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Redeye aterupprepar vérderingen av Hansa Biopharma och gar igenom nyckelantaganden i BEAR BASE BULL
var modell. Var modell indikerar en uppsida i Hansa-aktien och vi ser att det finns katalysatorer 100 150 245

pa plats som kan stdnga gapet mellan vart motiverade vérde och den nuvarande aktiekursen.
Uppsidan kan komma att minska négot vid kapitalanskaffning.
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EMA-besked narmar sig

Hansas ansokan om marknadsgodkédnnande forimlifidase accepterades av EMA den 1 mars

2019. Svar pa EMA:s fragor per dag 180 lamnades i slutet av forsta kvartalet och vi vantar 200
oss ett utldtande fran CHMP under andra kvartalet. Ett formellt beslut forvantas fattas av EU- 150
kommissionen under det tredje kvartalet. Ett positivt besked skulle utgora en stor milstolpe 4, M

for Hansa och forvéntas bli en stor katalysator for aktien.
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Uppdaterad forvantansbild inom njurtransplantation
Hansa nadde kom 6verens om en regulatorisk vag framat med FDA i december 2019. FGr  REDEYE RATING
att kunna ansoka om en registreringsansokan (biologics license application; BLA) kommer
bolaget genomfdra ytterligare en studie dar de allra hogst sensitiserade patienterna (cPRA
>99.9 procent) kommer inkluderas. Vi har uppdaterat var modell med antagandet att dessa

4 4
patienter kommer utgdra den primara malgruppen for imlifidase. Den formodat snavare 1
malgruppen har resulterat i nya estimat gallande prisséattning och marknadspenetration. - -
Vardering indikerar fortsatt uppsida, men osakerhet fram till EMA-besked § E §
Overenskommelsen med FDA om den regulatoriska vagen framat for imlifidase i USA mottes FAKTA =
av ett stor séljtryck. Aktien beddéms ha aterhdamtat sig i takt med att saljtrycket har minskat :
och har darfér hallit emot val under coronakrisen. Osékerhet férvantas vara stor fram till  TIoKer HMED ST
utldtandet fran CHMP offentliggérs, men v&r modell indikerar en fortsatt uppsida i aktien.  Lista Mid Cap
Vart motiverade varde (Base Case) ar 150 kronor per aktie, vilket motsvarar en uppsida pd  Aktiekurs (SEK) 1183
cirka 30 procent frdn dagens nivaer. Vi har inte rdknat med den utspadning som kan komma Borsvarde (MSEK) 4903
att ske till féljd av en kapitalanskaffning. Nettoskuld 20F (MSEK) 1
Free Float 86 %
Dagl oms. (000) 250
NYCKELTAL (MSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023t
Net sales 3 3 95 256 168 123 ANALYTIKER
EBITDA -241 -358 -476 -420 -39 252 Arvid Necander
EBIT -241 -360 -481 -425 -41 244 arvid.necander@redeye.se
EPS (ad)) NM NM M NM M 59 Ludvig Svensson
EV/Sales NM NM 89.0 210 1 47 ludvig svensson@redeye.se
EV/EBITDA NM NM NM NM NM 209
EV/EBIT NM NM NM NM NM 215
P/E NM NM NM NM NM 201
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Uppdaterad forvantanshild

Redeye redogdr for forandringar av nyckelantaganden efter att Hansa kom Gverens om en
regulatorisk vag framat med FDA. Vi har uppdaterat var modell med antagandet att de allra
hogst sensitiserade patienterna (cPRA >=99.9 procent) kommer utgora den priméra
malgruppen for imlifidase. En formodat snadvare primér patientpopulation har resulterat i
uppdaterade estimat gallande prissattning och marknadspenetration.

Prissattningsestimat

Vi har hittills intagit en konservativ hallning till prissattningen av imlifidase, vilket har
aterspeglat osdkerheten kring hur de regulatoriska myndigheterna anser att lakemedlet ska
anvandas samt hur modellen for kostnadsersattning (eng. reimbursement) kommer se ut.

For att estimera prissattningen av imlifidase i har vi granskat andra sarlakemedel (eng. orphan
drugs) utifran tre faktorer som typiskt ar avgorande prissattningen — den kliniska nyttan,
sjukdomens prevalens och den samhallsekonomiska nyttan. Utifrdn analysen hojer vi vart
estimat for prissattningen av imlifidase, vilket framst aterspeglar antagandet om att
malpopulationen kommer vara mindre an vad vi tidigare har raknat med.

Prissattning av sarlakemedel har ett stort spann

Medianpriset for ett sarlakemedel var cirka 110 000 USD per ar i USA under 2018, vilket
representerade en minskning med cirka 6 procent mot aret innan (Evaluate Pharma, 2019).
Bland de hogst prissatta sarldkemedlen aterfinns lakemedel som Soliris (eculizumab) och
Naglazyme (galsulfase), vilka bada genererar intakter pa mer &n 400 000 USD per patientar. De
allra flesta sarlakemedel har dock en prissattning som understiger 100,000 USD. Under 2018
hade endast 10 sarlakemedel en prissattning over 200 000 dollar.

Medicinskt behov och klinisk nytta

En gemensam namnare for de hogst prissatta sarlakemedlen ar att de behandlar sjukdomar
med mycket stora medicinska behov och att inga andra behandlingsalternativ existerar. Soliris
ar indikerad for behandling av paroxysmal nokturn hemoglobinuri (PNH) samt hemolytiskt
uremiskt syndrom (aHUS) och Naglazyme for mukopolysackaridos typ (MPS VI).

PNH kan drabba alla ménniskor oavsett alder och har en mediandverlevnaden efter diagnos
pa cirka 10 &r (cirka en tredjedel dor redan inom fem &r). Patienter med aHUS och MPS VI
drabbas ofta av smarta och har en dnnu samre prognos an patienter med PNH - utan
behandling (med lakemedel eller dialys) dor de flesta patienter med aHUS inom 3-5 &r och
patienter med allvarliga fall av MPS VI dor typiskt sett innan de nar vuxen alder.

Behandling med eculizumab och galsulfase &r avgorande bade for patienternas lidande och
Overlevnad redan fran dagen de far sin diagnos. Eculizumab kan lindra symtomen PNH och ge
de drabbade en normal livslangd. Lakemedlet kan aven mojliggora transplantation for patienter
med aHUS och darmed &ka livslangden vasentligt (livsldng behandling med galsulfase kravs
dock sannolikt dven efter transplantation). Galsulfase kan &ven ge en betydande forbattring av
livskvaliteten genom att oka patienternas rorlighet.
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Aven om observationerna ger en tydlig indikation om vad som kan motivera en
premiumprissattning bland sarlakemedel ar det utmanande att jamfora medicinska behov
samt hur de vardesatts inom sjukvarden. Att stalla imlifidase kliniska nytta i forhallande till
andra sarldkemedel &r en annu svérare uppgift. Vi konstaterar darfor endast att lakemedel
prissatta Over medianprissattningen for sarlakemedel har kunnat pdvisa en betydande
forbattring av dverlevnad och livskvalitet.

Overlevnad vid desensitisering — klinisk erfarenhet

En av de forsta storre studierna av sitt slag, utford av en forskargrupp pa John Hopkins-
sjukhuset i Baltimore, USA, visade att transplantation av njurar fran levande givare, mojliggjort
genom desensitisering med plasmaferes och laga doser av intravenost immunoglobulin (IVIG),
resulterar i en kraftigt forbattrad oOverlevnad for sensitiserade patienter. Efter atta é&rs
uppfolining var overlevnaden den aktiva behandlingsarmen (211 patienter) 80,6 procent,
jamfort med 49,1 procent for patienter som blev kvar pa véantelistan invdntandes ett
kompatibelt organ.

Overlevnad vid transplantation fran HLA-inkompatibel donator, USA
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Resultat frdn senare studier har skiljt sig ndgot. En dverlevnadsfordel indikerades &ven av en
mer omfattande studie av Orandi et al. (2017). Studien inkluderade 1 025 vuxna patienter som
transplanterades med en njure fran en HLA-inkompatibel (HLAi) donator pa 22 centra mellan
1997-2011 i USA. Patienterna matchades med en kontrollarm bestédendes av patienter som
stod kvar pa vantelistan och senare hade tur att transplanteras med en HLA-kompatibel njure
frdn en avliden donator samt en kontrollarm dar patienterna stod kvar p& véantelistan med
dialysbehandling utan att bli transplanterade. Av de sensitiserade patienterna i den aktiva
behandlingsarmen hade drygt 40 procent en cPRA >80 procent.

Resultaten visade att Gverlevnaden var battre for patienter som transplanterades med ett HLAI-
organ jamfort med de patienter som stod kvar pé vantelistan. Efter ett ar var dverlevnaden 95
procent for patienter som mottog ett HLAi-organ, 94 procent for patienter som stod kvar pa
vantelistan eller transplanterades med ett HLA-kompatibelt organ och 89,6 procent fér de som
stod kvar pd vantelistan. Efter atta ars uppfoljning hade diskrepansen okat markant —
overlevnaden for patienter som mottog HLAi-organ var 76,5 procent, 62,9 procent for patienter
som stod kvar pa vantelistan och senare hade tur och transplanterades med ett kompatibelt
organ och 43,9 procent for de som stod kvar pd vantelistan.
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Overlevnad vid transplantation fran HLA-inkompatibel donator, USA
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Kélla: Orandi et al., 2016

Manook et al. (2017) kunde inte styrka en Overlevnadsfordel vid desensitisering i
Storbritannien. Studien jamforde Gverlevnaden for sensitiserade patienter som har genomgatt
en njurtransplantation efter positiv crossmatch och desensitisering med sensitiserade
patienter som stod kvar pa véntelistan. Analysen inkluderade utfallet for 213 vuxna
sensitiserade patienter som transplanterades med en njure donerad fran en HLAI levande
donator mellan 2007-2013 (uppfoljning fram till 2014).

Fallen matchades sedan med 852 patienter som valde att std kvar pa véntelistan for en
njurtransplantation fran en avliden donator under samma period och hade en likvardig grad av
sensitisering. Over 70 procent av patienterna hade en cPRA >80 procent i b&dde den aktiva
behandlingsarmen och kontrollarmarna.

Analysen kunde inte styrka ndgon skillnad i Overlevnad mellan patienterna som
transplanterades efter desensitisering och de som valde att st kvar péa vantelistan. Skillnaden
uppgick som mest till 0,2 manader med tre, fem och sju ars uppfoljning. Utfallet var detsamma
nér endast patienter med en cPRA >85 procent inkluderades i analysen. Overlevnadskurvorna
indikerade endast en marginellt hogre 6verlevnad for patienter mottog ett HLAi-organ och hade
en cPRA >85 procent i jamforelse med patienter som stod kvar pa vantelistan eller
transplanterades med ett kompatibelt organ (77,8 vs 76,8 procent efter sju ar).
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Overlevnad vid transplantation fran HLA-inkompatibel donator, Storbritannien
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Resultaten visade aven att graftoverlevnaden var samre for sensitiserade patienter som
transplanterades med ett HLAi-organ jamfort med patienter som mottog ett organ fran bade
levande och doda donatorer. Efter ett &r var dverlevnaden 88 procent for patienter som mottog
en HLAI njure, 96 procent for patienter som transplanterades med en HLA-kompatibel njure

fran en levande donator och 92 procent for patienter som mottog en HLA-kompatibel njure fran
en avliden donator.

Diskrepansen Okade dock bara med uppfoljning ut till cirka tre ar. Efter fem ar var
graftoverlevnaden 68 procent for patienterna som mottog ett HLAi-organ, jamfort med 89
procent for de som transplanterades med ett organ fran en levande donator och 77 procent
for de som mottog ett organ fran en avliden donator.

Transpantatoverlevnad vid transplantation fran HLA-inkompatibel donator, Storbritannien
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En trolig forklaring till att de tva forskargrupperna kom fram till olika resultat &r att
studiedesignerna skiljde sig. En jamforelse av studieresultaten forsvaras av skillnader i; 1)
desensitiseringsprotokoll; 2) urval av studiepopulationer; 3) matchningsmetoder for urval av
patienter i kontrollarmar; 4) 6verlevnad for dialyspatienter (patienter som gar pa dialys har
visats ha en samre overlevnad i USA jamfort med patienter i Storbritannien och Europa).

Orandi et al. (2017) inkluderade endast patienter frdn hogvolymcenter i USA och jamforde
dessa med kontroller frén vantelistan for hela landet. Protokollet skulle kunna leda till en svag
matchning — studier har exempelvis visat att utfallen vid transplantation ar battre vid
hogvolymscenter dar kirurgerna gor fler transplantationer per &r. | den brittiska studien
inkluderades fall och kontroller fran hela landet. | USA gors dock desensitisering endast pa
storre centra och studiens omfattning ger darmed en réattvis &terspegling av resultat vid
desensitisering i dagslaget.

Vinoterar dven att proportionen hogt sensitiserade patienter (cPRA >80 procent) skilde kraftigt
i studierna samt att njurallokeringssystemet (Kidney Allocation System; KAS) som
implementerades i december 2014 inte hade tratt i kraft d& den amerikanska studien
genomfordes. Hogt sensitiserade har svarare att hitta en kompatibel njure och det nya
allokeringssystemet har visats allokera fler njurar till hogt sensitiserade patienter an sin
foregdngare. Detta skulle kunna betyda att utfallet for patienterna i kontrollarmen i den
amerikanska studien hade varit battre om studien hade gjorts om idag.

Sammantaget ser vi dock att data fran de ovan nédmnda studierna, i kombination med att data
frdn den bredare populationen av njurtransplanterade patienter (HLA kompatibla och icke
kompatibla), styrker en Gverlevnadsfordel vid tidig HLA-inkompatibel transplantation. Det &r
dock svart att estimera hur stor fordelen utifran resultaten och det ar mojligt att resultaten
hade skiljt sig vid desensitisering med imlifidase.

Overlevnad vid desensitisering med imlifidase

Uppfdljningar av patienter pa kort- till medellang sikt (upp till tre ar) indikerar att Gverlevnaden
vid desensitisering med imlifidase ar i linje med de historiska genomsnitten for samtliga
transplanterade patienter. Resultaten starks av matningar av glomerular filtrationshastighet
(eGFR), en surrogatmarkor for njurfunktion. Det bor dock nédmnas att urvalet i analyserna har
varit begransat (upp till 46 patienter) samt att spridningen generellt sett &r stor ndr eGFR méts.
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Avstotningsfri overlevnad och eGFR vid desensitisering med imlifidase
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Kalla: Huang et al., 2079

Vidare ser vi att tidigare studier inte specificerar utfallen for de patienter vi anser kommer
utgdra Hansas primdra malpopulation. For de allra hogst sensitiserade patienterna &r
utsikterna att hitta en kompatibel donator ytterst svaga - att hitta en kompatibel njure kraver
tusentals matchningar. Vi ser darfor att behandling med imlifidase skulle sannolikt skulle
resultera i en tydlig overlevnadsfordel for patientgruppen.
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Antal matchningar for att ha en 95 procents chans att finna en kompatibel donator
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Kélla: Keith et al., 2016

Desensitisering och livskvalitet

For patienter med terminal njursvikt (End-Stage Renal Disease; ESRD) &r dialys (hemodialys
eller peritonealdialys) eller njurtransplantation de enda behandlingsalternativen. Behandling
med hemodialys sker typiskt sett tre till fyra dagar i veckan och under tre till sex timmar per
gang. | de allra flesta fallen sker behandlingen pd en dialysavdelning, vilket resulterar i en
kraftigt begransad mobilitet for patienten. Patienter med ESRD har dessutom en kraftigt
nedsatt fysisk funktion, vilket hindrar dem fran att utfora intensiva fysiska aktiviteter.

En metastudie av Tonelli et al. (2011) kunde, efter att ha poolat resultaten fran 110 publicerade
studier, fastsld en signifikant okad livskvalitet vid transplantation. Forfattarna utgick frén
patientrapporterad hélsa (enligt halsoenkaten SF-36) och visade att den absoluta majoriteten
av patienter upplevde en forbattring av fysisk funktion, mental hélsa och andra viktiga
indikatorer for halsorelaterad livskvalitet.

Resultaten bekraftade senare av Wyld et al. (2012) i en &nnu storre metastudie. Baserat pa
utfallen i 190 publicerade studier och 6ver 56 000 patienter rapporterade forfattarna en
signifikant lagre livskvalitet for patienter som behandlas med dialys.
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livskvalitet, dialys vs. transplantation
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Kélla: Tonelli et al, 2071

Eftersom sensitiserade patienter generellt sett stannar flera &r pa vantelistan ser vi att den

forsamrade livskvaliteten vager tungt.
patienter i Storbritannien i genomsnitt

Enligt Manook et al. (2017) behdver sensitiserade
vanta minst fyra &r innan de hittar en kompatibel

donator. For de allra hdgst sensitiserade patienterna ar vantetiden ofta betydligt langre -
Schinstock et al. (2019) rapporterade att 53,7 procent av patienterna med en cPRA >99.9
registrerade pd den aktiva vantelistan i oktober 2017 hade vantat mer &n fem ar.

Sammanfattningsvis ser vi
dialysbehandling sett till livskvalitet. Det

en entydig fordel

med transplantation jamfort med
ar dock utmanande att jamfora graden av forbattring

mellan olika lakemedel d& storre prospektiva studier ofta saknas samt att skattningen typiskt
sett baseras pa olika subjektiva matt. Vi konstaterar darfor endast att den forbattring imlifidase
kan &r kliniskt relevant och att den atminstone &r jamférbar med ett typiskt sarldkemedel.

Orphan eller ultra orphan?

De flesta sarlakemedel behandlar sjukdomar med en prevalens inom spannet 10-150 fall per
en miljon invanare. Gemensamt for de hogst prissatta sarlakemedlen &r att de behandlar
ytterst sallsynta sjukdomar (s.k. "ultra orphans”). Prevalensen for de sjukdomar som behandlas

av eculizumab uppskattas vara mellan 1

-16 fall per miljon invanare (PNH) och tre fall per miljon

invénare (aHUS). Forekomsten av sjukdomen galsulfase behandlar (MPS VI) tros vara lag —

fodelseprevalensen estimeras uppga till

Vianser att att storleken pa den primara

cirka ett fall per miljon invanare.

patientpopulationen for imlifidase ar jamforbar. Enligt

Schinstock et al. (2019) fanns det drygt 2 400 aktiva registreringar med en cPRA =99.9 procent

pa vantelistan for en njurtransplantation

i USA mot slutet av 2017 (motsvarande cirka 4 procent

av den aktiva vantelistan). Med antagandet om att patienter med samma grad av sensitisering
utgjorde en jamforbar del av den totala véantelistan (aktiva och icke-aktiva registreringar)
uppskattar vi att det finns cirka 3 800-3 900 patienter i patientgruppen idag.
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Baserat pé den siffran skulle prevalensen for imlifidase méalpopulation uppga till cirka 12 fall
per miljon invanare. Om vi inkluderar patienter med en cPRA pa 98-100 procent (strax under 7
000 patienter vid slutet av 2018) skulle prevalensen uppga till cirka 22 fall per miljon invanare,
vilket fortfarande skulle vara inom intervallet for ultra orphans. Vi bedomer dessutom att
antalet adresserbara patienter inom denna patientgrupp kommer minska i takt med att

upptaget av imlifidase okar.

Prevalens och arlig kostnad for sarlikemedel i USA (6vre) och Europa* (undre)
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*Baseras pa den estimerade prisséattningen i Storbritannien.
Kélla: Evaluate Pharma, Onakpoya et al., 2015

Om den adresserbara populationen utvidgas till att inkludera samtliga hogt sensitiserade
patienter (cPRA 80-100 procent) pé vantelistan uppgar antalet prevalenta fall till strax under
13 000 vid slutet av 2018. Siffran motsvararar en prevalens pa cirka strax under 39 fall per
miljon invanare och ar i linje prevalensen for ett typiskt sarlakemedel.
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Samhallsekonomisk paverkan

Den samhallsekonomiska nyttan har blivit en allt viktigare parameter att ta hansyn till vid
prissattning av lakemedel. Storre fordndringar i sjukhusens behandlingsparadigm maste
numera ofta sanktioneras av vardekommittéer som utvarderar det nya lakemedlets mervarde.
For att kunna méta den samhallsekonomiska nyttan for imlifidase behover den totala
behandlingskostnaden forenad med en transplantation berdknas. Berdkningen forsvaras av
antalet parametrar som ingér i kalkylen och osékerheten i dessa.

Enligt Milliman Research (2017) ar priset for en njurtransplantation cirka 415 000 USD i USA
under det forsta aret. Foljande ar kostar immunsuppressiv behandling cirka 15 000 USD per ar
och moderna icke-invasiva test for njurskador/avstotning fran 2 800 USD per test (exklusive
ersattning till lakare). En patient genomgar typiskt sett cirka sju test det forsta aret efter
transplantation och nagot farre de foljande aren. Utover detta uppskattar Sussell et al. (2019)

att graftavstotningar i genomsnitt kostar sjukvarden cirka 78 000 USD per patient.

Storre kostnadsposter for nuvarande desensitiseringsprotokoll (IVIG/rituximab)

Highly HLA Sensitized Patients
(PRA>80%) Awaiting Kidney
Transplantation (M=207)

Desensitized with IVIG + Rituximab

N=207
Cost: $28,090patient

Transplanted No Transplant
N=146 (71%) [Continue Dialysis)
Cost: $92,799/patient N=61({29%)

I

| Acute Rejection

|

No Transplant

No Acute Death on Dialysis
Rejection | P:I=-12 (29%) I‘\L 2 '1"'I'-- ] ) (Continue Dialysis)
N=104 (71%) bt Cost: $0 N=59 (97%)

$25.000/ patient

584,639 /patient/year

([;:?]t;:fss & Return to No Graft Loss Craft L
& —1 ~ ara LOS8S
N=3 [3%) H=101 f37%) No Graft Loss _ i
Cost Cost: N=34 (81%) N=8 (19%)
osL i . = 0 C t
$18,911 /patient /year 05
$84,639 /patient/yearl /p 7 Cost: $103,382/patient
| $18,911 /patient,/year
DWFG No Graft Loss
N=4 (4%) N=97(96%) Graft Loss w. Return to Death
Cost: $0 Cost: Dialysls N=1 (2%)
$18,911/patient/year N=7 (17%) Gosl: 30
) Cost:
$84,639 /patient,/year?

Kélla: Vo et al. (2013)
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Tidigare halsoekonomiska analyser

Halsoekonomiska studier anvéander ofta mattet kvalitetsjusterade levnadsar (quality adjusted
life-years; QALY) nar de maéter kostnadseffektivitet for en viss behandling. Méattet &r
omdebatterat och troskeln for vad som bor anses vara en rimlig kostnad for per QALY har
diskuterats flitigt. 50 000 USD per QALY har lange refererats till som en troskel for hur mycket
en behandling far kosta for att anses vara kostnadseffektiv inom den amerikanska sjukvarden.
Analyser som utforts under 2010-talet dock dragit slutsatsen att beloppet ar for lagt och att
troskeln bor ligga mellan 100 000 — 150 000 USD idag (Neumann et al., 2014).

| en studie av Jarl et al. (2017), dar data fran det svenska njurtransplantationsregistret
anvandes, indikerades det att en njurtransplantation leder till kostnadsbesparingar om cirka
380 000 euro med en uppfoljningsperiod pa 10 ar. Studien inkluderade dock inte samtliga
kostnader for njurtransplantation; kostnader relaterade till identifieringen av en donator och
organanskaffning inkluderades exempelvis inte i studien.

En tidigare europeisk studie fran Danmark av Elgaard Jensen et al. (2014) indikerade en
betydligt lagre kostnadseffektivitet. Forfattarna estimerade att transplantation resulterar i en
genomsnittlig kostnadsbesparing om cirka 32 000 USD (810 516 vs. 1 032 934 DKK) per QALY
i jAmforelse med dialysbehandling. Transplantation visades leda till en 6kning med 2,8 QALY
(4,4 vs. 1,7 &r). Aven denna studie exkluderade vissa kostnader férenade med transplantation
(ex. kostnader som uppstar vid graftavstotningar och nefrektomi). Vi noterar dock att dven
uppfaljningsperioden var kort, vilket gor att kost kostnadsbesparingen vid transplantation
sannolikt har underskattats.

En omfattande studie av Axelrod et al. (2017) uppskattade, med en langre uppfdljning (10 ar),
att transplantation av njurar levande donatorer avlidna donator med Iag risk (I&g kidney donor
profile index; KDPI) var kostnadsbesparande. Njurar frdn HLAI levande donatorer ansags vara
kostnadseffektiva utifrdn ett grénsvarde pa 100 000 USD per QALY. Den genomsnittliga
kostnadsbesparingen uppskattades till cirka 150 000 USD 6ver 10 &r vid transplantation av
HLAi-organ jamfort med dialys. Kostnadsbesparingen vid anvandning av avlidna HLAi-datorer
anvands mattes inte. Studier har visat att kostnadsbilden for transplantation fran levande och
avlidna donatorer ar jamforbar efter tva ar, men det ar mojligt att diskrepansen kan 6ka med
tiden da organ frén levande donatorer har en langre genomsnittlig livslangd. (Barnieh et al.,
2017).

Forfattarna uppskattade kostnaden per QALY var 39 939 USD d& en HLA-kompatibel donator
anvandes, 80 486 USD vid en HLAi-donator och 72 476 USD vid dialys. Den uppskattade
kostnaden for dialys ar betydligt Iagre &n vad den ar idag (kostnaderna i studien baserades pa
kostnadsersattning frdn Medicare mellan 2003-2012), men vi bedomer och andra sidan att
kostnaden for transplantation sannolikt har okat ocksa. | jamforelse med dialys gav
transplantation av HLAi-organ en okning med 1,44 QALY (5,47 vs. 4,03 ar).
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Kostnadseffektivitet utifran donatorprofil 6ver 10 ar

Costs per QALY
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& 575,000
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= 570,000
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3 $55,000
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$45,000
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$40,000 ]
$35,000
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QALYs over 10 Years

Kalla: Axelrod et al., 2017

De ovan namnda analyserna kan ge en viss mattstock for njurtransplantation 6verlag samt den
bredare sensitiserade populationen, men vi anser inte att de fangar hela bilden. Hogt
sensitiserade patienter ofta far vanta lange pa att transplanteras och vinsten i form av antal
QALYs skulle sannolikt bli betydligt bli storre om de kunde transplanteras tidigt. Vidare ser vi
att analyserna inte raknar in den okade produktiviteten bland transplanterade patienter.

En studie av Sennfélt et al. (2002) fann att patienter som behandlas med peritonealdialys i
genomsnitt arbetar 37,5 procent av heltid och att transplanterade patienter arbetar cirka 75
procent. Andra studier har dock indikerat att forbattringen kan vara minder och/eller att utfallet
kan skilja sig mellan lander — enligt Tzvetanov et al. (2014) var 47 procent av amerikanska
patienter arbetslosa ett ar efter att de hade transplanterats och 43 procent efter fem ar.

Historisk livslangd for transplanterade njurar

En samhallsekonomisk analys av nyttan vid transplantation forsvéras ytterligare av att
transplanterade njurars livslangd - en av de viktigaste parametrarna vid estimeringen av
kostnaden for en transplantation - har 6kat med tiden. Vi anser, tyvarr, att det inte finns ndgra
tillforlitliga data att tillgd géllande Gverlevnaden for njurar idag dé& storre dataset med
uppfdljningsdata fram till graftavstotning eller dodsfall baseras pad transplantationer som
utfordes for flera decennier sedan. Analysen forsvaras ytterligare av att de fa storre
(retrospektiva) studier har som undersokt utfallen for sensitiserade patienter endast har haft
en studieperiod pa fem till tta ar.

De flesta studier indikerar att Gverlevnaden har okat dramatiskt under de senaste tre
decennierna, men graden av forbattring ar svar att uppskatta. En studie Hariharan et al. (2000)
estimerade, baserat p& 93 934 transplantationer som genomférdes mellan 1988-1996 i USA,
att medianlivslangden for njurar fran levande donatorer hade okat frdn 12,7-21,6 ar samt att
medianlivslangden for njurar fran avlidna donatorer hade 6kat frdn 7,9-13,8 ar. Trenden kunde
dven ses i senare studie av Lamb et al. (2011), men forfattarna estimerade att
medianlivslangden var betydligt kortare. Baserat pa transplantationer mellan 1989-2005 (n =
252 910) uppskattade de att medianlivslangden for en njure vid férstagangstransplantation
fran en avliden donator steg 6,8 ar 1989 till 9 ar 2005. Medianlivslangden for njurar fran levande
donatorer var 11,4 ar 1989 och cirka 12 &r 2005.
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En studie av McCaughan & Courtney (2015) indikerade en kortare livsléangd. Studien visade att
25 procent av patienterna som transplanterades i Nordirland mellan 1968 och 1993 (totalt 706
njurtransplantationer) hade en fungerande njure 20 &r efter transplantation. Efter 20 ars
uppfoljning var graftoverlevnaden 9,3 ar. Det bor dock ndmnas att datasetet inkluderade
patienter som transplanterats tidigare och att endast sju procent av njurarna kom frén levande
donatorer. Transplantation av njurar frdn levande donatorer har visats vara forenade med
battre transplantatoverlevnad och utgor idag cirka 30 procent av det totala antalet
transplantationer i USA och 20 procent i Europa.

Utveckling for graftéverlevnad* vid njurtransplantation i Europa
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Years after transplantation
No. at risk 42,868 25,336 14,503 7788 3606 799 0
39,538 24,737 13,351 3768 0 0 0
26,381 9612 0 0 0 0 0

*Observationerna inkluderar ej dodsfall med fungerande njurar.
Source: Coemans et al,, 2018

Imlifidase vs. dialys idag

Nar vi utgdr frén rapporterade utfall for hogt sensitiserade patienter och extrapolerar trenden
far vi en graftoverlevnad med en median pa cirka 15 &r. De som Gverlever en misslyckad
transplantation behandlas oftast med dialys fram till de avlider, men i cirka 15-20 procent av
fallen transplanteras patienten igen. Nar vi vager samman kostnaderna forenade med detta i
ett rakneexempel uppskattar vi konstatera att den totala kostnaden uppgar till mer &n en miljon
USD per patient. Vi har da inte inkluderat kostnaderna som uppstar vid den akuta fasen da
patienten riskerar att drabbas av graftforlust.

Kostnaden for dialys ar cirka 90,000 USD per patientar i USA. Baserat pa detta hade kostnaden
for dialysbehandling varit 1,35 miljoner USD under samma tidsperiod. Eftersom den férvantade
livslangden typiskt sett ar mellan fem till 10 &r vid dialysbehandling ar jamforelsen nagot
missvisande, men baserat pa detta bedomer vi att den teoretiska kostnadsbesparingen vid
behandling med imlifidase sannolikt &r under 200 000 USD i USA. Detta ar dven i linje med var
resultaten frdn Axelrod et al. (2017) samt en estimering fran Mario Macis, forskare vid John
Hopkins University i Maryland, USA - enligt honom resulterar en njurtransplantation totalt sett
besparingar om cirka 150 000 USD for Medicare idag.
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| Europa é&r det betydligt vanligare med bloddialys i hemmet (s.k. hemdialys) - cirka 3-6 procent
av all dialys i Vasteuropa sker i hemmet. Metoden har sett ett stigande intresse fran
patientorganisationer och politiker pd senare tid och USA:s halso- och socialdepartement
(Health and Human Services, HHS) utovar starka pétryckningar for att 6ka andelen patienter
med tillgang till hemdialys forvantar. Vi forvantar oss darfor att forekomsten kommer stiga
dven i USA (cirka 1,5 procent av all dialys utfors i hemmet idag) (Walker et al., 2017; Agar et al.,
2019).

| Australien och Nya Zeeland, dar hemdialys har storst utbredning, utgors cirka 10 procent av
all dialys av hemdialys. | dessa marknader ar kostnaden for hemdialys mellan 30 000 och
35000 USD per patient och ar (cirka det dubbla under det forsta aret). Vi forvantar oss darfor

att den genomsnittliga kostnaden for dialyspatienter kan komma att sjunka framéver i bade
USA och Europa.

Prissattning for imlifidase i USA

Efter att ha vagt samtliga parametrar i var analys mot varandra valjer vi att anta ett pris som ar
nagot hogre an ett genomsnittligt sarlakemedel - 130 000 USD (tidigare 60 000). Vi anser inte
att de medicinska behoven imlifidase adresserar (inom njurtransplantation) &r direkt
jamforbara med de som adresseras av de hogst prissatta sarlakemedlen, men vi anser att ett
premium den genomsnittliga prissattningen for ett sarlakemedel &r motiverat pa grund av den
férmodat kraftiga okningen livskvalitet och den begransade méalpopulationen.

Vilagger dock storst vikt vid den samhallsekonomiska nyttan i var analys. Eftersom mer &n 90
procent av amerikaner med ESRD &r forsdkrade genom det offentligt finansierade
sjukforsakringssystemet Medicare ser vi att detta kommer vara i fokus vid prisforhandlingar.
De offentligt finansierade forsakringsprogrammen (Medicare och Medicaid) &r de storsta
koparna av sjukvardstjanster i USA och betalar typiskt sett Iagre priser an privata aktérer.

Forandringar av listpriser, nettopriser och rabatter i USA
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Kélla: Hernandez

Var prognos utgér inte fran nagra prisokningar i USA. Diskussionen kring prissattningen av
sarldkemedel har, i synnerhet i USA, intensifierats de senaste aren. Vi ser dessutom
indikationer pé att debatten har haft effekt, dd priskdnsligheten ser ut att ha dkat under 2018
(medianpriset for sarlakemedel minskade med cirka 5 procent).
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Vi finner aven stod for fortsatt prispress i marknadsprognoser for sarlakemedel. 2024
estimeras sarlakemedel utgora en tredjedel av lakemedlen under utveckling, vilket forvantas
leda till en stark forsaljningstillvaxt. Totalt sett forvantas marknaden for sarlakemedel vaxa
med drygt 12 procent per ar fram till 2024 d& ldkemedlen antas utgora cirka 20 procent av
marknaden for receptbelagda lakemedel (EvaluatePharma, 2019).

Prissattning for imlifidase i Europa

Vi antar att det genomsnittliga priset i Europa kommer uppga till 100 000 USD. Antagandet
baseras framst pd att den samhallsekonomiska nyttan bedoms vara nadgot mindre d& den
genomsnittliga kostnaden for dialys &r lagre. For att halla vara prognoser konservativa raknar
vi inte med nagra prisokningar.

| en studie frén 2018 fastslog HHS, baserat pa priset for 27 av de bast saljande lakemedlen i
USA, att Medicare i genomsnitt betalar ett 1,8 gédnger hogre pris &n andra utvecklade lander
(Europa och Japan). Vi ser dock att prisskillnaden typiskt sett okar med tiden d& prisokningar
historiskt sett har varit mer forekommande/hogre i USA. Var beddémning ar darfor att
prisskillnaden kommer vara betydligt lagre for imlifidase vid lansering.
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Finansiella prognoser

Vi har uppdaterat var forsaljningsprognos inom njurtransplantation och utgér fran férmodar
snavare anvandningsomradet for imlifidase inom njurtransplantation. Var prognos antar dock
viss off-label anvandning i den bredare hdgt sensitiserade populationen.

Malmarknad och penetration

| mitten av 2016 observerade Schinstock et al. (2017) att det fanns 2 204 kandidater med en
cPRA =99 .9 pa den aktiva vantelistan i USA. | oktober 2017 var antalet kandidater med samma
profil cirka 2 412 stycken. Vi antar att ration av kandidater med en cPRA =99.9 utgor en lika
stor andel av den totala vantelistan (cirka 60 000 patienter vid slut av 2018), vilket ger en total
adresserbar population pé cirka 3 800 patienter i USA.

En genomgadng av den vetenskapliga litteraturen samt dialog med experter inom omradet
indikerar att andelen hogt sensitiserade patienter pa véantelistan varierar kraftigt mellan
europeiska lander. Forskningen indikerar dock att incidensen av sensitisering ar jamforbar i
vastvarlden och vi antar darfor att malpopulationen kommer utgoéra en jamforbar del av
vantelistan i Europa pa sikt.

D& imlifidase &r en ny typ av behandling och manga lakare har I1ag erfarenhet av desensitisering
antar vi en 18g penetration under de forsta tva aren i Europa, vilket resulterar i en s-formad
forsaljningskurva. Var bedomning ar att imlifidase kommer kunna penetrera den amerikanska
marknaden nagot snabbare d& den finns en storre erfarenhet av desensitisering samt ett
typiskt sett storre intresse for innovativa behandlingar. Vi uppskattar att cirka 10 procent av
patienterna som transplanteras med en njure i USA genomgéar ett desensitiseringsprotokoll
redan idag, vilket motsvarar cirka 2 200 patienter.

Andel av patienter som genomgar desensitisering i USA

Proportion of patients undergoing desensitization
prior to kidney tx
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Kalla: Redeye enkatundersokning till 20 transplantationskirurger, 2018
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Vi antar att imlifidase som hogst nér en penetration pa 80 procent i USA samt 70 procent i
Europa (EU15) i patienter med en cPRA 299.9 procent. Vi bedomer dock att antalet patienter
kommer minska i takt med att penetrationen dkar och antar att cirka 600 patienter behandlas
aret da imlifidase nar toppforsaljning inom patientgruppen. Vi utgar fran ett liknande scenario
i patientgruppen men en cPRA mellan 98-99.9 procent, men antar dar en maximal penetration
pa 50 procent i USA och 40 procent i Europa.

| gruppen med en cPRA mellan 80-98 procent antar vi en penetration pé& 20 procent i USA och
10 procent i Europa. Vart antagande kan visa sig vara konservativt dd de europeiska
organallokeringssystemen sammantaget allokerar farre organ till sensitiserade patienter och
generellt sett & mindre effektiva i jamforelse med det amerikanska (vilket indikerar ett hogre
behov av desensitisering). Vi anser dock att vart antagande ar rimligt balanserat da fortfarande
foreligger en osakerhet kring hur modellen for kostnadsersattning kommer se ut.

Forsiljningsmodell, njurtransplantation

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

USA
Utforda transplantationer 21977 22417 22977 23 666 24 494 25290 26 030 26715 27 348 27931 28 467 28959 29 409
Behandlade patienter 0 0 0 268 1007 1750 1961 1687 1143 773 630 574
cPRA 299.9 0 0 0 180 719 1259 1364 1052 578 283 195 179
CPRA 98-99.9 0 0 0 62 237 417 501 472 343 198 108 64
cPRA 80-98 0 0 0 26 51 74 96 163 222 292 327 331
Pris per behandling (USD) 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000
Férséljning (MUSD) 0 0 0 35 131 228 255 219 149 100 82 75
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EU
Utforda transplantationer 24 455 25447 26 376 27 242 28 047 28793 29482 30117 30 701 31237 31728 32177 32 586
Behandlade patienter 61 268 844 1222 1190 947 689 629 611 617 626 651 683
cPRA 299.9 37 179 576 682 576 339 148 96 80 76 76 77 78
CPRA 98-99.9 19 78 243 498 552 490 360 264 188 143 116 100 90
cPRA 80-98 5 11 25 42 62 118 181 269 343 398 434 474 515
Pris per behandling (USD) 700000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000
Forséljning (MUSD) 6 27 84 122 119 95 69 63 61 62 63 65 68

Kalla: Redeye Research

Riskjusteringar

Enligt Hay et al. (2014) &ar den genomsnittliga sannolikheten for att na regulatoriskt
godkannande for sarldakemedel (exkl. onkologi) efter en framgangsrik fas Ill-studie cirka 80
procent. Med stod av en stark klinisk dokumentation och ett stort medicinskt raknar vi med en
nagot hogre sannolikhet i Europa och riskjusterar forsaljningen med 90 procent.

Hay et al. (2014) uppskattar att sarlakemedel (exklusive onkologi) har en genomsnittlig
sannolikhet att nd marknadsgodkannande pa cirka 62 procent nar en fas Ill-studie har inletts.
En mer omfattande studie av Wong & Siah (2018) kom fram till en nagot hogre siffra — 66
procent. Vi valjer att anta en sannolikhet att n& marknad pa 70 procent i USA, vilket vi anser ar
ett relativt konservativt estimat med tanke pa den dialog som har férts med FDA innan den
kommande studiens design fastslogs.
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Imlifidase, geografisk uppdelning av forsiljning inom njurtransplantation samt forsaljning per indikation*

350 1 1200 -

300 A 1000 A

250 - 300 4

200 -
600 -

MUSD
MUSD

150 A
100 4 400 -

50 A 200 A IIIII
0 - 0 -

© H © S D o e P S © H ©
SRS &&@vwwrbfb@‘@@%@v

[ S S S 0> > DS S K, S S S S
myUS "EU B Njurtransplantation AMR GBM GBS
*Forsaljningen ar gj riskjusterad.
Kalla: Redeye Research
Finansieringshehov

Med en kassa pa cirka 477 MSEK i slutet av Q120 bedémer vi att verksamheten &r finansierad
under innevarande ar, men att mer kapital behdver anskaffas senast under borjan av 2021. Vi
bedomer da att bolaget kommer tillféra &tminstone 500 MSEK for att kunna finansiera en
fortsatt kommersialisering av imlifidase i Europa.
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Vardering och aktie

Vart motiverade varde (Base Case) &r 150 kronor per aktie. Varderingen baseras pa var
riskjusterade DCF-modell. Vi anvander ett avkastningskrav pd 13 procent. Ett positivt besked
skulle utgéra en stor milstolpe for Hansa och forvantas bli en stor katalysator for aktien och
forvantas kunna sténga gapet mellan vart motiverade varde och den nuvarande aktiekursen.
Vi forvantar oss dessutom att resultaten frdn den provarinitierade anti-GBM-studien, dar
rekryteringen slutfordes i slutet av januari (sex manaders uppféljning), kan ge aktien ytterligare
drivkraft. Var vardering har dock inte tagit hansyn till den utspadning som kan komma at ske
till foljd av en kapitalanskaffning.

Vardering, Hansa Biopharma

MSEK Per aktie
Diskonterat kassaflode, 2020-2032 2 550 62
Diskonterat kassaflode, 2031- 3099 75
Nettokassa (2018-12-31) 582 14
Totalt 6231 150
CAGR 2020-25 107%
CAGR 2026-32 41%
CAGR 2033- 2%
EBIT-marginal 2023 22%
EBIT marginal 2032 60%
Awkastningskrav 13%
Antal aktier FY1 (mn) 41,4
Terminalvarde, andel av totalt varde 50%

Kalla: Redeye Research

Scenarioanalys

Bull Case — 245 kronor per aktie

| ett optimistiskt scenario antar vi att imlifidase ndr marknadsgodkannande i
njurtransplantation i bAde USA och Europa. Vi antar dven en hogre penetration bland hogt
sensitiserade patienter (cPRA >80-98%). Penetrationen estimeras till pa 50 procent i USA och
40 procent i Europa.

Bear Case — 100 kronor per aktie

| ett pessimistiskt scenario antar vi att Hansa behover genomfora ytterligare studier aven i
Europa innan imlifidase kan nd marknad, vilket skjuter fram lanseringen till 2024 i EU.

Kanslighetsanalys, WACC och aktiekurs

WACC
11% 12% 13% 14% 15%
Bear Case 145 120 100 84 71
Base Case 204 174 131 115
Bull Case 325 280 245 216 191

Kélla: Redeye Research
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av tre varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning av ett antal
faktorer som vérderas péa en betygskala fran 0 till Tp. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 5 poang.

Personerna: 4

Hansas ledning har en stor expertis och erfarenhet inom omrédet, och flertalet har dessutom en lang erfarenhet i bolaget. Bolaget
star val positionerat for att kommersialisera imlifidase. Ledningen backas upp av en styrelse och vetenskapligt rdd med bade
expertis och erfarenhet inom sektorn.

Verksamheten: 4

Med ett stort medicinskt behov och f& alternativ forvantas Hansa ha en hog forsaljningspotential. Vidare forvantas Hansa kunna
na en hog lonsamhet da det endast kravs en begransad forséljnings- och marknadsorganisation for att nd ut till de potentiella
slutkunderna.

Finanserna: 1

Hansa ar i en bra finansiell position for nuvarande utvecklingsstrategi. Bolaget har tillrackligt med pengar for att ta imlifidase till
marknadsgodkannande inom njurtransplantation och for att paborja en klinisk satsning till att utforska dess fulla potential.
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RESULTATRAKNING 2018 2019 2020E  2021E  2022E _ DCF VARDERING KASSAFLODEN, MSEK
Omsittning 3 3 55 256 768 WACC (%) 130% NPV FCF (2020-2021) -985
Summa rorelsekostnader -250 -361 -531 -676 -807 NPV FCF (2022-2028) 2465
EBITDA -241 -358 -416 -420 -39 NPV FCF (2029-) 4170
Avskrivningar materiella tillg. 0 1 -4 -4 6 Rorelseframmande tillgangar 601
Avskrivningar immateriella tillg. 0 1 B B 2 Réntebérande skulder -19
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Motiverat vérde MSEK 6231
EBIT -241 -360 481 425 -4
Resultatandelar 0 0 0 0 0 Motiverat vérde per aktie, SEK 150.3
Finansnetto -2 0 0 0 0 Aktiekurs, SEK 118.3
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skaft 248 360 . 425 B LONSAMHET 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Satt 0 0 0 0 0 ROE M M M M N
Nettoresultat -248 -360 481 425 -4 ROCE N N Y Y M
_ ROIC NM NM NM NM NM
BALANSRAKNING 2018 2019 2020E  2021E  2022E EBITDA margina M M M M M
Tilgangar EBIT marginal N N M M b
Umséttningstilingar Nettomrgina N N M M b
Kassa och bank 858 601 200 0 0
Kundfordringar 1 12 22 58 164 DATA PER AKTIE 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Lager 0 0 80 100 124 VPA NM NM NM NM NM
Andra fordringar 1 3 3 3 3 VPA just. NM NM NM NM NM
Summa omséttn. 866 616 305 161 291 Utdelning NM NM NM NM NM
Anléggningstilgangar Nettoskuld -21.06 14.04 0.28 129 1340
Materialla anl. tillg. 6 24 24 25 23 Antal aktier 40,68 4145 4145 4145 4145
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0
Ovriga finansiella tillg. 40 0 0 0 0 VARDERING 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Goodwill 0 0 0 0 0 Ev NM NM 49147 53712 5458.7
Imm. tillg. vid frviv 0 0 0 0 0 P/E NM NM NM NM NM
Ovr. immater. tillg. 33 33 33 33 32 P/E diluted NM NM NM NM NM
B, anligg tllg, 0 0 0 0 0 P/Sales N NM 888 192 64
Summa anlgg. 79 58 57 57 55 EV/Sales NM M 89.0 210 7
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0 EV/EBITDA NM NM NM NM NM
Summa tillgingar 945 673 362 218 346 EV/EBIT NM NM NM NM NM
Skulder P/BV NM NM NM NM NM
Korttistica skulder AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/AR 18/20€
Levantorsskulder 0 5 62 133 158 1man 201% Dmséttning 305.4 %
Kortfristiga skulder 40 ol 28 ol 138 3min 639%  Rirelseresultat, just. 39.7%
Ovriga kortfristiga skulder 32 39 40 4 42 12 man 333% V/A, just 38.0%
SHmma kort. skuld 12 95 130 225 338 f\rets bb'rjan 411% K -69.2%
Rantebr. sulder ! Lo 150 335 398 AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
L. icke ranteb. skulder 0 0 0 0 0 B Pictet & Cie SA 139% 143%
" anque ricte e J o O o
Konvertibler 0 0 0 0 0 Nexttobe AB 139% 14.3%
Summa skulder 13 109 219 560 135 Ivesco 51% 53%
Upp..SkJ"Skm%kum ! ! ! ! ! Consonance Gapital Management LP 50% 52%
Avsittningar n ! ! ! ! Thomas Olausson 41% 43%
Eget kapital 860 563 82 344 391 Goldman Sachs & C 379 38%
- 0ldman sachs 0. [T .0 o
Minoritet 0 0 0 0 0 Hansa Biopharma AB 34% 04%
Minoritet & E. Kap. 860 563 82 -344 -391 Avanza Pension 399 339
Summa skulder och E. Kap. 945 673 362 218 346 Tredje AP-fonden 399 339
_ Gladiator 28% 29%
FRITT KASSAFLODE 2018 2019 2020E  2021E  2022E
Omstining 3 3 55 256 768 AKTIEINFORMATION
Sum. Rirelsckostnader 250 361 531 66 807 Reuterskod HMED.ST
Avskrivningar 0 -2 -5 -5 -8 Lista id Cap
EBIT 241 30 481 425 47 frs 1183
Skatt pé EBIT 0 0 0 0 0 Antal akler, . 44
NOPLAT 246 380 481 425 7 Borsvéirde, MSEK 49032
Avskrivningar 0 2 5 5 8
Bruttokassaflsde -248 -358 478 -420 -39 BOLAGSLEDNING & STYRELSE
Forand. | rirelseskap 29 n 13 31 2 Vo Soren Tulstrup
Investeringar 22 19 -5 -5 -6 Cr0 Doralo SPota
Fritt kassaflide 240 38 593 456 88 R Emanuel Bj6rme
Ordf Ulf Wiinberg
KAPITALSTRUKTUR 2018 2019 2020E 2021E  2022E —
Soliditet 91% 84% 2%  -158%  -113% NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Skuldsattningsgrad 0% 3% 259% -136% -142%
Nettoskuld -857 -582 n 468 555
Sysselsatt kapital 3 -19 93 124 165
Kapit. oms. hastighet 0.0 0.0 0.2 12 22
TILLVAXT 2018 2019 2020E 2021E  2022E ANALYTIKER Redeve AB
Forsaliningstillvixt 2% 0%  1541% 363% 200% Arvid Necander Master Samuelsgatan 42, 10tr
VPA tillvéxt (just) 32% 43% 34% 12% -89% arvid.necander@redeye.se 11157 Stockholm

Ludvig Svensson
ludvig.svensson@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Bolagskvalité

Bolagets kvalité ar baserad pa ett antal kvantitativa och kvalitativa kriterier i tre olika kategorier: PERSONERNA,
AFFAREN, FINANSERNA. Det &r dessa byggstenar som majliggor for ett bolag att kontinuerligt dverprestera och
leverera attraktiv Iangsiktig vinsttillvaxt.

Varje kategori ar uppdelad i flera underkategorier som beddms pa basis av fem frégor. Dessa baseras pa allmant
accepterade och testade investeringskriterier som anvands av bevisat framgangsrika investerare och
investmentbolag. Varje underkategori kan dessutom innehélla en kompletterande frdga som ger ytterligare
information for att underlatta investeringsbeslut.

Om ett kriterie ar uppfyllt tilldelas det en poang. Poangen frdn samtliga kriterier adderas sedan for att poangsétta
varje underkategori. Den totala poangen for en kategori ar medelvardet av alla underkategorier och varierar mellan 0
till 5, avrundat uppat till ndrmaste heltal. Den totala podngen for varje kategori anvands sedan for att generera
storleken pa stapeln i Company Quality-diagrammet.

Personerna

| slutet av dagen ar det méanniskor som driver vinsttillvaxt, inte siffror. Att forsta motivationen hos personerna
bakom foretaget ar en viktig del i att forsta bolagets langsiktiga drivkraft. Allting handlar om att gora affarer med
personer du litar p3, eller &tminstone att undvika att gora det med personer av tvivelaktig karaktar.

Ratingen for Personerna baseras pa kvantitativ poangsattning av sju kategorier:
e Passion, Exekvering, Kapitalallokering, Kommunikation, Ersattning, Agarskap och Styrelse.

Affaren

Om du inte forstar konkurrenssituationen och inte har en tydlig uppfattning om hur verksamheten kommer att
engagera kunder, skapa varde och konsekvent [onsamt leverera det vardet, kommer du inte att lyckas som
investerare. Att kunna affarsmodellen utan och innan minskar risken nar du koper en aktie.

Affarsbetyget baseras péa kvantitativ podangsattning av fem underkategorier:
e  Skalbarhet, Marknadsstruktur, Vardeerbjudande, Langsiktiga konkurrensfordelar och Operationella risker.

Finanserna

Investeringar &r till halften en konstform och till halften en vetenskap. Nyckeltalen utgor det mesta av vetenskapen
och anvands for att utvardera ett foretags finansiella stallning och utsikter. Dessa nyckeltal r ocksa viktiga faktorer
som kommer att paverka foretagets resultat och vardering. Du behover dock endast ett fatal for att avgora huruvida
ett foretag ar ekonomiskt starkt eller svagt.

Ratingen for Finanserna &r baserad pa kvantitativ podngséattning av fem separata kategorier:

Langsiktig intjaningsformaga, Lonsamhet, Tillvaxt, Finansiell stallning och Resultatets tillforlitlighet
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Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer.
Véra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjidnster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framétblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt 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. Redeye fransager sig dédrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare har Redeyes anstallda inte tillatelse att handla i finansiella
instrument for det bevakade bolaget, fran och med publiceringen plus en handelsdag efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fran ledningen medverka i corporate finance-verksamhet och far inte erhalla ers&ttning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfora analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhéllit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Erséttningen &r ett
pa férhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeyes analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vésentliga forandrade marknadsférutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2020-05-11)

Rating Personal Afférer Nyckeltal
5p 13 1 4
3p-4p 104 80 31
Op-2p 8 34 90
Antal bolag 125 125 125

Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat dn personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dér sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Arvid Necander ager aktier i bolaget: Ja
Ludvig Svensson ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhaller/har erhdllit ersattning fran
Bolaget baserat pa detta.
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