Q1 -16 Ett stérre medtechbolag annonseras

som partner infér Fas 3 studier.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SpectraCure fick igenom
ytterligare sju nya patent
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positionen
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Forskning och utveckling

Bolaget grundas
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SpectraCure ar redo for att
ansoka om FDA-approval
och bolaget gar publikt for
att anskaffa kapital som
finansiering for Fas -1 och -2

Pilotpatienter

SpectraCure grundades i
mars 2003 som ett joint
venture mellan Karolinska
Innovations AB och Lunds

De forsta fyra patienterna
med prostatacancer genom-
gar behandling i en forsta
studie, med lyckade resultat

Universitet Utveckling AB

Bolagsbeskrivnin

SpectraCures fokus ar cancerbehandlingar med medicintekniska
system med laserljuskdllor och fotoreaktiva lakemedel, vilket
benamns som 'Interstitial Photodynamic Therapy’, PDT. Denna
behandlingsmetodik ar lamplig for interna solida tumorer av olika

slag, t.ex. prostata och bukspottkértel, men aven andra indikationer .
som cancer i huvud och hals. Mjukvaran i dosstyrningen, IDOSE®,

som ar egenutvecklad och patenterad, borgar for saker, exakt och
effektivt styrd PDT-behandling av interna solida cancertumorer.

Analyst Group
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Investment Thesis

Med sitt egenutvecklade och patenterade system botar
SpectraCure invirtes cancertumdrer hos patienter som fdr
dterfall och idag inte kan behandlas pd ett effektivt sdtt.

Vilpositionerade infor kommande utvecklingsintensiva
period. Med en stark patentportfolj om 12 patent,
lyckade resultat i prekliniska studier och med en pafylld
kassa som tar bolaget igenom lanseringsstadiet ar
potentialen god for bolaget att lyckas med de kliniska
studierna och kommande produktetablering.

SpectraCures intikt per behandling uppgar till 35 000 $
per patient. Tillverkningskostnaden for utrustningen
uppgar till ca 50 000 $, vilken har en livslangd pa 7 - 8
ar och kan anvandas pd upp till tre patienter per dag,
nagot som ger mycket hdga bruttomarginaler. Den
initiala marknaden i USA &r &rligen vérd 270 M $, vilket
ar jamforbart med potentialen i Europa. Tillvaxttakten i
antalet diagnostiserade patienter i Vastvarlden uppgar
till cirka 11,5 %, som CAGR.

Redo att paborja Fas-1 studier omgaende, senast Q1
2016. Fas-1 & 2 studierna kommer genomforas vid de
prestigefyllda universitetssjukhusen Pennsylvania
University Hospital i Philadelphia, USA, och Princess
Margret Hospital i Toronto, Kanada. Ett danskt CRO-
bolag, (Contract Research Organisation) vid namn Larix
A/S, ar kontrakterat for resurs- och avtalsstod.
Samarbetet gor att detaljerna i avtalen med sjukhusen
som namnts ovan kan bli fardiga mycket snart och att de
kliniska studierna darmed kan pabdrjas i enlighet med
kommunicerad tidsplan, Q1 -16. VD har ndamnt att ett
forsta avtal kan komma inom en snar framtid, vilket kan
ge en positiv kursreaktion.

Finansieringen for de kommande Fas 1 & 2 studierna ar
sdkrad, och kassan ricker enligt vara estimat fram till
2019. Totalt kapitalbehov for att genomféra Fas 1 och
Fas 2 berdknas preliminadrt uppga till ca 30 MSEK och
finansieras av den publika spridningsemission som
gjordes vid noteringen i juli. For att tacka
forskottsbetalningar i forberedelserna av studierna valde
man nyligen att utfora en riktad emission om 7,5 MSEK,
via G&W Fondkommissions ndtverk av affarsanglar,
privatpersoner och family officies.

Tidsplan for FDA-godkannande

Beprovad teknologi och lyckade prekliniska studier 6kar
sannolikheten att de kliniska studierna lyckas. En av
delkomponenterna i SpectraCures stralningsteknologi har
redan behandlat 3 000 patienter med ytlig hudcancer.
Bolaget har aven i en forsta studie behandlat 4 patienter
med prostatacancer utan att nagra storre biverkningar
pavisats. Lakemedlet som anvands i kombination med
stralningen ar dven det godkant for behandlingar.

De kliniska studierna for Fas 1 och 2 berdknas ta ca 6
manader vardera.

FAS PATIENTER  VARAKTIGHET Tidsplan

Fasl 12-36 6 manader (+1) Fardigt hosten 2016
Fas Il 15 6 manader (+1) Fardigt sommaren 2017
Fas LUl 50 16 manader (+6) Paborjas tidigt 2018

Estimerad omfattning och tidshorisont for kliniska studier

Vid nuvarande kursniva dr SpectraCure lagt varderad i
relation till jamforbara peers. Nyckeltalet P/B ligger pa
laga 2,45 vilket kan jamféras med snittet for noterade
medtechbolag pa 16,94. Likartade medtechbolag
(inriktade mot cancerbehandlingar, inga intakter och i
startgroparna for fas 1 och fas 2 studier) varderas till ett
P/B pa 9,42. Motsvarande jamforelse utifran kassa och
bérsvarde indikerar att SpectraCure bor varderas upp
ytterligare. Aven sett till marknadspotentialen anser vi att
varderingen i dagslaget ar allt for forsiktig.

Kompetent ledning, styrelse och medicinskt rad -
grundarna av bolaget sitter fortfarande med i styrelsen,
och i bolaget finns det erfarenheter fran saval
kommersialisering av lakemedel som spetsforskning inom
omrddet. Vi ser positivt pd att ledning och styrelse dger
totalt 38,76 % av aktierna. Dessutom dger VD drygt 1
miljon teckningsoptioner som ska ldsas i september 2016,
vilket indikerar en tro pa att bolaget ar vart mer an 3 kr/
aktie.

Eas-1 inleds: Tidig var-16

Eas-1 slutfors: Host -16

Analyst Group

Eas-2 inleds: Tidigt -17
Fas-2 slutfors: Sommar-17

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Nar marknad

2020

Eas-3 inleds: Tidigt -18
med Partner
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Investment Thesis

Mdjliga bidrag fran EU kan inbringa 5 miljoner € utan
krav pa motfinansiering. Bidrag fran EU kan stdrka den
finansiella stdllningen hos SpectraCure under detta
kassaflodesanstrangda stadie. Det som framforallt ar
intressant for EU-bidrag ar ett program inom Horizon
2020: SME Instruments. Regleringen skiljer sig at inom
programmet men for SpectraCure kan det rora sig om
upp till 5 miljoner € och 100 % finansiering.

Skulle inte detta lyckas finns det flera alternativa bidrag
att soka for att fora forskningen framat. Da handlar det
ofta om summor i storleksordningen 500 000 €, och krav
pa motfinansiering med 30 - 50 %. SpectraCures
systerbolag Gasporox, beviljades nyligen ett EU-stod av
denna typ, om 11,5 MSEK. Denna typ av stdd ar inte
nodvandigt for den operativa verksamheten i dagslaget,
men om bidrag anslds uppstar ytterligare triggers for
aktien framgent.

Beprovad och rutinmdssigt anvand teknik i nytt format.
SpectraCures behandlingsteknologi bygger pa PDT - en
vdlbeprdovad stralningsmetod som fungerar utan
komplikationer och dar biverkningarna ar val-
dokumenterade. PDT har behandlat 3 000 patienter med
ytliga tumorer och uppvisat mycket goda resultat.
SpectraCures teknologi har kan dven anvdndas pa andra
tumorer an prostatacancer - sasom cancer i lever,
bukspottskorteln samt huvud- och halscancer. For att
fanga upp andra tilldmpningar av tekniken har
SpectraCure la@nat ut sin utrustning for en klinisk studie
av bukspottkdrtelcancer vid London University College
Hospital. Sannolikt kommer bolaget framdver kunna
skala upp sin teknologi vasentligt och darmed na nya
marknader.

Det som gor tekniken attraktiv och sarskiljer den fran
konkurrenter ar foljande:

- Effektivare dn befintlig teknologi; Fordelen med
SpectraCures behandlingsteknologi ar att djupt
liggande och solida tumodrer kan behandlas. Vid
behov kan behandlingen upprepas om och om igen,
till skillnad fran traditionell stralbehandling som
bara kan upprepas vid ett begransat antal tillfallen.

- Sdkert; Den individualiserade behandlingen ger
kliniska fordelar eftersom dosplanen baseras pa
patientens egen vavnadskarakteristik, tumértopografi
och biologiska egenskaper. Risk for ofullstandig
behandling reduceras pa grund av att dosen i realtid
anpassas till tumorvavnadsvariationer.

- Mindre biverkningar; Behandlingsteknologin paverkar
endast tumoren. Omgivande frisk vavnad kommer i
normalfallet att vara opaverkad under och efter
behandlingen. PDT systemets fotosensibiliserande
lakemedel har en l3g riskprofil som ar godkant i
flertalet lander i varlden. Fordelen ar att det endast
anvands vid behandling och férsvinner ur kroppen
efter ett dygn.

Analyst Group
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Konkurrenssituation - unik behandlingsteknologi mot ett
segment som idag endast kan behandlas med hormon-
behandling. | dagslaget forskar konkurrenter kring olika
typer av behandlingar som riktar sig mot samma
undersegment som SpectraCure, dock ar SpectraCure helt
unika med sin teknologi. Langre ner redogors for hur
konkurrensldget ser ut utifran ett antal parametrar, sdsom
time-to-market, och sammanfattningsvis anser vi att
SpectraCure, ur ett konkurrenshdnseende, har en stabil
position for att nd ut med sin behandlingsmetod.

CLS, som ar en borsnoterad konkurrent till SpectraCure,
dgnar sig framst at vdrmebehandlingar for att bota
prostatacancer. Dock har SpectraCure en likartad men
mycket vdlutvecklad teknik dven nar det galler
varmebehandling. SpectraCures behandlingsmetod ar
sannolikt mer effektiv mot lokal sjukdom, an CLS.

Uttalat mal om att na Orphan Drug klassificering. Tillstand
att bedriva de kliniska studierna som “Orphan Drug
Status” ges till behandlingsteknologi som har hdg
sannolikhet att bli godkdnd och som har potential att
hjalpa manga patienter. Konkret innebdr det att de
kliniska studierna, med start fran Fas 2, kan ske med ett
mindre patientunderlag och under cirka halva tiden an
vad som annars ar brukligt. Utdver att spara kostnader
kan bolaget dven rapportera lopande om utvecklingen av
studierna. Ovriga fordelar med detta ar:

? Hjdlp med utformning av kliniska studier
7 Rdtt att ans6ka om bidrag frdn FDA

” Avgiftsldttnader

» Sju drs marknadsexklusivitet av FDA pd den amerikanska
marknaden samt tio drs marknadsexklusivitet av EMA.

SpectraCure verkar inom ett omrade som har potential att
bli klassificerade som Orphan Drug och tidigare resultat
fran lyckade pilotstudier starker sannolikheten ytterligare
att de ska bli godkanda.

Riskprofilen dr hog, men vi bedémer den som nagot ligre
i relation till liknande medtechbolag. Da teknologin gar
att tilldmpa pa atskilliga cancerformer i lever,
bukspottskorteln, hals och huvud, ser vi att bolagets varde
inte borde vara utraderat om deras forsta Fas 1 eller Fas 2
studier inte slar igenom nar det galler prostatacancer.
Nyckeltalen borsvarde/kassa och price/book indikerar att
bolaget associeras med en mycket hdg riskpremie, nagot
vi inte anser vara rimligt i relation till den riskprofil vi
bedomer att SpectraCure har.
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General Description and Market

Bolagsbeskrivning

SpectraCure bildades 2003 som en spin-off fran Lunds
universitets avdelningar for medicinska laser-
tillampningar och fysik. Grundarna - Sune Svanberg,
Katarina Svanberg och Stefan Andersson-Engels ar
fortfarande aktiva i bolaget. Bolagets teknik bygger pa
vélbeprévade metoder som utvecklats under 25 ars tid.
Stralningskomponenten i behandlingen, den sa kallade
PDT:n, har pavisat mycket lyckade resultat da den
behandlat hela 3 000 patienter med hudtumorer. PDT
som behandlingsmetod anvands rutinmassigt inom
varden och har ett vildokumenterat verkningssatt.

Marknad

Vidare har 4 behandlingar med SpectraCures egen
teknologi, IDOSE®, genomfdrts i dagsldget med goda
resultat och utan att storre biverkningar kunnat pavisas.
Bolaget har aven 12 registrerade patent, och det ar forst
2022 som ett av patenten loper ut. All mjuk- och hardvara ar
redan utvecklad.

Vidare har bolaget ett vdlrenommerat Advisory board, och
det finns tydlig spetskompetens. Alla 6 personer i ledning
och styrelse som beskrivs pa ndsta sida har som minst
innehaft doktorandtjanst vid valrenommerade universitet.

Som tidigare namnts inriktar sig SpectraCure framst mot
behandling av prostatacancer, dar malgruppen utgdrs av
de som far aterfall, och inte kan bli hjdlpta av dagens
befintliga behandlingsteknologi.

Marknaden for prostatacancer ar totalt vard drygt 40
mdr $ arligen och forvantas vara vard 50 mdr $ 2017,
och darmed vaxer marknaden med cirka 11,5 % per ar.
SpectraCures marknad kan delas in i undersegment, dar
de som drabbas av prostatacancer och darefter far
aterfall, utgér mellan 10 - 20 % av det totala
patientunderlaget. Av dessa ar det i sin tur mellan 60 till
90 % som dr av intresse for SpectraCure. Den initiala
malgruppen och intdktspotentialen kan illustreras i
foljande tabell, dar vi har raknat pa att 60 % av de som
far aterfall ar mottagliga for behandling.

I T T

Initial malgrupp, antal 15 000 15 000

Intdkt for initial malgrupp 571m$ 571m$

Totalt uppgar den initiala marknaden enligt vara estimat,
till 1,14 mdr $ arligen. SpectraCure sjilva menar att
marknadens fulla potential ar det dubbla gentemot ovan
- cirka 2,3 $ arligen. Detta bygger dock pa att 90 - 100
% av de som drabbas av aterfall behandlas med
SpectraCures teknologi.

MDR $
12,00 1

10,00 -
8,00 1

6,00 - I I

4,00—. B . I I

2,00

0,00 : : : : : : : : : : ‘
15 -16F -17E -18F -19F -20E -21E -22E -23E -24E -25E

¥ |nitial marknad Prostatamalgruppen, exL. initial Aterfall, prostatacancer
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| grafen (nere t. v ) har vi sammanstdllt marknaden for
prostatacancer i sin helhet, uppdelat i olika segment. Den
initiala marknaden utgor 46 % av alla aterfall av
prostatacancer. Den totala marknaden berdknar vi utgoéra 60
% av de som drabbas av aterkommande prostatacancer,
vilket ar ett forsiktigt estimat.

Utdver marknaden for prostatacancer kan SpectraCures
teknologi dven anvandas for andra typer av invartes
tumorer. Nedan har vi sammanstdllt hur manga patienter
som varje ar drabbas av de cancertyper dar SpectraCures
teknologi kan tilldmpas. Vi har raknat med att 15 % drabbas
av aterkommande cancer, och att 60 % av dessa ar
mottagliga for Spectracures behandlingsteknologi, dven
detta ar en nagot forsiktig prognos.

Antal diagnostiserade patienter som arligen kan behandlas
av SpectraCures teknik
W Prostatacancer, 60 000
W Cancer i bukspottskorteln, 13 200
Cancer i levern, 14 900

Cancer i hals- och huvud, 14 700

Patienterna som drabbas av dessa cancerformer ar ofta
dldre personer, mer an halften av alla fall av prostatacancer
aterfinns exempelvis hos mdn som &r over 70 ar. De
befolkningstrender vi ser globalt, med en storre och allt
aldre befolkning ar nagot som tyder pa behandlings-
behovet dven pa lang sikt kommer 6ka.

Parallellt med studierna i Philadelphia och Toronto har
SpectraCure lanat ut sin teknologi till ett forskningsprojekt
avseende bukspottkortelcancer i London. Bolaget har som
ambition att framdver vidareutveckla sin teknologi och
genomfora tester dven for andra typer av cancer. Projektet i
London ar ett forsta steg mot att bygga vytterligare
legitimitet infor annu fler medicinska tilldmpningar.
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Management
Dr Masoud Khayyami Johannes Swartling
VD och styrelseledamot n CTO

Antal aktier: 11,26 miljoner aktier, (37,56 %) 1,06 miljoner TO

Khayyami har gedigen forskarerfarenhet och innehar en
doktorstitel i kemi fradn Lunds Universitet. Pa
Researchgate finns 20 publikationer i hans namn. Han
besitter expertkunskap inom tillampad medicin,
mikrobiologi- och biotechomradet, och har manga ars
erfarenhet av kommersialisering av medtechbolag.

Ingemar Kihlstrom
Styrelseordforande

Antal aktier: 50 000 aktier, (0,17 %)

Doktor i fysik fran Lunds Universitet, anslot till Spectracure
under 2006. Har bedrivit forskning avseende applikationer
for laserteknologi och spektroskopi inom biologi och
medicin. Forfattare av ett 30-tal granskade vetenskapliga
artiklar. Ar ansvarig for R&D pd bolaget. Innehaft olika
forskarpositioner vid Politecnico di Milano, Italy, och vid
Cambridge University, UK.

Prof. Katarina Svanberg
Styrelseledamot, Vetenskapligt Rad

Antal aktier: 10 000 aktier (0,03 %)

Kihlstrom har en bakgrund som fil kand i kemi och
biologi, doktor i fysiologi samt docent vid Uppsala
Universitet. Han har arbetat med R&D och affars-
utveckling sedan 1982 i bl.a. Astra och Pharmacia. Har
aven innehaft positioner som ldakemedelsanalytiker hos
Swedbank, ABG Sundal Collier och Aros Securities. Ar
styrelseordfdrande i bla. Miris Holding AB, EQL Pharma
AB, BoMill Holding AB, samt ar styrelseledamot i foretag
som Respiratorius AB, Emplicure AB, Prolight Diagnostics
AB och Healthinvest Partners AB.

Prof. Stefan Andersson-Engels
Styrelseledamot

)

Antal aktier: 200 000 aktier (0,33 %)

Svanberg har en gedigen forskarbakgrund inom
laserljusinteraktion i biologisk vavnad och var bland de
forsta kliniska forskarna i biomedicinsk optik och fotonik for
medicinska tillampningar. Ar medfdrfattare till éver 160
vetenskapliga artiklar, styrelseledamot vid Lund Laser
Centre och har sedan 1993 tjanstgjort som chef for Lund
University Medical Laser Centre, dar hon idag ar ordférande
i styrelsen. Svanberg ar styrelseledamot vid International
Centre for Theoretical Physics (ICTP) och har varit medlem i
flertalet internationella radgivande kommittéer, sasom FDA
och NIH i USA.

Sune Svanberg
Styrelseledamot

Antal aktier: 100 000 aktier, (0,33 %)

Andersson-Engels ar filosofie doktor i fysik sedan 1990
vid Lunds universitet. Innehar aven titeln som Post-doc
vid McMasters University i Hamilton, Ontario, Kanada.
Han mottog Erna Ebelings pris, Svensk Forening for
Medicinsk Teknik och Fysik, 2003. Var forstahands-
kandidat vid utnamningen av professuren i bio-
medicinsk fysik vid Kungliga Tekniska Hdogskolan,
Stockholm 1996. Medférfattare till mer dn 150 artiklar i
fackgranskade tidskrifter.

Analyst Group

Antal aktier: 2100 000 aktier (0,33 %)

Svanberg ar professor i atomfysik vid Lunds Universitet. Han
var bland annat med som Founding Director av Lund Laser
Center. Utover detta har Svanberg varit med i Kungliga
ingenjorsvetenskapsakademien, nobelkommittén for fysik
och han har aven erfarenheter fran European Research
Council. Har aven tjanstgjort vid flertalet utlandska
universitet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten G
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Valuation

Burn-rate

| dagsldget har SpectraCure en stark kassa om drygt 11
MSEK. Ledning har kommunicerat att kostnaderna
framdver forvantas uppga till 500 000 kr per manad, vilket
ger en arlig burn-rate om 6 MSEK. Om allting fortloper
som planerat racker kassan fram till borjan av 2019. Om
EU-bidrag anslas och finansiering fran FDA (Orphan Drug)
beviljas kan kassan utokas till mellan 2-6 MSEK. Under
2016 loses aven TO-1 in, vilket kan inbringa ytterligare 12
MSEK. Under 2018 har bolaget aviserat att Fas 3 studier
ska pabdrjas, infor vilka de dmnar ha etablerade
partnerskap och darmed nya finansieringsmajligheter.
Detta anser vi vara rimligt eftersom bolaget redan idag har
blivit kontaktade av stdrre medtechbolag. Malet om att
emissionerna ska racka till Fas 1 och Fas 2 studierna anser
vi darmed vara rimligt.
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Vardering utifran marknadspotential

Ledningen i SpectraCure har sammanstdllt egna estimat
for hur forsaljningen forvantas utvecklas fran 2020. Enligt
bolagets egen prognos bor de kliniska studierna vara
slutforda tills dess, sa att forsdljningsarbetet kan paborjas.
Ledningens estimat redovisas nedan.

Behandlingar m Marknadsandel

2020 30 1,05 miljoner $ 0,05 %
2021 618 21,63 miljoner $ 0,99 %
2022 3548 124,2 miljoner $ 5,07 %

Var bedémning ar att dessa estimat &r rimliga till en
bdrjan, men vi tror att det kommer ta lite langre tid an tre
ar att nd 5 % av marknaden. Eftersom lansering,
marknadsforing och anslutning av kliniker ligger langt
fram i tiden och praglas av stor osdkerhet tror vi att det ar
klokt att ta hojd for denna osdkerhet. Vara estimat
aterfinns i stapeldiagrammet i nasta spalt. Ledningen har
inte kommunicerat estimat for langre fram an 2023. 2024
och 2025 okar darfor med marknadens tillvaxttakt.

Den totala marknaden for behandling av prostatacancer
uppgar idag till cirka 40 MDR $, och mot bakgrund av de
senaste arens tillvaxttakt bedomer vi att marknaden

Analyst Group

som helhet &r vard 69 MDR $ 2020, nér SpectraCure hoppas
kunna lansera sin behandlingsteknologi, och att den har 6kat
ytterligare till 88,5 MDR $ 2025. Marknaden som
SpectraCure adresserar ar dock vdasentligt mindre,
atminstone initialt. Nedan finns en sammanstallning av vad
marknaden ar vard vid olika marknadsscenarion.

Miljoner $
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¥ Analyst Groups estimat SpectraCures estimat

Genom att diskontera de olika utfallen ovan med olika arliga
diskonteringsrantor, beroende pa vilken riskpremie man
onskar tillskriva SpectraCure, har en matris sammanstallts
med olika marknadsutfall nedan. Marknadsandelen uttrycks
som procentsats av vad vi uppskattar vardet for alla aterfall
av prostatacancer ar 2025, vilket ar 3,4 mdr $. Siffrorna
nedan anges i MSEK. | matrisen presenteras daven Price/Sales,
till hoger om den diskonterade omsdttningen. Price/Sales

baseras pa den diskonterade omsattningen och ett borsvdrde
om 43,7 MSEK (1,79 kr/aktie).

Omsittning | Price/sales

x 10% 111]04 333|041  555/01 1111]0,04 2776|0,02
% 20 % 47/09 140|0,3 233 |02 46501 1163|004
% 30 % 2121 e3lo7 10404 209)02 522|008
‘§: 40% 1044 3015 s0lo9 10004 249|018
§ 50 % 5|87 1529 25|17 50|09  125/035

Spectracuresestimat  453|0,4 190/ 02 85|05 4111 20|21

Om omsdttningen 2025 uppgar till SpectraCures egna
estimat, hamnar Price/Sales i ett intervall mellan 0,1 - 2,1,
beroende pa val av riskpremie. Detta kan jamféras med
medtechbranschen som helhet, dar genomsnittligt  Price/
Sales ligger pa 11,58. Utgar vi fran den mycket hoga
diskonteringsrantan om 50 % arligen och diskonterar
bolagets egna estimat, uppgar P/S till cirka 17 % av
branschens P/S som helhet. Detta indikerar en allt for lag
vardering i dagslaget.
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Peer valuation

SpectraCure relativt peers

SpectraCure relativt CLS

Beroende pa i vilket sammanhang SpectraCure jamfors i,
har vi valt att ta upp olika peers. | ett forsta steg
undersoker vi hur andra noterade medtechbolag varderas
efter nyckeltalet borsvarde/kassa och Price to Book.
Gemensamt for bolagen i jamforelsen ar att deras
teknologi anvands vid cancerbehandling, att de befinner
sig i prekliniska, fas 1 eller fas 2 studier och att de inte har
nagon omsattning. | relation till kassan ar SpectraCure
kraftigt undervarderad. SpectraCures ratio uppgar till 3,84,
vilket kan jamforas med snittet for de andra bolagen pa
25,7. Ser vi till totala tillgangar, alltsd Price to Book, uppgar
det till 2,45 for SpectraCure, och 9,45 for ovriga peers.

Borsvarde/kassa Price / Book
120 4 - 14
100 - = 12
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Varderingsjust. e Borsvarde/kassa

----- Snitt, Bérsvarde/Kassa Price/Book

Det finns en stor varderingsdiskrepans for SpectraCure
relativt évriga peers. Aven om snittvirderingen dr hég for
dessa ar det tydligt att SpectraCure varderas med en stor
rabatt, nagot vi inte anser hdanger ihop med den riskprofil
bolaget associeras med.

Justeringar av nyckeltalen i grafen ovan kan behdva goras
for att inkorporera marknadspotentialen och de
mojligheter forskningen for med sig i respektive bolag.
Nedan listas hur stor varje féretags malgrupp ar:

ooy | smc | s | o [ oo [ | o0
v v v

Prostata 4

Lunga v 4 v
Lever 4 4 4 4
Hals/huvud v v

Pankreas v v v

Andra typer v v v v v
Totalt arligt

patientunderlag 1,47 2,1 1,15 0,89 2,64 0,96
(milj.)

CLS, Clinical Laserthermia, dr en borsnoterad peer till
SpectraCure. Liksom SpectraCure riktar de sig mot en likartad
malgrupp - solida cancertumdrer i organ.

- CLS berdknar na break-even under 2016, vilket de gor
genom att sdlja 100 engdngsbehandlingar. Med en
kostnadsmassa pa 17,9 MSEK per ar estimerar vi deras intdkt
till 179 TSEK, eller 21 100 $ i engangsintdkt. Detta kan
jamforas med SpectraCures intdkt om 35 000 $, vilket &r 66
% hogre an CLS.

- Via narstaende har VD:n i CLS salt 10 000 aktier under det
senaste halvaret. En av styrelseledamdterna har &dven
avyttrat 10 565 aktier. Totalt ager CLS ledning och styrelse
cirka 34 % av aktierna, vilket kan jamforas med SpectraCure,
dar ledning och styrelse dger 38,76 % av aktierna.

- CLS satsar pa en bredare ingang pa marknaden for
behandling av ett flertal typer av cancer medan SpectraCure
nischar sig mot en mer specifik malgrupp for att ta en storre
marknadsandel i ett mindre segment initialt. Mdlet ar sedan
att expandera mot en bredare marknad i takt med att
tekniken blir mer kand.

- Multiplarna P/Cash (3,83) och P/B (2,45) ar betydligt mer
attraktiva for SpectraCure kontra CLS. For CLS ar
motsvarande multiplar 27,5 (P/Cash) och 7,4 (P/B).

SpectraCure har ett borsvarde som upp gar till knappa 21,4
% av CLS’s borsvirde. Aven om CLS ligger 4 &r fére i time-to
market, bedomer vi att varderingsspreaden ar allt for stor.

Sammanfattning av vdrdering

Sammanfattningsvis anser vi att SpectraCure, utifrdn de
parametrar som namnts ovan, fortjanar en uppvardering
relativt sina peers.

Borsvirde

(Msek) 44 194 628 799 306 73
P/B 2,45 74 11,8 73 114 74
P/Cash 3,83 27,5 18,3 11,9 103 9,8
Burn-rate

(Msek/man) 0,5 0,6 13 33 1.8

EBIT (Msek) -4,3 -12,5 -6,7 -36,4 -0,7 -1,0

Nedan har vi kartlagt hur langt konkurrerande bolags teknologi har kommit, for att fa en indikation om framtida intradesbarridarer och
konkurrens. Theralase och CLS huvudsakliga satt att angripa prostatacancer ar genom kylning eller uppvarmning, sa teknologin skiljer sig at
nagot, men de riktar sig mot samma marknad och fyller likartade funktioner. Alla bolag nedan har teknologi som syftar till att behandla

aterkommande fall av prostatacancer.

Time to market Fas 1,Fas 2 Forsdljning paborjas 2016

Fas 1,Fas 2

Godkand, ej USA Ej godkand Fas 3
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Bull- & Bear scenarios

I denna del sammastdiller vi olika tdnkbarar utfall av SpectraCures framtid. Vdra antaganden utgdr ifrén ar 2020, ddr SpectraCure
sjdlva beréknar att de ska nd ut med sin teknik till marknaden. Vi baserar vdra estimat pd uttalade mdl fran SpectraCure, i
kombination med vdr egen analys. Nedan sammanstdlls tva scenarion.

‘ Bullscenario JOR* Bearscenario

Bullscenariot baseras pa att bolaget nar uppsatta mal | vart Bearscenario utsitts SpectraCure for flertalet hinder
genom att Fas 1, 2 och 3 studierna fullf6ljs utan under sin satsning for etablering p& den amerikanska
komplikationer och att SpectraCure nar marknaden som marknaden. Hinder som drar ut p& tiden och okar
berdknat 2020. ’

SpectraCures kostnader.
For att lyckas genomféra Fas 3 studier knyter SpectraCure
ett framgangsrikt samarbete med ett stérre medtechbolag,

Studierna i Fas 1, 2 och 3 drar ut pa tiden. Om SpectraCure

som dels kan stotta finansieringen av dessa studier, och inte far godkdnnande av FDA, tvingas de hitta nya strategier
dels hjalpa dem att i ett senare skede na ut pa marknaden. for att kommersialisera sin forskning. Detta ar dyrbar tid
P3 sa vis okar sannolikheten att de i hdgre takt kan ta praglad av hoga rorelsekostnader och utan intakter. Med en
annu fler marknadsandelar i sitt relativt nischade segment. hég brun-rate sinar tillsatt kapital snabbt vilket troligtvis
SpectraCure har kommunicerat mal om att i USA nd en tvingar fram fler emissioner. Didrmed sker &ven en
marknadsandel pa 0,05 % med sina férsta 30 kunder, vilket utspadningseffekt av aktierna. Vidare &r det troligt att

genererar en total omsattning om 1,05 miljoner $ 2020.
Foljande ar, 2021 och 2022, har SpectraCure en
malsattning om att ta 2,7 % av marknaden (618
behandlingar) respektive 5,07 % (3 548 behandlingar) Om studierna behdver goéras om, och om tekniken behéver
vilket gor att omsattningen okar kraftigt. | vart Bull- uppdateras, forvantar vi oss att det tar ytterligare 3 ar innan
scenario sker denna okning i takt med att behandlings- bolaget kan pabdrja forsaljningen. Vid den tidpunkten ar det

metoden oOkar i tillganglighet hos kliniker och att l konk d knologi na knad ik
efterfragan av tekniken 6kar hos patienter. Dessutom kan troligt att konkurrerande teknologl natt marknaden, vitket
gor marknadsforingsarbetet mer kostsamt och forsvarar

Orphan Drug approval ge tilltrade till marknaderna i . . L .
Europa under samma period, vilket fordubblar marknads- lanseringen. | Bearscenariot blir darfor etableringstakten

potentialen i ett slag, samtidigt som tillvaxten ar 11,5 %, betydligt ldngsammare och genomslagskraften blir mindre.
matt som CAGR.

partneravtal gar i las vid forseningar och misslyckade tester,
vilket kan forsvara kapitalanskaffningsprocessen.

Marknadsandelar

Omséttning, milj. $ Marknadsandelar Omsattning, milj. $
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]  ——
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m— Bullcase Marknadsandel Bull Bearcase Marknadsandel Bear
Bruttomarginalen, som kommer ndarma sig 100 %, ska Riskerna som tas upp i bearscenariot dr begrdnsade tack vare lyckade pilotstudier,
ticka de hdga rorelsekostnaderna vid introduktionsstadiet. att finanseringen dr fardigstdlld infor kommande 4 dr samt dd det finns fler
SpectraCures forsta ar med tekniken pa marknaden tillémpningar av teknologin.

kommer praglas av hdoga rorelsekostnader som konsult-
verksamhet for att fa expertis for att na ut till kunder etc.

Eftersom kostnaderna for ett system berdknas uppga till Bull mer motiverat dn Bear. Det som gor Bullscenariot till ett
50 000 $ blir bruttomarginalen pa systemen véldigt hdg mer troligt scenario ar att det finns mer fakta att underbygga
nar antal behandlade patienter okar. caset med. Eftersom stralbehandlingen SpectraCure
Genomslag pa den Europeiska marknaden samt fokus pa anvander sig av redan godkants, da pilotstudier med fyra
att nyttja tekniken pa fler segment dn dagsldgets patienter varit lyckosamma, samt att finansieringen ar klar,
inriktning mot aterbehandlingar av prostatacancer anser vi att den sammanvigda risken fér ett Bearscenario
kommer ©ka i takt med att SpectraCure penetrerar minskar.

marknaden. Att na ut till andra kundgrupper blir en viktig
trigger i vart Bullscenario for att fortsatt kunna ta
marknadsandelar.
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SWOT-Analysis

Analyst Group

Strengths

12 patent fordelat pa olika marknader
(US,CN,CAAU, JP, EP; SE,DE,FR,GB).

Nar ett segment som idag star utan
behandlingsalternativ. Behandlingen
kan upprepas flera ganger.

Orphan Drug status ligger nara till
hands och paskyndar processen av
FDA-godkannande.

Rikt pa humankapital - det finns
spetskompetens i ledningen avseende
saval forskning som erfarenhet av
arbete med kommersialisering av
medtechbolag.

Potential att behandla andra delar av
patienterna som diagnostiseras med
prostatacancer, och inte enbart de som
idag saknar behandlingsalternativ.

Vidareutveckling av teknologin till
flera typer av cancer kan generera
ytterligare marknadspotential.

SpectraCures teknik kan bli ett
naturligt alternativ i sjukhusens
verktygslada for behandling av cancer.

Expansion och godkdannande av
teknologin i fler av SpectraCures
potentiella marknader, dar patent
redan finns registrerade.

Weakness

» Osakerhet - flertalet tinkbara hinder

innan marknadslanseringen sker under
2020, sasom problem vid kliniska
studier samt hogre lanserings- och
marknadsforingskostnader an vad
bolaget estimerat.

Langdragna och riskfyllda processer
nar arbetet med expansionen till nya
marknader och tillampningen av
behandlingsteknologin pa andra typer
av cancertumorer inleds.

Threats

e Konkurrenter med kortare time-to-

market hinner etablera sig innan
SpectraCure nar lanseringsfas.

Om kvaliteten pa befintliga stralnings-
behandlingar forbattras minskar
andelen aterfall, vilket kan leda till att
SpectraCures primdra patientsegment
minskar.

Uteblivet godkdnnande fran FDA.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CEO-Interview

Kan du berdtta mer om Orphan Status, och ndr ni
forvantar er att fa besked om ni far Orphan Status for era
kliniska studier?

- Orphan Drug Status innebar i forsta hand en lattare
regulatorisk vag, vilket i praktiken innebdr att de kliniska
studierna kan goras mindre an annars. Kostnads-
besparingen kommer da av farre antal patienter i
studierna, och tiden for genomfdrandet blir kortare.
Besked om Orphan Status berdknas i samband med fas 2
dvs sannolikt under 2017.

Hur forvantar ni er att era kostnader kommer utvecklas
framover?

- Personalstyrkan bestar idag av 5 heltidsanstdllda vilket
berdknas oka till 8 de kommande tre aren. De l6pande
patentkostnaderna berdknas ligga pa ungefar samma
niva framover. Kostnaderna for foretaget domineras helt
av kostnaderna for de kliniska studierna kommande ar.
Uppskattningen for budgeten for 2016 ar 12 MSEK
totalt. Utdver kostnaderna for de kliniska studierna
kommer en utvecklingskostnad for ndsta generations
instrument. En uppskattning for den kostnaden ar 10
MSEK med start 2017, 6ver ca tva ar.

Vilken typ av partnerforetag vill ni samarbeta med?

- Storre medtechforetag. Syftet dar i forsta hand
marknadsforing och distribution. Det ar ocksa mojligt att
integrera SpectraCures system med ett imagingsystem
frdn en storre aktor, t ex ultraljud. Den typen av
integration har gjorts inom brachyterapi. Alternativt kan
det forstas bli aktuellt med en ren exit av bolaget.

Vad hander om studierna i USA inte blir godkdnda - hur ser
er plan B ut?

- Prostatacancer ar den klart stérsta indikationen
kommersiellt. Det finns manga mojliga utfall av studierna
mellan fullstandig succé till misslyckande. Ett marknads-
godkannande kraver inte fullstandig succé i termer av
behandlingseffekt, det erhalls framst for att man visar att
tekniken ar saker att anvanda. Vid ett "partiellt”
misslyckande finns mdjligheter att gora studier pa andra
patientgrupper, t ex vdlja ut en mer lovande subgrupp ur
gruppen. aterfall prostatacancer, eller vdlja t ex primadr-
ehandling av prostatacancer. Andra lovande indikationer ar
framst bukspottkortel samt huvud- och halscancer. Vi kan
rikta om systemet mot dessa indikationer med forhallande-
vis liten utveckling.

Hur fordelas intikterna pa 35 000 _$ per behandlad patient
mellan klinik och SpectraCure? Ar det forsdkringsbolag/
statliga forsakringar som bekostar behandlingen?

- 35000 $ ar SpectraCures intakt. For betalaren tillkommer
utover detta sjukhusets kostnader for personal etc.
Ambitionen ar att behandlingen och darmed kostnaden ska
godkannas for reimbursement.

Hur ska ni fa kliniker att ansluta sig till er behandling?

- Som namnts tidigare ar huvudplanen att inga ett
partnerskap med en storre spelare inom medtech i samband
med marknadslansering. For att fa kliniker att ansluta sig
planerar vi att initialt fokusera pa ett fatal kliniker med hdg
prestige. Dar har vi redan samarbetet med Penn, Princess
Margaret, och UCL Hospital i London (och dven Skanes
universitetssjukhus). Dessutom for vi redan nu diskussioner
med andra sjukhus. De enskilda lakarna vi jobbar med
kommer sedan att publicera resultat och presentera pa
konferenser, vilket ger viktig marknadsf’drin% Experter vi
talat med pratar om vikten av att knyta upp "‘champions” dvs
overtygade lakare som sprider kunskapen om var
behandling och arbetar for att overtyga kollegor i
professionen.

Rqﬁng

Value Drivers

Finansiering av Fas 1 & 2 ar klar, och Fas 1 kan inledas mycket snart. Varderingen ar l3g i
dagsldget. VD har dven, via narstaende, kopt aktier successivt sedan notering.

. Sedan forsknings- och utvecklingsstadiet har SpectraCure letat finansiering for att tacka
Qual f ! g eSSt lé d o ing
uality o den arliga burn-raten. Forst vid lansering 2020 berdknas positivt kassafléde uppnas och
. Earnings break-even estimeras till 2022.
3
Riskprofilen ligger i utdragen tidsplan da burn-raten gor att kassan sinar och nyemission
M Risk Profile kan bli aktuellt. Pilottester samt en fardig finansiering begransar nedsidan infor studierna
. i USA. Likasa teknologins breda tillampningsomrade pa atskilliga former av cancer.
3
3 Valrenommerad ledning, styrelse och advisory board med tydlig spetskompetens. Alla 6
Quall of . . . . .se .
ty personer i ledning och styrelse har som minst innehaft doktorandtjanst vid ansedda
Munagement universitet. Hogt insiderdagande i relation till peers.

Overall view

SpectraCure har tagit fram en spannande teknik. Forutsattningarna for kommande
testintensiva fas, efter 15 ars forskning, ser mycket positiva ut. Sammanfattningsvis ser vi
stora mojligheter och begransad nedsida.

Analyst Group
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Nyckeltalsdefinitioner

P/B "Price to book”, vilket innebar aktiekurs/totala tillgangar. Anger hur bolaget varderas i relation till
balansomslutningen.

P/C "Price to cash”, vilket innebar aktiekurs/kassan. Anger hur bolaget varderas i relation till kassan.

P/S "Price sales”, vilket innebar aktiekurs/omsattning. Anger hur bolaget varderas i relation till omsattningen.
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Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harror fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group)
ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analysen ar baserad pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedomer som tillforlitliga.
Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka alltid innehaller en osdkerhet och bor anvandas forsiktigt.
Analyst Group kan darfor aldrig garantera att prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda.
Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran Analyst Group, ndgon medarbetare eller person
med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan
information som harror fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rérande
alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det ror sig om. Varje investerare uppmanas att
komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla
investeringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anvandandet av analyser, dokument och all annan information som harror fran Analyst
Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utdver detta
sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.
Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om
investeringsrekommendationer ar riktade till allmanheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9)
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups
asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och
dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull ar en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for
en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear dr en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivaren SpectraCure AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
objektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och subjektiva.

Analytiker ager inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen
delas i oférandrad form.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer (2

Viktig information
G&W Fondkommission (G&W) bildades 1998 och dr ett auktoriserat vardepappersbolag som star under Finansinspektionens

tillsyn. G&W erbjuder sina kunder kvalificerade tjdnster inom Kapitalférvaltning och Corporate Finance som bygger pa en
lang samlad erfarenhet och bred kompetens. G&W ar en helt oberoende aktor.

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analysen ar baserad pa kallor som G&W beddmer som tillforlitliga. G&W kan dock ej garantera riktigheten i informationen.
Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva beddmningar om framtiden, vilka innehaller en
osdkerhet. G&W kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Varje
investeringsbeslut fattas sjdlvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en
finansiell radgivare infor ett investeringsbeslut. G&W fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av
vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analysen. G&W kan genomfora analyser pa uppdrag av, och mot
en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en
notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att G&W har erhallit eller kommer att erhalla betalning for utférandet av
finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pa forhand 6verenskommet belopp
och ar inte beroende av innehallet i analysen.

Analyst Group G&W
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