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Kan frisatta stora varden FAIR VALUE RANGE

Redeye inleder bevakning av QuiaPEG Pharmaceuticals, vars teknologi Uni-Qleaver® BEAR BASE BULL
mojliggor forbattrade formuleringar av befintliga lAkemedel avseende dosering och

frisattningsprofil. Det innebé&r stora fordelar for patienter och vi uppskattar marknaden for
pegylerade lakemedel till mer &n atta miljarder USD. Bolaget &r i tidig utvecklingsfas och
har ett tydligt kapitalbehov men &r positionerat fér att gynnas av viktiga trender inom VERSUS OMXS30
lakemedelsutveckling som framvéxten av biosimilarer, prodroger och antikroppskonjugat.

1,3 4,6 8,9
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Eget diabetesprojekt kan locka storre partners 5

QPG-1029, QuiaPEGs forsta egna lakemedelskandidat, ar en langtidsverkande
pegylerad formulering av diabetesbehandlingen Victoza (Liraglutid). Aven om
konkurrensen kan forvantas bli hard bedémer vi att en mer bekvam dosering och lagre
prissattning an liraglutid medfor att stora patientgrupper kan adresseras och vi spar en
mojlig toppforsaljning p& 780 MUSD. Malséattningen &r att i tidig klinisk fas licensiera ut 06-maj Odaug  02nov  3ljan 30
QPG-1029 till en storre partner (vi ser ett sddant scenario som mojligt pa 2-3 ars sikt).

Nyligen rapporterade prekliniska resultat indikerar att QPG-1029 har énskade REDEYE RATING

farmakokinetiska egenskaper och en konkurrenskraftig viktminskande effekt.

Licensforsaljning en “option” 3 3

Vid sidan av QPG-1029 stravar QuiaPEG efter att salja licenser for den patenterade Uni- B
Qleaver®-plattformen. Det kan ge kassafloden i form av upfrontbetalningar och pa langre
sikt aterkommande intékter, till 1ag risk for QuiaPEGs del. QuiaPEG samarbetar med en
storre kinesisk partner for att generera teknologiaffarer.

Personerna  Verksamhet ~ Finanser

Uppvéarderingspotential om finansiering kan adresseras

Aktien har backat det senaste aret vilket vi bedémer hanger samman med ett tydligt :il:kKeTrA QUAST
kapitalbehov. Nar finansieringsfragan klarnar ser vi en potential till 4,6 SEK per aktie, vart
riskjusterade motiverade varde i basscenariot. | ett positivt scenario med mer optimistiska Lista Spotight
forsaljningsantaganden och déar QPG-1029 inleder prekliniska sékerhetsstudier ser vien — Aktiekurs (SEK) 29
potential upp till 8,9 SEK per aktie. Omvéant, om diabetesprojektet stoppas, sjunker det Borsvarde (MSEK) %
motiverade vardet till 1,3 SEK. Nettoskuld 20E (MSEK) 40
Free Float 54 %
Dagl oms. (‘000) 20
NYCKELTAL (MSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Net sales 0 0 6 6 6 64 ANALYTIKER
EBITDA -1 -18 -14 -14 -19 44 Niklas Elmhammer
EBIT -12 -18 -15 -14 -19 44 niklas,elmhammer@redeye.se
EPS (adj.) -0,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,6 1,0 Ludvig Svensson
EV/Sales Na Na 22,7 259 30,4 39 Ludvig.svensson@redeye.se
EV/EBITDA Na Na Na Na Na 56
EV/EBIT Na Na Na Na Na 56
PIE Na Na Na Na Na 2,7

Important information: All information regarding limitation of liability and potential conflicts of interest can be found at the end of the report
Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel. +46 8-545 013 30, E-post: info@redeye.se
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Investment Case

Teknologi med tydlig kommersiell potential

QuiaPEGs patenterade teknologi, Uni-Qleaver®, ger méjligheter att forbattra egenskaper
hos befintliga lakemedel genom frisattningsbar pegylering. Det ger férdelar for patienter i
form av mindre frekvent dosering och potentiellt mildare biverkningar i kombination med
forbattrad klinisk effekt. Marknaden for pegylerade lakemedel idag uppgar till mer &n atta
miljarder USD. Aven om QuiaPEG &r i tidig utveckling, illustrerar framg&ngssagor som
Nektar och Ascendis mdjligheterna inom konjugeringskemi och hur ett “blue sky scenario”
kan se ut pa langre sikt.

Stor havstang i eget diabetesprojekt

Bolagets forsta egna projekt, QPG-1029, ar en “biobetter” av Victoza (liraglutid), det vill
saga en ny formulering av denna framgangsrika diabetesbehandling. QPG-1029 utvecklas
som en veckovis behandling, jamfort med liraglutid som kréver daglig injicering, och skulle
darfor innebéra en tydlig fordel for manga diabetespatienter. DA liraglutid omséatter omkring
fyra miljarder USD pekar det pa en stor potential for QPG-1029. Tidiga data ar lovande och
vi ser en god chans att framsteg mot Klinisk fas blir en viktig vardedrivare det narmaste aret.

Uppsida fran méjlig licensforsaljning

Vidare bearbetar QuiaPEG tillsammans med samarbetspartners marknaden for att
licensiera ut teknologin till Iakemedelsutvecklare. Dessa erbjuds rattigheter att utveckla
egna projekt med hjalp av Uni-Qleaver®-plattfomen. For QuiaPEG ger det intressanta
majligheter att erhalla milstolpsersattningar och framtida royalties, utan storre egna
investeringar.

Counter Thesis

Uppenbart kapitalbehov

QuiaPEG har ett finansieringsbehov for i forsta hand den fortsatta prekliniska utvecklingen
av det egna projektet QPG-1029. Vid utgdngen av 2019 hade bolaget drygt 4 MSEK i
kassan.

Storre intakter kan droja

An s8 lange har QuiaPEG inte rapporterat nagra intakter. Saljcyklerna fér teknologilicenser
kan vara langa och storre intakter kan darfor dréja. QuiaPEG har initialt fokuserat mycket av
marknadsforingsarbetet pa Kina och andra asiatiska marknader. De omfattande atgarderna
for att begransa spridningen av SARS-CoV-2 -viruset riskerar att medftra en dampande
effekt pa affarsaktiviteten saval regionalt i Asien som globalt och att eventuella nya
utvarderingar som kommersiella avtal fordrojs i tiden.

Omfattande konkurrens pa diabetesomradet

QuiaPEG utvecklar en egen langtidsverkande formulering av Novo Nordisks
diabetesbehandling liraglutid. Vi beddmer att det ar troligt att Novo Nordisk férséker migrera
patienter fran liraglutid till bolagets egna langtidsverkande eller orala behandlingar Ozempic
och Rybelsus. Om Novo Nordisks strategi blir framgangsrik kan det begransa de
kommersiella mojligheterna for pegylerat liraglutid.
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Om bolaget

QuiaPEG Pharmaceuticals Holding AB (“QuiaPEG” eller “Bolaget”) utvecklar teknologier for
att ta fram nya forbattrade formuleringar av lakemedel. Dessa formuleringar bygger pa sa
kallade polymerkonjugat, det vill séga lakemedel som kopplas ihop med syntetiska
polymerer. Konjugering med polymerer méjliggor férandrade lakemedelsegenskaper med
avseende pa halveringstid, effekt och sakerhet jamfort med den aktiva substansen pa egen
hand. Bolaget fokuserar framfor allt pa omradet pegylerade lakemedel, vilket &r den mest
valetablerade typen av polymerkonjugat. Hittills har ett femtontal biologiska lakemedel
baserade pa pegylering natt marknaden och vi uppskattar att marknaden &r vard omkring
atta miljarder USD i dagsldaget. QuiaPEG har en egenutvecklad patenterad teknologi for
frisattningsbar pegylering kallad Uni-Qleaver®, vilken mojliggor kontrollerad frisattning av
lakemedlet i kroppen.

Licensforsaljning och egna projekt vardedrivare

QuiaPEG ser flera mojligheter for att generera varden fran teknologin:

e Forséljning av teknologilicenser till lAkemedelsbolag for specifika projekt eller
avgransade terapiomraden. En s&dan forsaljningsprocess inleds ofta med en
utvarderingsperiod inom ramen for ett sa kallat “Material Transfer Agreement”. Om
utvarderingen ar framgangsrik kan samarbetet omvandias till ett licensavtal. Ett
sadant kan ge intakter i form av fordefinierade ersattningar, villkorade av att
utvecklings- och forsaljningsrelaterade milstolpar uppnés i det aktuella projektet,
samt royalties pa framtida forsaljning. Vanligen erhalls en forskottsbetalning, en
s.k. up-front betalning,i samband med att licensavtal tecknas.

e Utveckling av egna lakemedelsprojekt som drivs fram till sen preklinisk eller tidig
klinisk fas, med ambitionen att darefter utlicensiera projektet till ett
lakemedelsbolag. En sadan affar innebar vanligen majlighet till hogre ersattning an
for teknologilicenser enligt ovan. Bolagets férsta egna projekt ar QPG-1029, en
pegylerad form av den framgangsrika diabetesbehandlingen liraglutid.

Kinesiskt samarbete kan driva forsaljning

En viktig aspekt for att bedéma QuiaPEG ér validering av bolagets teknologi och projekt. An
sa lange har ingen forséljning av teknologilicenser genomforts och inga kliniska studier har
inletts for projekt dar bolagets teknologi ingar. Dock har tva utvarderingsavtal traffats och
QuiaPEG har ett utvecklingssamarbete med ett medelstort globalt lakemedelsforetag
rorande en biosimilar. Vidare utvarderar ett av varldens fem storsta lakemedelsbolag Uni-
Qleaver tillsammans med en icke-angiven lakemedelssubstans. Framsteg i bolagets interna
projekt QPG-1029 kan ocksa ge validering at teknologin.

Hittills har bolaget framfor allt bearbetat den asiatiska marknaden. Bakgrunden &r den
shabba framvéaxten for lakemedelsindustrin i regionen, med Kina i spetsen. QuiaPEG har
ocksa ett bra kontaktnat i regionen genom ordférande Steen Kragyer som var VD for
AstraZeneca i Kina under sex ar. Varen 2018 tecknades ett licens- och
kommersialiseringsavtal med kinesiska Xiamen SinoPEG Biotech Ltd. SinoPEG har
huvudkontor i Xiamen i provinsen Fujian vid kusten i syddstra Kina och ar en betydande
tillverkare inom pegylering med merparten av kunderna pa den amerikanska marknaden.

Avtalet ger SinoPEG en icke-exklusiv licens for tillverkning, marknadsforing och forséljning
av produkter och tjanster baserade pa Uni-Qleaver®. SinoPEG ansvarar for utveckling och
tillverkning av Uni-Qleaver®. Under avtalet kommer en tvasiffrig royalty utga till QuiaPEG
pa salda produkter och tjanster. QuiaPEG & sin sida kommer endast att erlagga en ensiffrig
royalty till SinoPEG pa intakter fran kommersiella licensavtal som kommit till stdnd tack vare
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SinoPEGs marknadsinsatser. Samarbetet med SinoPEG har hittills resulterat i tva
utvarderingsavtal (MTA:s) (avseende QPG-1029 respektive en skraddarsydd lankarm) samt
att ett av varldens fem stérsta lakemedelsbolag har bestéllten aktiverad peg som
tillhandahélls av QuiaPEG for prekliniska forsok.

En hérnpelare i bolagets strategi ar att bygga upp en stark patentportfélj. QuiaPEG har i
detta arbete anlitat den amerikanska patentbyran Fish & Richardson. Fish & Richardson
ersatts dels fér nedlagd tid, dels i form av rattigheter till maximalt 2,25 procent av QuiaPEGs
forsaljning. Denna procentsats faller trappvis med stigande intékter och for storre belopp
hamnar den under en procent.

Historik

QuiaPEG ar baserat i Uppsala och grundades 2012 av Dr. Marek Kwiatkowski och Marcus
Bosson. Ursprunget var Dr Kwiatkowskis forskning kring metoder for att forbattra befintliga
teknologier for konjugering av Iakemedelsmolekyler till polyetylenglykol (“pegylering”).
Forskningen ledde till att en forsta patentanstkan formulerades och lamnades in 2010.

Nedan redovisar vi de viktigaste handelserna for QuiaPEG under de senaste aren:

QuiaPEG: Historiska milstolpar

2017 QuiaPEG Pharmacetticals listas p& Spotlight (tidigare Aktietorget) via ett omvant forvérv av Lucent Oil.
Ett letter of intent tecknas med ett asiatiskt bolag avseende Uni-Qleaver plattformen.
Tva patent godkanns i USA
2018  Positiva resultat erhalls i ett utvecklingssamarbete med ett medelstort likemedelsforetag.
Samarbetet ror utveckling av en biosimilar/peptid med forlangd halveringstid.
Ytterligare ett patent godkénns i USA.
Ett licens- och kommersialiseringsavtal ingds med Xiamen SinoPEG Biotech.
En riktad emission om 10,5 miljoner aktier, samt teckningsoptioner, till Nyenburgh Holding B.V
Ett forsta patent beviljas i Europa.
QuiaPEG valjer peg-liraglutide (QPG-1029) som forsta interna utvecklingsprojekt.
Ett Material Transfer Agreement (MTA) fér QPG-1029 tecknas med ett asiatiskt lakemedelsforetag.
En forsta order p& reagens fran Uni-Qleaver erhélls frn ett stort ldkemedelsbolag.
2019  Enriktad emission inbringar 7 MSEK.
Patent beviljat for lankarm i Europa och for konjugat for inflammatorisk sjukdom i USA.
En riktad emission av aktier och konvertibler tillfér cirka 15 MSEK.
Patent beviljas i Australien och Kanada.
Cecilia Kemi utses till Chief Operating Officer.
QuiaPEG tecknar ett MTA med Chongging PEG-BIO Biopharm.
2020 Prekliniskt proof of concept for QPG-1029 i djurmodell
Avtal med Celares for uppskalning och cGMP-tillverkning

Kalla: Redeye

Aktiehistorik

QuiaPEG listades pa Spotlight via ett omvant forvarv av Lucent Qil 2017. Sedan listningen
har QuiaPEG arbetat med att starka patentportféljen och forbereda Uni-Qleaver® for
kommersialisering. Dartill har ett strategiskt samarbete etablerats med kinesiska Xiamen
SinoPEG, med syfte att generera licensaffarer i Asien och USA. Stort fokus de narmaste
aren kommer aven att ligga p& QuiaPEGs arbete med att utveckla sitt interna
diabetesprojekt mot klinisk fas. Aktien har backat med drygt 30 procent de senaste tolv
manaderna vilket vi bedomer framst hanger samman med ett finansieringsbehov, men aven
att teknologiavtal hittills har uteblivit.
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Finansiering och preklinisk utveckling i fokus

Liksom for andra mindre bioteknikbolag drivs QuiaPEGs aktiekurs av nyhetsflédet. Nedan
listar vi férvéntade och méjliga kommande milstolpar for bolaget. Férutom finansiering
beddmer vi att genomférande av prekliniska studier som den mest betydelsefulla forvéntade
handelsen inom de narmaste dryga tolv manaderna. Eventuell utlicensiering av teknologin
kan ge mycket betydelsefull validering och stérka utsikterna for bolaget. Tidpunkten for en
sadan handelse ar emellertid svarbedomd. En viktig indikator om bolaget kan teckna fler
utvarderingsavtal.

Forvantade och méjliga kommande milstolpar

Handelse Tidpunkt Sannolikhet Betydelse
GMP-produktion QPG-1029 H2 2020 Hog Mattlig
Start prekliniska toxstudier QPG-1029 H1 2021 Hbg Mattlig
Avsluta prekliniska toxstudier QPG-1029 H1 2021 Sannolikt Stor
Start fas | QPG-1029 H1 2022 Mattlig Stor
Finansiering H1 2020 Hog Stor

M0jlig héandelse

Forsalining av teknologilicens 2020 Mattlig Stor
Utlicensiering av QPG-1029, Kina 2020 Lag Mycket stor
Utlicensiering av QPG-1029, Ovriga varlden 2022 Mattlig Mycket stor
Kalla: Redeye

Pegylering forbattrar injicerade lakemedel

Polymerkonjugat anvands for att forbattra lakemedels egenskaper avseende farmokokinetik
och immunogenicitet. Den mest beprévade polymeren &r polyetylenglykol (PEG) och
metoden att framstélla konjugat med PEG:ar kallas pegylering. Metoden utvecklades redan
under 1970-talet och det forsta lakemedlet baserat pa pegylering, Adagen, godkandes
1990.

Polyetylenglykol bestar av langa kedjor av etylenglykol som kan goras linjara eller
forgrenade och vars langd kan anpassas for att ta fram 6nskade egenskaper. Typiskt sett
binds PEG:ar till protein eller peptider genom introduktion av en reaktiv kemisk grupp i en
av PEG-molekylens andar. Pegylering anvands framfor allt vid utveckling av biologiska
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lakemedel som injiceras. Dessa som ér ofta foérknippade med utmaningar rorande stabilitet,
halveringstid och immunogenicitet.

lllustration av pegylering

Kopplingsstalle
Kopplingsstalle Proteinlskemedel
Patenterad linker PEG
A
X @
¥ O
( PEGylering "
: (N k-olS\

Protein + Aktiverad PEG = PEGylerat Protein

’

Kélla: QuiaPEG

| det avseendet har polyetylenglykol flera viktiga egenskaper:

e Polyetylenglykol ar vattenldsligt och har hog biokompabilitet

e PEG:en ger lakemedlet en "skdld” mot kroppens immunsvar. "Skélden” begransar
mangden epitoper (antigendelar) som antikroppar kan binda till. Darmed minskar
immunogeniciteten, det vill sdga fenomenet att antikroppar bildas mot, binder vid
och neutraliserar lakemedlet.

e "PEG-skélden”- skyddar ocksa lakemedlet fran att brytas ned av enzymer. Darmed
kan stabiliteten och halveringstiden férlangas avsevart.

Nettoeffekten &r en forlangd halveringstid som dels mdjliggdr mindre frekvent dosering, dels
medfor en jAmnare plasmakoncentration av den aktiva substansen. En jamn
plasmakoncentration medfor att tiden inom det terapeutiska fonstret utvidgas, det vill séga
da plasmakoncentrationen befinner sig i det intervall da lakemedlet ger avsedd effekt,
samtidigt som ond6dig toxicitet kan minimeras.

Pegylerade lakemedel uppvisar stabilare plasmakoncentration

SIMULERADE PK-KURVOR

mm Fritt lakemedel === PEGylerat ldkemedel

Toxicitet

Terapeutiskt
fonster

Utan effekt

Plasmakoncentration

Tid

Kalla: QuiaPEG
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Frisattningbar pegylering ger nya tillampningar

Traditionellt har pegylerade lakemedel byggt pd permanent pegylering, vilket innebar att
lakemedlet mellan PEG:en och lakemedlet &r fast och frisattningen sker langsamt eller inte
alls. Permanent pegylering har utnyttjats framgangsrikt, exempelvis i utvecklingen av
Neulasta (pegdfilgrastim), en mer langtidsverkande behandling mot immunbrist vid
cellgiftsbehandling &n originallakemedlet filgrastim.

I manga fall ar det emellertid onskvart att lakemedlet frisatts fran sin PEG pa ett kontrollerat
satt. Det galler exempelvis vid pegylering av prodroger. Prodroger ar inaktiva lakemedel
som metaboliseras till aktiv form i kroppen. | takt med att omradet konjugeringskemi
utvecklas bygger allt fler lakemedelsprojekt pa frisattningsbar pegylering. Det sker
exempelvis inom omraden som onkologi och endokrinologi med bolagen Nektar
Therapeutics och Ascendis Pharma i spetsen for utvecklingen. Uni-Qleaver® bygger pa
frisattningsbar pegylering.

Frisattningsbar pegylering
a2 3
) — Hydrolys FdiCe
m !ktnblgk yaroly f‘,’i{‘?; Likemedel
— 3
é = frisdttning J_U]j
J AU
PEG :

PEGylerat |ikemedel

Kélla: QuiaPEG

Utformningen av lanken mellan PEG:en och lakemedlet ar avgdrande for att kontrollera
frisattningshastigheten. Lanken bor & ena sidan vara tillrackligt stabil for att undvika alltfér
tidig frisattning och att PEG:en mister sin funktion. Om lankarmen & andra sidan klyvs
mycket lAngsamt eller inte alls frisatts laga eller inga nivaer av lakemedlet och den
terapeutiska effekten uteblir i stor utstrackning. Idealiskt sett ger lankarmen en utdragen
friséttning (exempelvis pH-beroende friséttning), alternativt att lanken bryts sénder vid
speciella forutsattningar som rader vid det specifika mal (exempelvis en tumér) som man vill
behandla (exempelvis enzymatisk frisattning).

Hydrolys anvands ofta for att astadkomma utdragen frisattning. Vid hydrolys klyvs lanken
nar en vattenmolekyl laggs till ofta i narvaro av en syra eller bas. Uni-Qleaver® bygger pa
friséttning via hydrolys.

Pegylering anses generellt sakert

Framgangarna for en rad pegylerade lakemedel de senaste trettio aren ger stod at
bedémningen att pegylering generellt ar sdkert. Utmaningarna har snarast handlat om att
sakerstélla biotillganglighet vilket kan vara en tekniskt svar uppgift i synnerhet fér sma
molekyler.

| djurstudier har det rapporterats om ansamling av kvarvarande PEG-delar i celler. For att
PEG:ar ska kunna utsondras via njurarna maste de vara mindre &n 50 kDA, vilket &r ndgot
som givetvis bor observeras vid utveckling och tilliverkning av PEG-konjugat. Utséndringen
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av PEG:ar &r en sakerhetsaspekt som myndigheterna haller 6gonen pa, inte minst vid
kroniska behandlingar.

QuiaPEG:s positionering

Frisattningbar konjugering som kan skraddarsys

Frisattningbar pegylering kan anvandas for att ytterligare styra verkan mot specifika
behandlingsmal eller receptorer. Pegylering i sig forsvagar dessutom allt annat lika
bioaktiviteten hos lakemedlet. Genom frisattningsbar pegylering gar det att komma runt
detta problem. Uni-Qleaver® omfattar ett bibliotek av nedbrytningsbara lankarmar med olika
kemiska strukturer och klyvningsmekanismer ("triggers”). Frisattning av det aktiva
lakemedlet kan antingen ske genom enzymatisk nedbrytning eller genom en pH-beroende
mekanism. Genom att anvanda olika kemiska strukturer med halveringstider fran timmar till
veckor, kan triggern for den frisattningsbara enheten skraddarsys utifran farmakokinetiska
behov.

Med Uni-Qleavers triggerbibliotek kan frisattning av lakemedel skraddarsys

Controlled release of Full biological activity
original drug allows full restored
potency and is safer

Releasable PEG technology increases
control, eliminates drawbacks

Prodrug

Trigger 1

Release

Trigges 2

Trigger 3

PEG Drug Time (h) > +
#0798 £
Uni-Qleaver ’
Active drug

Kélla: QuiaPEG

Vi ser manga tillampningsomraden for teknologin. QuiaPEG utvecklar en pegylerad peptid
(peg-liraglutid). Bolaget har vidare patent kring konjugering av antiinflammatoriska
lakemedel. QuiaPEG har &ven bdrjat utveckla lankarmar for antikroppskonjugat (ADCs),
som framfor allt anvands i cancerbehandlingar, och har lamnat in en patentansdkan i USA.
Marknaden for antikroppskonjugat vaxer och branschestimat pekar pa en marknad om 10
miljarder USD 2025.

Snabbt véxande patentportfolj

Patentportféljen ror forenklat dels lankarmar fér permanent och frisattningsbar pegylering,
dels ett antal specifika konjugat. De senare ror anitinflammatoriska lakemedel (sa kallade
TNF-hdmmare) antikroppskonjugat samt ett okant utvecklingsprojekt. | dagslaget har
QuiaPEG 14 godkénda patent i sju patentfamiljer med 16ptid till mellan 2031 och 2038.
Patenten for Uni-Qleaver® loper till 2038 under forutsattning att patentansdkan beviljas.
Ansdkan rérande QPG-1029 har lamnats in.

Betydande marknad for pegylerade lakemedel

Vi uppskattar att marknaden for pegylerade lakemedel i dagslaget uppgar till cirka atta
miljarder USD. Storséljaren ar Neulasta/pedfilgrastim (Amgen) som sélde for cirka 3,5
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miljarder USD 2019. Det ar en pegylerad form av filgrastim, ett biologiskt lakemedel som
stimulerar produktionen av vita blodkroppar. Det anvands for att minska risken for infektion
vid behandling med cellgifter. Andra exempel pa framgangsrika pegylerade lakemedel &r
Cimzia (TNF-hammare; behandling av autoimmuna sjukdomar) och Plegridy (Multipel
Skleros). Flaggskeppet Neulasta har de senaste aren utmanats pa bred front av biosimilarer
fran Mylan, Coherus och Sandoz.
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Frisattningsbar pegylering kan ga mot snart genombrott

Marknaden kan ses som relativt mogen. Inte desto mindre star nya innovativa tillampningar
av pegylering pa troskeln till marknaden och kan driva tillvaxten framover. Onkologi,
hematologi och endokrinologi &r exempel pa terapiomraden dar pegylerade lakemedel
nyligen har lanserats eller kan férvantas lanseras de narmaste aren. An sé lange har vad vi
kan bedoma inte nagot lakemedel baserat pa frisattningsbar pegylering natt marknaden.
Danska Ascendis Pharma ar emellertid pa god vag och avser att under det forsta halvaret
2020 lamna in en ans6kan om marknadsgodkannande till FDA fér TransCon Hgh. Det &r ett
langtidsverkande tillvaxthormon med frisattningsbar PEG fér behandling av
tillvaxthormonbrist. En framgéang for TransCon Hgh kan ge 6kad validering at metoder for
friséttningbar pegylering generellt.

Storre konkurrenter fokuserar pa egna lakemedelsprojekt

En gemensam namnare for majoriteten av de godkanda pegylerade lakemedlen pa
marknaden idag &r att de bygger pa konjugeringskemi fran amerikanska Nektar
Therapeutics. Nektar har sélt teknologilicenser och etablerat tillverkningssamarbeten med
storre lakemedelsbolag som Amgen, Pfizer, Roche och Takeda och &ven licensierat ut
egna lakemedelsprojekt till bland andra Astra Zeneca och Bristol Myers-Squibb. Nektar har
en stark plattform inom konjugeringskemi som omfattar séval permanenta som
friséttningsbara konjugat.
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Ascendis Pharma &r ett danskt biotechbolag som utvecklar polymerkonjugat med
kontrollerad frisattning baserat pa en egentuvecklad teknologi kallad TransCon.
Frisattningen styrs av lankarmar var nedbrytning triggas av pH eller temperatur och
TransCon forefaller ha tydliga likheter med Uni-Qleaver®. Ascendis Pharma &ar noterat pa
Nasdag i USA. Bolaget har varit framgangsrikt i den kliniska utvecklingen, vilket
aterspeglats i en mycket stark vardeutveckling. Ascendis har aven licensierat ut
TransConteknologin for anvandning inom diabetes, dgonsjukdomar och pulmonell arteriell
hypertension. Ar 2010 traffades ett licensavtal med Sanofi for utveckling av
diabetesbehandlingar, inklusive GLP-1-analoger. Sanofi fick exklusiva rattigheter att
utveckla, tillverka och marknadsféra sadana kandidater baserade pa TransCon. Ascendis
erholl en forskottsbetalning pa 25 MEUR och rattigheter till utvecklingsmassiga och
regulatoriska milstolpesersattningar pa upp till 270 MEUR. Affaren har ett antal ar pa
nacken och vi kan inte spara nagot kliniskt projekt som resultat av samarbetet men den ar
en intressant referens fér QuiaPEG och i synnerhet QPG-1029.

Ovan ndmnda Nektar har ambitionen att bli en ledande aktdr inom immunonkologi baserat
pa utveckling av egna lakemedelsprojekt som NKTR-214. Mot den bakgrunden tycks
bolaget ha prioriterat ned forsaljning av teknologilicenser. Aven Ascendis fokuserar pa de
egna projekten kring tillvaxthormoner.

Jattarnas strategiskifte kan dppna for mindre aktorer

Nedan listar vi ndgra exempel pa teknologilicenser som Ascendis och Nektar har salt
historiskt:

Affarer rérande teknologilicenser for polymerkonjugering

Bolag Partner Projekt Indikation Varde (MUSD) Upfront (MUSD) Royalties
MNektar Baxalta Adynovate Hemofili A 35 5-12%
Nektar Roche MIRCERA Dialysanemi 27 5 Ja, okanda
MNektar Amgen Neulasta MNeutropeni 50 0%
Ascendis Genentech TransCon Oftalmologi 120 20 5%
Ascendis Sanofi TransCon Diabetes” 162 28 0%

* Minst tva projekt, antaget vérde per projekt

Medel 78

Median 50

Kalla; Bolagsuppgifter, Redeye

Vi beréknar med detta urval ett medianvérde for en teknologiaffar till 50 MUSD. F&rséljning
av teknologilicenser ror generellt mindre belopp an utlicensiering av kliniska projekt. | takt
med att “jattarna” pa omradet blir stérre och utvecklar storre portféljer med egna
lakemedelsprojekt tycks ocksa deras intresse for att salja teknologilicenser minska. |
gengald kan det ge utrymme och affarsmojligheter fér mindre bolag som QuiaPEG. Férutom
validering kan utlicensiering av teknologi ge viss grundplat for utveckling av egna projekt.

Andra konkurrenter pa omradet ar amerikanska OPKO, som dock liksom Ascendis och
Nektar framst utvecklar egna projekt, Prolynx och japanska NOF (Japan). De tva senare
séljer teknologilicenser.

QuaiPEG vill ta rygg pa framgangsrik diabetesbehandling

QPG-1029 ar QuaiPEGS férsta egna lakemedelsprojekt och &r en ny formulering av
diabetesbehandlingen liraglutid.

Typ 2-diabetes &r en metabolisk sjukdom som karaktariseras av hyperglykemi (forhdjda
blodsockernivaer) till féljd av otillracklig insulinutséndring. Det orsakas dels av en forsamrad
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insulinproduktion i bukspottkdrteln, dels en 6kande resistens i kroppen mot insulin. Typ 2-
diabetes ar en folksjukdom och den globala prevalensen uppskattas till 6ver 500 miljoner.
Diabetes ger en forhojd risk for diabeteskomplikationer, hjartkarlsjukdomar och déd.

GLP-1-klassen vinner mark inom typ-2-diabetes

Behandlingsstrategier vid typ2-diabetes ar i férsta hand intervention av levnadsvanor med
fokus pa viktminskning genom minskat kaloriintag och 6kad fysisk aktivitet. Om tillracklig
blodsockerkontroll inte kan uppnas sétts blodsockersankande lakemedelsbehandling in dar
metformin utgér basen. | andra linjen finns en rad lakemedel att tillga dar valet bland annat
styrs av eventuell samsjuklighet med exempelvis hjartkarlsjukdomar och fetma. S& kallade
GLP-1-analoger ar en stor och vaxande klass som visat konkurrenskraftiga kliniska resultat
vad galler reducering av langtidssocker och aven en tydlig viktminskande effekt.

Diabeteslakemedel innan insulin

Klass HbA1c, A% Hypoglykemirisk Vikteffekt CV-risk minskn. Dosering Biverkningar
Metformin 1,5 Nej Neutral Liten 2 OAD Njurar, lever
SuU 1,5 Ja Okning Ingen 1 OAD Inga

TZD 0,5-1,4 Nej Okning Varierar 1 OAD Hjarta, lever
DPP IV-hammare 0,6-0,8 Nej Neutral Neutral 1-2 OAD Inga
SGLT-2-hammare 0,5-0,9 Nej Minskning Varierar 1 OAD Svampinfektioner
GLP-1 1,0-1,8 Nej Minskning Varierar Injektion/OAD Magtarm, MTC

Kalla: Novo Nordisk. HbAlc: Minskning av l&ngtidssocker. CV-risk: Hjartk arlrisker. OAD: Oral adminstrering per dag

Liraglutid (Victoza och Saxenda) marknadsfors av Novo Nordisk och ar godkand for
behandling av typ 2-diabetes och fetma. Det ar en GLP-1-receptoragonist (GLP-1 RA) som
binder till och aktiverar GLP-1-receptorer i bukspottkértelns p-celler. GLP-1 RA:s forbéttrar
blodsockerkontroll genom att stimulera insulinproduktion i bukspottkdrteln, hamma aktivitet
hos det blodsockerh6jande hormonet glukagon och fordréja upptaget av socker vid
matsmaltning genom att témningen av magsacken blir Angsammare. GLP-1 finns naturligt i
kroppen men har en mycket kort halveringstid pa ndgra minuter. Liraglutid ar en
rekombinant version av GLP-1 som har modifierats for att battre std emot nedbrytning fran
enzymer. Det medfor att liraglutid har en halveringstid pa omkring 12 timmar med effekt pa
blodsocker under omkring ett dygn och kan doseras en gang per dag genom injektion.

Efter att ha natt marknadsgodkannande i Europa och USA 2009 respektive 2010 har
liraglutid ront stora kommersiella framgangar. Under 2019 rapporterade Novo Nordisk en
forsaljning om 27,6 miljarder DKK for liraglutid (inrdknat bade varumarkena Victoza plus
Saxenda), saledes motsvarande cirka fyra miljarder USD. Patentet for liraglutid I6per ut
under 2023 i saval EU som USA, vilket dppnar for konkurrens fran generika/biosimilarer
(FDA har indikerat att myndigheten kommer att godta ANDA-ansékningar, det vill sdga den
regulatoriska processen for generika). Novo Nordisk och generikatillverkaren Teva slét
under forra aret ett avtal som innebar att Teva far lansera en generikaversion tidigast i
december 2023 vilket kan forlangas till juni 2024 om Victoza erhaller pediatrisk
marknadsexklusivitet av FDA.

Novo Nordisk lanserade 2017 en ny generation av GLP-1 RA kallad semaglutid som har
betydligt langre halveringstid och som bara behéver injiceras en gang per vecka. Nyligen
har aven en oral version (Rybelsus) av semaglutid godkants i USA. Semaglutid beddms ha
battre effekt &n liraglutid och ar mer praktiskt for sjalvadministrering. Nackdelar &r en hogre
prissattning och att biverkningar &r mer frekventa jamfort med liraglutid.

QPG-1029, ett langtidsverkande liraglutid

QuiaPEG utvecklar QPG-1029, en pegylerad from av liraglutid, med malsattningen att ta
fram en langtidsverkande formulering fér dosering en gang per vecka. Det vore i linje med
hur nyare generationer av GLP-1-analoger som semaglutid (Ozempic) och dulaglutid
(Trulicity) anvands. QuiaPEG vill dven astadkomma en mer stabil plasmakoncentration
vilket i teorin talar for mildare biverkningar. Prekliniska studier har visat att QPG-1029
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 Saknar biologisk aktivitet fore frisattning av liraglutid

« Klyvs pa ett forutsagbart satt vid kroppens normala pH

» Har en adapterbar klyvningstid

« Efter klyvning frisétts fritt liraglutid med full biologisk aktivitet

» Har en vasentligt langre halveringstid an originalformen av liraglutid

Lovande resultat i djurstudier

| borjan av aret rapporterade QuiaPEG att en studie i rattor visat att QPG-1029 tas upp i

blodcirkulationen efter subkutan injektion och att liraglutid frisatts i blodplasma efter bade
intravends och subkutan administrering. Studien bekraftade en signifikant férlangning av
halveringstid jamfort med originalldkemedlet opegylerat liraglutid.

| en studie i friska rattor utford av Gubra Aps har QPG-1029 jamférts med liraglutid,
semaglutid och placebo. De rattor som fick QPG-1029 hade en langre period av minskat
fodointag &an de andra behandlingsgrupperna. En vecka efter injektion med QPG-1029
noterades en signifikant minskad viktokning jamfért med kontrollgruppen (placebo). Ingen
skillnad jamfort med placebo kunde observeras vid behandling med liraglutid eller
semaglutid.

Jamfoérelsen ger ett prekliniskt "proof of concept” for QPG-1029:s viktminskande effekt,
vilket ar ett viktigt mal vid behandling med GLP-1-analoger. Vidare badar resultaten gott for
malsattningen att peg-liraglutid ska kunna doseras en gang per vecka.

Vagen framat for QPG-1029

QuiaPEGs strategi ar att utveckla QPG-1029 fram till och med tidig klinisk fas, for att
darefter licensiera ut projektet till en stérre partner. Aven om det finns ett regulatoriskt
“snabbspar” fér nya formuleringar av etablerade lakemedel (se nedan) ar klinisk utveckling
inom diabetesomradet mycket utmanande fér mindre bolag och ett partnersamarbete ar
darfor nddvandigt for att genomfora studier i senare faser. QuiaPEG uppger aven att
diskussioner fors redan nu rérande utlicensiering av rattigheter for den kinesiska
marknaden.

Under innevarande ar forvantar vi oss att detaljerade resultat fran ovan genomforda
prekliniska studier kommer att publiceras eller presenteras pa en vetenskaplig konferens.
Viktiga kommande milstolpar ar att slutféra studier med upprepad dosering och finna
ytterligare stdd for veckovis behandling.

Avtal om tillverkning viktig pusselbit

Innan nésta utvecklingsfas, regulatoriska prekliniska toxicitetsstudier, kan inledas behdver
QuiaPEG etablera GMP-tillverkning for QPG-1029. Bolaget kdper i dagslaget in den aktiva
substansen liraglutid frAn en kontraktstillverkare och utvarderar olika leveransalternativ infor
den fortsatta utvecklingen. D4 det finns tillgang pd GMP-producerat liraglutid finns det goda
mojligheter att tydligt begransa kostnaden for att utveckla tillverkningsprocessen fér QPG-
1029 jamfort med utveckling av helt nya substanser. Férutom liraglutid behévs dartill en
process for konjugering, rening och frislappning av ett fardigt konjugat.

Nyligen sl6ts ett avtal med tyska Celares rérande utveckling av en optimerad
tillverkningsprocess for produkter baserade pa Uni-Qleaver, inklusive QPG-1029 (peg-
liraglutid). Det &r ett strategiskt samarbete som kompletterar avtalet med SinoPEG. Celares
ar ett forhallandevis litet foretag som &r specialiserat inom konjugeringskemi och pegylering
men med lang erfarenhet av att utveckla kundanpassade I6sningar for storre kunder som
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exempelvis Merck KGaA . | forsta hand kommer samarbetet fokusera pa GMP-tillverkning
av QPG-1029 infor kommande prekliniska och inledande kliniska studier. | och med att
Celares har egen tillverkningskapacitet bedomer QuiaPEG inte att nagon
teknologidverféring till en ny tillverkare behodver goras, vilket forkortar utvecklingen.

Vi spar att kliniska studier kan inledas inom tva ar

Vi antar att prekliniska studier kan inledas forsta halvaret 2021 och att en klinisk studie
darefter kan vidta kring arsskiftet 2021/22. QuiaPEG skissar pa ett upplagg for en fas I/1I-
studie, dar QPG-1029 skulle jamféras direkt mot liraglutid, och mdéjligen aven semaglutid, i
patienter i en sa kallad “cross-over-design”. Det innebar att patienterna forst far endera av
QPG-1029 eller liraglutid, darefter far alla patienter QPG-1029 i en forlangningsstudie. Om
en sadan studie kan ge stod at en konkurrenskraftig effekt i forhallande till etablerade
behandlingar skulle innebéra ett tidigt “proof of concept” och tydligt starka méjligheterna till
en licensaffar med lukrativa villkor, enligt var bedémning. QuiaPEG har &nnu inte diskuterat
upplagget med berérda myndigheter.

Regulatoriskt snabbspar en tydlig mojlighet

Eftersom QPG-1029 bygger pa en redan godkand aktiv substans finns méjlighet till en
annan, potentiellt snabbare regulatorisk vag an vad som fordras for helt nya molekyler. |
USA finns ett “hybridspar” mellan den sedvanliga anstkningsprocessen 505 (b)(1) foér helt
nya lakemedel och den sk ANDA for generika. Denna anstkningsvag kallas 505 (b) (2) och
ar tillampbar fér nya formuleringar av befintliga lakemedel vilket QPG-1020 ar ett exempel
pa. Sammanfattningsvis satts det lagre krav pa klinisk documentation inom 505 (b) (2). |
tabellen nedan jamfors de olika utvecklingsvéagarna.

Table I. Comparison among Different Pathways

505(b)(1) 505(b)(2) ANDA
180-day exclusivity — o= | v
;(n NCE (5 years) v Potentially —
X !
c New Clinical Investigation
g. (3 years 9 v v -
3 !
z Orphan Drug Exlusivi
< (7 ;')ears) 9 v v 4 —
Pediatric Exclusivi —
(6 months) v v v
= Patent certification — v v
,g' 30-month stay so— v v
- !
g- “little viii" label carve out —_ v v
= Must send Notice Letter —_ v v
Safety & Efficacy Full Analysis Partial Analysis No Analysis
Regulatory review period ~10-12 months ~10-12 months ~15-24 months
FDA Guidelines PDUFA PDUFA GDUFA
Cost >100+M S >10+M$ 1-5M$

Bloomberg Law

Kalla: Bloomberg

505 (b) (2) kan forkorta utvecklingstiden och sénka utvecklingskostnaden avsevart. Enligt
branschanalytiker vid Camargo Pharmaceutical Service kan tiden i klinisk utveckling
forkortas till mellan tva och fem ar jamfort med atta till 15 ar for lakemedelskandidater som
bygger pa helt nya aktiva substanser.
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Marknad och prognoser

GLP-1-analoger utgér en av de snabbast vaxande klasserna pa den stora marknaden for
diabeteslakemedel och vardet for detta segment uppskattas till omkring 8,8 miljarder USD
(per kv3 2019). Den véntas véxa till 14-15 miljarder USD 2022 (Kéllor: Datamonitor,
Evaluate Pharma). Tlllvaxten drivs av en dkande prevalens av typ 2-diabetes och att GLP-
1-klassen vinner mark pa bekostnad av andra diabetesbehandlingar. Nya lanserade GLP-1-
analoger och orala formuleringar har ocksa en hogre prissattning per behandling.

Victozas forsaljning har bérjat backa

Marknadsettan dulaglutid (Trulicity) vantas behalla en ledande stéllning de narmaste aren.
Liraglutid (Victoza) vantas tappa mark nar patienter migrerar till mer langtidsverkande eller

Marknad fér GLP-1-analoger
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Kalla: BioMedtracker/Datamonitor

Pegylerat liraglutid kan erbjuda fordelar trots hardnande konkurrens

Aven om konkurrensen kan férvantas bli hard fran s&val langtidsverkande injicerade som
orala GLP-1-behandlingar, liksom framtida generiskt liraglutid, ser vi ett utrymme for en
langtidsverkande och mer patientvanlig form av injicerat liraglutid. Liraglutid forefaller
exempelvis ha mindre frekventa biverkningar &n semaglutid. Denna biverkningsférdel kan
starkas ytterligare om en mer stabil plasmakoncentration kan erhallas med peg-liraglutid.
Oralt semaglutid ska tas dagligen pa fastande mage pa morgonen medan liraglutid kan
injiceras nar som helst pa dagen.

Uppskattningsvis sju procent, motsvarande cirka 12,8 miljoner patienter, av de som
behandlas for typ 2-diabetes i dagslaget far GLP-1 (Kalla: Novo Nordisk). Vi antar att
antalet patienter kommer att fordubblas pa 10-15 ars sikt drivet av 6kande
diabetesprevalens och att GLP-1-klassen fortséatter att ta marknadsandelar de narmaste
aren.
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Vi har raknat med fem ars klinisk utveckling for QPG-1029 och antar darfor en méjlig
lansering &r 2027. | basscenariot antar vi att peg-liraglutid kan ta en marknadsandel pa
omkring fem procent av antalet patienter som vantas fa GLP-1-behandling. Vi antar en
prissattning pa omkring 2/3 av kostnaden for orginalliraglutid (Victoza). Sammantaget
motsvarar det en toppférsaljning pa 780 MUSD.

Prognos bruttoférsaljning QPG-1029
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Kélla: Redeye

Marknadsgodkéannande ingen garanti for snabb succé

De lagre krav pa klinisk dokumentation som stalls for 505 (b) (2) forkortar tiden till
marknaden avsevart. Ett dilemma ar samtidigt att konkurrensen pa GLP-1-omradet gor att
omfattande och stark klinisk evidens har blivit allt viktigare for att differentiera en ny
behandling mot befintliga lakemedel pa marknaden, och i slutandan évertyga forskrivande
lakare. Det galler till exempel hjartkarlrisker som utreds i omfattande (uppéat 8 000
patienter), langa och kostsamma fas |V- studier efter marknadsgodkannande.

D4 peg-liraglutid &r en prodrog av liraglutid ar det troligen majligt att referera till de studier
som utférts av Novo Nordisk. Jamférande studier mellan liraglutid och semaglutid vad
géller riskreduktion for hjartkarlsjukdomar saknas. Den nyligen publicerade SUSTAIN 10-
studien visar dock att semaglutid ar effektivare an liraglutid avseende effektparametrar
sasom kontroll av blodsocker (HbA1c) och viktreduktion. Samtidigt hade patienter som
behandlades med semaglutid en hogre frekvens av biverkningar fran mag-tarmkanalen och
fler patienter avbrét behandlingen jamfort med patienter som erhdll liraglutid. Det aterstar
att visa hur utfallet av veckovis behandling med QPG-1029 jamfor med semaglutid
avseende klinisk effekt och biverkningsprofil.

Ytterligare finansiering kravs for vidare utveckling

QuiaPEG har annu inte redovisat nagra nettointakter. | vara prognoser de narmaste aren
har vi raknat med riskjusterade intakter framst frn mojliga avtal rérande teknologilicenser.

Under 2019 6kade kostnaderna till 22,5 MSEK (15). Vi har antagit att de fortséatter att 6ka
under de narmaste aren i takt med att den prekliniska, och s& smaningom kliniska,
utvecklingen for QPG-1029 fortskrider. Vi har raknat med en total kostnad p& omkring 50
MSEK for att ta projektet fram genom fas I/ll-studier. Vi antar hér att tillverkningskostnaden
kan begréansas genom att bolaget bedémer att det kan képa redan fardigstallt GMP-tillverkat
liraglutid.
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Riskjusterade prognoser

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 59 59 59
Owriga intakter 3.9 34 45 5,2 4,0 6,9
Rorelsens intékter 3,9 34 45 111 9,9 12,7
Révaror och fornddenheter -0,2 -0,8 21 1,7 21 -2,0
Ovriga externa kostnader -4,9 -8,5 -13,8 -16,0 -12,4 -21,2
Personalkostnader -2,7 -5,2 -5,8 -7,1 -7,7 -7,7
Avskrivningar 0,0 -0,3 -0,9 -1,2 -1,2 -1,2
Owriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Roérelsens kostnader -7,8 -14,9 -22,5 -26,0 -23,5 -32,1
EBITDA -3,9 -11,2 -17,2 -13,7 -12,4 -18,2
EBIT -3,9 -11,5 -18,0 -14,9 -13,6 -19,3
Finansnetto -0,6 -0,6 -15 -2,3 -1,2 0,0
EBT -4,5 -12,1 -19,6 -17,2 -14,7 -19,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4.5 -12,1 -19,6 -17,2 -14,7 -19,3
Kélla; Redeye

Vid utgdngen av 2019 hade QuiaPEG en kassa pa 4,5 MSEK. Det finns sju miljoner
utestdende teckningsoptioner (inraknat incitamentsprogram) som kan inbringa maximalt
cirka 25 miljoner SEK fore kostnader vid fullt utnyttjande. Sex miljoner teckningsoptioner
innehas av storagaren Nyenburgh. De har ett I6senpris pa 3,5 SEK och kan lésas in fram till
den 30 april 2021. Vi ser ingen uppenbart skal till varfor Nyenburgh skulle I8sa in optionerna
i fortid och réknar darfor inte med nagot tillskott fran denna finansieringskalla under 2020.

QuiaPEG har rantebarande skulder om cirka 13,5 MSEK som utgdrs av ett konvertiblellan
pa 12 MSEK samt ett lan fran Almi Foretagspartner AB. Konvertiblerna loper med en
kvartalsvis ranta om 3,5 procent. Konvertiblerna har en I6ptid till juli 2021.
Konverteringskursen per ny aktie ar den lagsta av 6,50 SEK eller 90 procent av den
genomsnittliga omsattningsviktade kursen de narmaste tio handelsdagarna innan
pakallandet av konverteringen.

Som ett resultat av det omvénda férvarvet av Lucent Oil 2017 &r det egna kapitalet |
koncernen negativt. Aven om moderbolaget hade ett eget kapital om drygt 24 MSEK vid
arets borjan, bedomer vi att halften av aktiekapitalet i moderbolaget kommer att vara
forbrukat vid utgdngen av 2020. Sammantaget har QuiaPEG ett behov av att emittera aktier
inom kort for saval finansiering av vidare utveckling av QPG-1029 som for att starka
balansrékningen.

Vardering

| var vardering av QuiaPEG har inkluderat dels projektet QPG-1029, dels en vardering av
Uni-Qleaver® -teknologin. Var foredragna varderingsansats ar prognostiserade
riskjusterade diskonterade kassafléden (rNPV). Framtida kassafloden pa indikationsniva ar
diskonterade med en WACC om 15 procent.

Sannolikhet till lansering

Inom typ-2- diabetes beddmer vi att den historiska sannolikheten till lansering for ett projekt
i fas I ligger p& omkring nio procent, baserat pa statistik frAn Biomedtracker. Vi har raknat
med cirka 20 procents hdgre chans lansering, alltsd motsvarande 11 procent, for QPG-1029
da liraglutid redan &r en godkand behandling. Det ska dock understrykas att projektet annu
inte gatt in i klinisk utveckling.

For nya projekt baserade pa Uni-Qleaver®©® har vi antagit en sannolikhet till lansering pa sju
procent. Detta baserat pa historisk sannolikhet for biologiska behandlingar generellt. Vi
beddmer att Uni-Qleaver framfér allt har tillAmpningar inom biologiska behandlingar. Vi har
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justerat sannolikheten for omstandigheten att teknologilicenser vanligt sett traffas for projekt
i forskningsfas.

Utvecklingsrisk per fas och indikation

Preklin Fas | Fas Il Fas I Reg Total
QPG 020 oo
Typ 2-diabetes 100% 63% 23% 60% 100% 9%
Peg-liraglutid 72% 84% 26% 67% 100% 11%
Uni-Qleaver
Biologiska lakemedel 100% 66% 34% 57% 88% 11%
Uni-Qleaver 59% 66% 34% 57% 88% 7%

Kallor: BioMedtracker, BIO

Referensaffarer indikerar lukrativa villkor vid utlicensiering

QuiaPEGs plan &r att licensiera ut QPG-1029 i tidig klinisk utveckling, efter en genomford
fas I/ll-studie. Nedan listar vi ndgra genomforda licensaffarer rorande lakemedelsprojekt
baserade pa pegylering.

Affarer rérande lakemedelsprojekt baserade pé pegylering

Bolag Partner Projekt Indikation Fas varde (MUSD) Upfront (MUSD) Royalties
Nektar Lilly NKTR-358 SLE I 400 150 15%
Nektar Astra Zeneca NKTR-118 Forstoppning [} 673 62,5 15,0%
Protalix Chiesi PX-102 Fabrys sjukdom n 370 25 15-35%
Ascendis Sanofi TransCon Diabetes* Preklin. 162 28 0%

* Minst tv& projekt, antaget varde per projekt

Medel 401

Median 385

Vi beréaknar ett medianvarde pa en licensaffar pa 385 MUSD.

Vérdering av QPG-1029

Var vardering av QPG-1029 bygger pa forsaljningsantaganden enligt diskussionen ovan,
det vill saga en lansering 2027 och en toppforsaljning pd 780 MUSD. Vi har antagit att det
tar 10 ar att na toppforsaljningen (en liknande férsaljningskurva som for liraglutid).

Vi har antagit att QPG-1029 kan licensieras ut efter genomforda fas l/ll-studier i en affar om
385 MUSD, varav tio procent up-front, plus 15 procent i royalites.

Vi antar 11 procent sannolikhet till lansering och kostnader pa 50 MSEK for aterstdende
preklinisk och klinisk utveckling.

Vardering av Uni-Qleaver©

Forutom utveckling av egna projekt férvantar vi oss att framtida intékter och vardeskapande
kommer att genereras fran forsaljning av teknologilicenser baserade pa Uni-Qleaver. Ett
utvarderingsavtal tecknats med Chongqing PEG-BIO rérande en skraddarsydd linker och
ett utvecklingssamarbete pagar med globalt medelstort Iakemedel rérande en
peptidbaserad biosimilar.

Som ansats for att vardera Uni-Qleaver har vi gjort foljande antaganden.
e Bolaget genererar i genomsnitt tva utvarderingsavtal per ar

e Viantar en sannolikhet pa 25 procent per utvarderingsavtal for att ett licensavtal
darefter kan traffas.

e Varje utlicensierat teknologiprojekt har sju procents sannolikhet att marknad

Vi antar en kostnad pa& 12 MSEK per ar for denna utvecklingsorganisation.
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For varje projekt antar vi en toppforsaljning pa 500 MUSD, motsvarande medianen av
forsaljning for godkanda pegylerade lakemedel under 2015-2017. Vi antar méjliga upfront-
och milstolpsersattningar p& 50 MUSD (median av de avtal rérande teknologilicenser som
Nektar har offentliggjort) och royalties (brutto) pa fem procent. Var varderingsansats
genererar riskjusterat varde om 40 MSEK.

Detta varde kan sattas i relation till bokfort varde av QuiaPEG Pharmaceuticals AB (35
MSEK) och immateriella tillgngar pa 9,3 MSEK

Sum-of-the-parts-vardering

Sammantaget beréknar vi ett teknologivarde (EV) om 207 MSEK. Som vi beskrivit ovan ser
vi ett kapitalbehov inom kort. For att ta hojd for detta har vi antagit en foretradesemission
om 26 MSEK. Justerat for antagen utspadning, inklusive utestdende teckningsoptioner,
beréknar vi ett varde om 4,6 SEK per aktie i basscenariot.

QuiaPEG véardering - Sum-of-the-parts

Projekt Malstruktur [Indikation LOA* Royalty Peak sales|Lansering rNPV NPV
(USDm) (MSEK)| per aktie
QPG-1029 GLP-1 Typ 2-diabetes 11% 14,7% 780 2027 166 5.2
uniQeaver L 2%)49%| S0 2027| a0l .12
Pipelinevarde (Bv) | o 207| 64
Nettokassa (antagen per 31 mars 2020) -15
Aktiedgarvarde** 192 6,0
Nyenburgh teckn. opt. 21
Incitamentsprogr. 18/22 4
Antaget kapitalbehov 23
Aktieagarvarde efter utspadning*** 239 4,6

* sannolikhet for att nd ett godk&nnande, **baserat pa 32,3 milj. aktier **baserat pa 52,1 milj. aktier

Relativvardering pekar pa potential vid start av kliniska studier

Eftersom forskningsbolag saknar I6pande intakter och stabila vinster ar det inte mdjligt att
anvanda vedertagna nyckeltal vid en relativvardering. Istallet anvander vi oss av
teknologivérdet (EV) for att skapa oss en uppfattning av varderingen av QuiaPEG jamfort
med nagorlunda jamforbara bolag. Teknologivardet ar borsvardet minus nettokassan.

Relativvardering

(MSEK) Marknadsvarde  Aktiekurs Nettokassa EV Antal projekt Utvecklingsfas
LIDDS 401 15,7 16 385 6 Preklin-fas Il
Lipidor 246 10,8 27 219 4 Preklin-fas Il
Nanexa 161 7,46 50 111 1 Preklin
QuiaPEG 90 2,85 -15 105 1 Preklin
Medel (ex QuiaPEG) 269 238

Median(ex QuiaPEG) 246 219

Kélla: Redeye

Varderingen av QuiaPEG &r lagre an sina narmaste jamforbara bolag i tabellen nedan.
Jamforelsen indikerar en tydlig potential i synnerhet om och nar QPG-1029 kan avancera in
i kliniska prévningar och om nya projekt kan adderas till portfoljen.
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Scenarioanalys

Nedan beskriver vi tva tankbara scenarier, Bull case och Bear case, och hur dessa tva
scenarier slar pa varderingen péa cirka tolv manaders sikt.

| vart pessimistiska Bear case-scenario avslutas QPG-1029 pa grund av motgangar i den
prekliniska utvecklingen och véardet for projektet satts till noll. | det scenariot bygger
varderingen pa aterstdende mojligheter fér Uni-Qleaver-plattformen.

Var modell ger ett fundamentalt varde om 1,3 SEK per aktie.

| vart optimistiska Bull case-scenario inleds prekliniska toxstudier for QPG-1029 efter
framgangsrikt optimeringsarbete. Vi anvander oss dven av ett dubbelt s& hogt antagande
om toppférsaljning pa cirka 1,6 miljarder USD for diabetesprojektet.

Var modell ger ett fundamentalt varde om 8,9 SEK per aktie.

19



REDEYE Bolagsanalys

QuiaPEG Pharmaceuticals Holding 5 maj 2020

Ledning och styrelse

QuiaPEG har en ganska slimmad organisation, ledd av Vd Marcus Bosson. Nedan
presenterar vi nyckelpersoner i organisationen.

Nam n Position Erfarenhet
Ledning
Marcus Bosson VD Marcus Bosson ar medgrundare och tillika VD for QuiaPEG

Pharmaceuticals . Han har mer &n 20 ars erfarenhet av
venture capital investeringar och och ledande positioner i
bioteknikféretag. Marcus har en MSc fran
Handelshdgskolan i Stockholm och har aven studerat juridik
vid Stockholms Universitet.

Marek Kw iatkow ski CSO Marek Kw iatkow ski & medgrundare av QuiaPEG
Pharmaceuticals AB och upphovsman bakom bolagets
teknologi. Han har gedigen akademisk bakgrund inom
organisk kemi med en MSc fran Jagiellonian University i
Polen, och en PhD fran Uppsala Universitet. Vidare har
Marek arbetat for saval storre internationella bolag som
start-ups.

Vidar Wendel-Hansen CMO Vidar Wendel-Hansen har mer &n 20 ars erfarenhet fran
lakemedelsbranschen, och har arbetat f6r Pharmacia
Biotech, Gilead Sciences, Novartis, liksom den
regulatoriska sidan pa svenska TLV. Vidar ar lakare och
forskarutbildad vid Karolinska Institutet. Han har forfattat
elva vetenskapliga artiklar och meduppfinnare till fyra
patent.

Cecilia Kemi CMO Cecilia Kemi har en M.S.c inom molekylarbiologi fran Umeéd
Universitet och en Ph.D. i Lungmedicin och Allergologi fran
Karolinska Institutet. Cecilia har 15 ars erfarenhet fran
saval vaxande bioteknikféretag som globala
lakemedelsforetag . Narmast kommer Cecilia frén en roll
som ansvarig for Novartis Nordics Pharma samtliga kliniska
fas IV-provningar.

Styrelseordférande Steen Krgyer har mer an 35 ars erfarenhet av ledande positioner i
lakemedelsindustrin och har varit Vd for AstraZeneca kinesiska verksamhet i sex ar. Den
erfarenheten ar en vardefull tillgang fér QuiaPEGs bearbetning av samarbetspartners och
kunder i Asien.

Agare

QuiaPEGs &garlista praglas av insynspersoner och den hollandska specialistinvesteraren
Nyenburgh som ocksa ar huvudagare. Jamfort med andra bolag som &r listade p& Spotlight
ser agarlistan stark ut.
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Agare 2019-12-31 Aktier Kapital Roster

Nyenburgh Holding BV 7 813 533 24,27% 24.27%
Marek Kw iatkow ski 6 747 062 20,96% 20,96%
Marcus Bosson 2 870 634 8,92% 8,92%
Avanza Pension 1917 522 5,96% 5,96%
Anders Vedin 1131932 3,52% 3,52%
Stefan Persson 664 444 2,06% 2,06%
Futur Pension 649 597 2,02% 2,02%
Thomas Pollare 637 115 1,98% 1,98%
Johan Thorell 610 772 1,90% 1,90%
Forme Nord Markedsneutral A/S 563 380 1,75% 1,75%
Otradama & Partners AB 509 692 1,58% 1,58%
Ovriga 8079 475 25,10% 25,10%
Total 32195 158 100,00% 100,00%

Det stora insiderdgandet i QuiaPEG anser vi &r en bra signal och under 2019 har
insynspersoner Okat sitt &gande.

Agande Position Aktier Teckn. opt. Andel
Ledning
Marcus Bosson VD 2870634 500 000 8,92%
Marek Kwiatkowski CSO 6 747 062 20,96%
Vidar Wendel-Hansen CMO 7000 30000 -
9 624 696 530 000 29,87%
Styrelse
Steen Krgyer Ordférande 75 000 210 000 0,23%
Marek Kwiatkowski Styrelsemedlem 6 747 062 20,96%
Johan von Kantzow** Styrelsemedlem 828 227 2,57%
Lars Linzander Styrelsemedlem 190 655 60 000 0,59%
Jonas Jarvius Styrelsemedlem - 20 000 -
Christian Krog-Jensen Styrelsemedlem - 20 000 -
Marcus Bosson Styrelsemedlem 2 870634 8,92%
Styrelsens dgande* 1093 882 310000 3,40%

*Exklusive Marcus Bossons and Marek Kwiatowskis
agande
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av tre varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 1p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 5 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Personerna: 3

QuiaPEG &r en liten organisation men ledningen har lang erfarenhet av saval akademisk forskning som lakemedelsutveckling.
Styrelseordféranden har varit Vd fér AstaZenecas kinesiska verksamhet och har ett brett natverk i Asien, en viktig marknad for
QuiaPEG.

Verksamheten: 3

QuiaPEG har en potentiellt skalbar affarsmodell som dock &nnu inte genererat nagra patagliga intékter.

Finanserna: 0

QuiaPEG har mycket begransande intakter i dagslaget och det finns ett kapitalbehov fér fortsatt utveckling av diabetesprojektet.
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DCF VARDERING

RESULTATRAKNING 2018 2019 2020E  2021E  2022E
Omséttning 0 0 6 6 6
Summa rérelsekostnader -1 -18 -20 -19 -25
EBITDA -1 -18 -14 -14 -19
Avskrivningar materiella tillg. 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella 0 0 -1 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -12 -18 -15 -14 -19
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto -1 0 2 -1 0
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -12 -18 -17 -15 -19
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -12 -18 -17 -15 -19
BALANSRAKNING 2018 2019 2020E  2021E  2022E
Tillgangar

Omséttningstilldngar

Kassa och bank 3 5 0 0 0
Kundfordringar 1 1 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 0 0 0 0 0
Summa omsattn. 4 5 0 0 0
Anléggningstillgangar

Materialla anl. tillg. 0 1 1 1 1
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 0
Ovr. immater. tillg. 6 9 13 17 24
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0
Summa anlégg. 6 10 14 18 25
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0
Summa tillgangar 9 15 14 18 25
Skulder

Kortfristiga skulder

Levantdrsskulder 6 10 24 4 63
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0
Summa kort. skuld 6 10 24 4 63
Réntebr. skulder 2 2 4 6 10
L. icke rénteb. skulder 0 0 0 0 0
Konvertibler 0 12 12 12 12
Summa skulder 9 24 40 59 85
Uppski. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 1 -9 -26 -41 -60
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & E. Kap. 1 -9 -26 -41 -60
Summa skulder och E. Kap. 9 15 14 18 25
FRITT KASSAFLODE 2018 2019 2020E  2021E  2022E
Omséttning 0 0 6 6 6
Sum. Rorelsekostnader -1 -18 -20 -19 -25
Avskrivningar 0 0 -1 0 0
EBIT -12 -18 -15 -14 -19
Skatt pa EBIT 0 0 0 0 0
NOPLAT -12 -18 -15 -14 -19
Avskrivningar 0 0 1 0 0
Bruttokassaflode -1 -18 -14 -14 -19
Forand. | rorelseskap 0 0 1 0 0
Investeringar -4 -4 -5 -4 -7
Fritt kassaflode -15 -22 -18 -18 -26
KAPITALSTRUKTUR 2018 2019 2020E 2021E  2022E
Soliditet 6% -56% -185% -225% -241%
Skuldsattningsgrad Na Na Na Na Na
Nettoskuld 6 19 40 59 85
Sysselsatt kapital 6 11 14 18 25
Kapit. oms. hastighet 0,0 0,0 04 03 02
TILLVAXT 2018 2019 2020E  2021E  2022E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% 146 853 0% 0%
VPA tillvaxt (just.) 113% 31% 4% -15% 31%

WACC (%) 15,0 %
LONSAMHET 2018 2019 2020E 2021E 2022E
ROE Na Na Na Na Na
ROCE Na Na Na Na Na
ROIC Na Na Na Na Na
EBITDA marginal Na Na Na Na Na
EBIT marginal Na Na Na Na Na
Nettomarginal Na Na Na Na Na
DATA PER AKTIE 2018 2019 2020E 2021E 2022E
VPA -0,42 -0,55 -0,53 -0,45 -0,59
VPA just. 0,42 -0,55 -0,53 -0,45 -0,59
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettoskuld 0,21 0,58 1,21 1,78 2,58
Antal aktier 28,64 3292 32,92 32,92 32,92
VARDERING 2018 2019 2020E 2021E 2022E
EV 113 1427 133,7 152,4 178,6
PIE Na Na Na Na Na
P/E diluted Na Na Na Na Na
P/Sales Na Na 16,0 16,0 16,0
EV/Sales Na Na 227 259 304
EV/EBITDA Na Na Na Na Na
EV/EBIT Na Na Na Na Na
P/BV 194,5 -14.4 -3,6 2,3 -1,6
AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/AR 18/20E
1 man 173%  Omséttning 37335%
3 man 4.4 % Roérelseresultat, just. 141 %
12 man -412%  VIA, just 11,8%
Arets bérjan 240%  EK ©
AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
Nyenburgh Holding B.V. 24.5% 24,5%
Marek Kwiatkowski 23,6 % 23,6 %
Marcus Bosson 9,6 % 9,6 %
Avanza Pension 59 % 59%
Anders Vedin 3,6 % 3,6 %
Stefan Persson 21% 21%
Danica Pension 2,0% 2,0%
Thomas Pollare 2,0% 2,0%
Johan Thorell 1,9 % 1,9 %
AKTIEINFORMATION
Reuterskod QUIAST
Lista Spotlight
Kurs 29
Antal aktier, milj. 329
Borsvarde, MSEK 938

BOLAGSLEDNING & STYRELSE
VD

CFO
R
Ordf

Marcus Bosson

Steen Kroyer

NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
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Niklas ElImhammer

niklas,elmhammer@redeye.se

Ludvig Svensson
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Redeye AB
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Bolagskvalité

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

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

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

Personerna

I slutet av dagen ar det manniskor som driver vinsttillvaxt, inte siffror. Att forstd motivationen hos personerna
bakom foretaget ar en viktig del i att forsta bolagets langsiktiga drivkraft. Allting handlar om att géra affarer med
personer du litar p&, eller atminstone 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, Erséttning, 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 lbnsamt leverera det vardet, kommer du inte att lyckas som
investerare. Att kunna affairsmodellen utan och innan minskar risken nér du képer en aktie.

Affarsbetyget baseras pa kvantitativ poangsattning av fem underkategorier:

e  Skalbarhet, Marknadsstruktur, Vardeerbjudande, Langsiktiga konkurrensfordelar och Operationella
risker.

Finanserna

Investeringar ar till halften en konstform och till halften en vetenskap. Nyckeltalen utgdr 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 behéver dock endast ett fatal for att avgora
huruvida ett foretag ar ekonomiskt starkt eller svagt.

Ratingen for Finanserna ar baserad pa kvantitativ poangsattning 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 tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar
pa sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och
investerarrelationer. Vara styrkor &r 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 féljande tillstdnd: 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 atagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

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

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

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

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstand fran ledningen medverka i corporate finance-verksamhet och far inte erhalla ersattning
som &r direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomféra 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. L&saren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller
kommer att erhalla betalning for utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett
pa forhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préaglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera dver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeyes analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. véasentliga forandrade
marknadsforutséttningar eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& 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 mdjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare.

Redeye Rating (2020-05-05)

Rating Personal Affarer Nyckeltal
5p 12 11 4
3p-4p 104 79 30
Op - 2p 8 34 90
Antal bolag 124 124 124

Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r
medborgare eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Niklas EImhammer ager aktier i bolaget: Nej
Ludvig Svensson ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhdller/har erhdllit ersattning frén
Bolaget baserat pa detta.
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