(© REDEYE Update

Bolagsanalys 26 Mars 2019

InDex Pharmaceuticals

Sektor: Biotech
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Positiva data i ryggen ger goda forutsattningar i CONDUCT BEAR BASE BULL
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Under Q2 forvantas studiedata fran den padgaende fas Ilb studien CONDUCT att kunna
presenteras. Tio procents delta &r ndgot av en magisk grans inom ulcerds kolit och for att
na ett attraktivt partneravtal antar vi att cobitolimod behover overtraffa detta. Mot
bakgrund av tidigare studiedata anser vi att man har goda forutsattningar att lyckas. INDEX.ST VERSUS OMXS30
OMXS 30

InDex Pharmaceuticals

Ulcerds kolit-marknaden har en attraktiv och vaxande kommersiell potential

Den globala marknaden for lakemedel mot ulcerds kolit ar vard cirka 6,5 miljarder USD, s
varav cirka 4,5 miljarder USD i USA, och forvantas véxa till 8 miljarder USD ar 2025. Med
tanke pa den kroniska behandlingen och stora patientpopulationen sa ar detta en attraktiv

marknad med stor potential for effektfulla och sékra Iakemedel. Det har gjort att flera stora ° "W
partneravtal skrivits inom faltet och vid positiva resultat sa ser vi goda forutséattningar till 3
att cobitolimod licensieras ut till en storre spelare. 4
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Attraktiv risk/reward dar de stora katalysatorerna ligger néara i tid
REDEYE RATING

Med studiedata i mitten av 2019 s& antar vi att gapet mellan dagens vardering och vérat
Base Case, 14 kr per aktie, kommer att kunna stdngas. Det erbjuder en uppsida pa cirka 80
procent frdn dagens nivaer. Dartill sa forvantar vi oss att positiva data kan leda till ett
attraktivt partneravtal, vilket ger ytterligare en stor potentiell katalysator. Vart Bull och Bear
Case star kvar pa 24 kr respektive 4 kr per aktie, vilket innefattar en mer positiv respektive
negativ syn pa framtiden.
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Ticker INDEX.ST
Lista First North
Aktiekurs (SEK) 18
Borsvarde (MSEK) 530
Nettoskuld 19E (MSEK) -22
Free Float 48 %
Dagl oms. (000) 0

NYCKELTAL (MSEK) 2017 2018 2019E 2020 2021E 2022E

Net sales 0 0 0 360 0 0 ANALYTIKER

EBITDA -13 -82 -58 324 -32 -26 Mathias Spinnars

EBIT -13 -82 -58 324 -32 -26 mathias.spinnars@redeye.se

EPS (adi) 12 13 08 37 05 04 Jakob Svensson

EV/Sales nm. nm. n.m. 0.7 n.m. nm. fakob svensson@redeye.se

FV/EBITDA . am. am. 08 am am. Arvid Necander

EV/EBIT . - - 08 - . arvid.necander@redeye.se

P/E nm. nm. n.m. 2. n.m. nm.
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CONDUCT: Forutsattningar och forvantningar

CONDUCT &r en randomiserad, dubbelblind och placebo-kontrollerad fas Ilb studie som kommer
att inkludera 215 patienter med vanstersidig mattlig-till-svar aktiv ulcerds kolit. Malet med studien
ar att utvardera cobitolimods effektivitet och sakerhetsprofil gentemot placebo for att optimera
behandlingen och uppna battre effekt. Patienterna randomiseras till en av fem armar (1:1:1:1:1),
varav en placeboarm och fyra armar cobitolimod (doserna 31mg x 2, 125 mg x 2, 250 mg x 2 och
125 mg x 4).

Det primara effektmattet ar klinisk remission vid vecka sex, vilket baseras pa en sé kallad
modifierad Mayo score. Effektmattet som anvands i CONDUCT inkluderar tre variabler, dar
avforingsfrekvens och blod i avféringen rapporteras av patienten och lakning av tarmslemhinnan
utvarderas genom endoskopiavlasning av en lakare. Endoskopiavldasningen sker via central
avlasning, vilket eliminerar risken for differentierad tolkning av data frén lakare inkluderade i

studien.
CONDUCT studiedesign
(pr—
Allokering Vecka 0 Vecka 1 Vecka 2 Vecka3 Vecka 6 Vecka 10
1:1:1:1:1 Primart Uppféljning
n=215 effekt-

Kalla: InDex Pharmaceuticals

Inklusions- och exklusionskriterier for studien ar liknande andra studier som genomférs inom
mattlig-till-svéar ulcerds kolit. En skillnad &r att CONDUCT-studien endast inkluderar vanstersidig
ulceros kolit, vilket beror pa den rektala administreringens begransning. Cirka 70-80 procent av
patienterna diagnostiseras med vanstersidig ulcerds kolit sd detta bor i praktiken inte begrénsa
rekryteringen i ndgon stor grad. Vi har trots det sett fordrojningar i rekryteringstakten, vilket vi
framst harleder till en stor konkurrens att rekrytera patienter da flertalet stora studier pagar
samtidigt. CONDUCT har &ven en konkurrensnackdel d& det &r en tioveckorsstudie, att jgmféra med
fas lll program som ofta inkluderar minst ett &rs behandling.

Rationell malsattning och goda foérutsattningar att lyckas

| en av INDEX tidigare kliniska studier s& har man gjort observationen att hogre dosering potentiellt
kan generera en battre effekt. | sken av detta har man déarfor valt att utvardera doser som ér flera
ganger hogre an i tidigare studier (hogsta dos i CONDUCT ar 250mg, jamfort med COLLECT dar
30mg anvandes) samt en okad doseringsfrekvens (max 4 x 125mg i CONDUCT jamfort med 2 x
30mg i COLLECT).

Malsattningen i CONDUCT ér att hitta den optimala dosen infor en fas Ill. Med en optimerad dos sé
tror INDEX att man kan uppna hogre effekt jamfort med béde tidigare genomforda studier samt
konkurrerande lakemedel, samtidigt som man bibehaller den goda sakerhetsprofilen. Med
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cobitolimods lokala applicering och generellt goda sdkerhetsprofil s& anser vi att det finns en god
rational att visa pa konkurrenskraftiga kliniska data i CONDUCT.

Ser vi till tidigare studiedata s& har cobitolimod, i en meta-analys av tre tidigare genomforda studier,
uppnatt ett delta (skillnad mellan behandlingsarm och placebo) pé& 11,7 procent. Meta-analyser kan
vara analytiskt svéra att vaga in for mycket da det kan bli en "&@pplen och paron”-analys, men har
anser vi att det ger en god signal till att cobitolimod har en effekt och att ingen av de enskilda
studierna var en slump. Om vi endast ser till den misslyckade fas Ill-studien COLLECT sé& ger aven
den en fingervisning i effekten som kan nas. Studien, som vi tidigare gatt igenom i detalj, led av
designmisstag och kunde inte ge de svar som kravdes for ett godkannande. Men resultaten ar
andock informationsgivande i att de sekundéra effektmatten som anvéandes i COLLECT &r de i dag
EMA/FDA-rekommenderade effektvariablerna for fas Ill-studier inom ulcerds kolit. | dessa variabler
visade cobitolimod pé en statistiskt signifikant effekt med ett delta pa 18,7 procent.

Meta-analys (vénster) och sekundéra variabler (hdger) visar att cobitolimod tycks ha god effekt

Tre oberoende placebokontrollerade patientstudier ger Cobitolimod kan ge snabb lindring av symtomen

proof-of-concept

Remissi
efter en

+Placebo (n=43)

obitolimod (n=81)
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Av FDA/EMA
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Cobitolimod effektvariabel
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Patientrapporterad remission Lakning av tarmslemhinnan Patientrapporterad remission
+lakning av tarmslemhinnan

i Cobitolimod administrerades rektalt som en 52 mL Iésning till det inflammerade omrddet
COLLEC Alla 3 studier
n=43 n=81 n=8 =133

Patientrapporterad remission vid vecka 4: avsaknad av blod | avforingen & antal avféringstillféllen per vecka <35
Ldkning av tarmslemhinnan vid vecka 4: endoskopiskt Mayo score om 0 eller 1
erted CAl for COLLECT) <2 med subscore < 1, 4 veckor

iler placebo Publicerat i Journal of Crohns and Colitis, 2016 Nov;10(11):1294-1302

Kalla: INDEX

| den pagéende fas lIb-studien (CONDUCT) s& har man rattat till designmisstagen och anvander sig
av det av EMA/FDA rekommenderade primara effektmattet for fas Ill-studier inom ulcerds kolit. En
hogre dos, mer frekvent dosering och en avlasning tidigare inpa sista dosering ger goda
forutsattningar att visa pa god effekt. Vi réknar med en 80 procent sannolikhet att resultaten ar
goda nog for att hitta en partner och ga vidare i fas Ill. Detta &r 1dngt Gver snittet runt 40-50
procent!, men valdigt fa projekt gar in i en fas llb med sé pass mycket data som INDEX genererat.

Patientrekrytering i fokus — sista-patienten-in inom kort

| Q4 rapporten sa fick vi en uppdatering betraffande dels rekryteringstakten, som uppgick till Gver
85 procent som rekryterats in, och att dver 150 patienter har genomgatt hela studieprogrammet
utan att uppvisa nagra sakerhetsproblem, vilket &r positivt och i linje med férvantan. Matematiskt
borde detta innebara att cirka 30 patienter har genomfort studien med den hogsta dosen, 250 mg x
2, vilket ska jamforas med dosen i den tidigare studien, COLLECT, som uppgick till 30 mg x 2. Den
slutsatsen vi kan dra hittills av studien &ar darmed att en néstan tiofaldigad dosering gentemot
tidigare studier inte ger nagra stora sakerhetsproblem. Det starker bilden av cobitolimod som en
kandidat med mycket god sékerhetsprofil och vi anser att kombinationen hog effekt och en god
sakerhetsprofil kommer vara det som skapar intresse in industrin och hos potentiella partners.

Vi forvantar oss att sista patienten inkluderas inom de kommande manaderna, vilket gor att resultat
kan presenteras mot slutet av Q2.

! Hay et al 2014 rapporterar en historisk sannolikhet att g& frén fas Il till fas 11l om ~40%, Lo et al 2018 rapporterar ~50%.
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Vad kravs for ett lyckosamt utfall?

For ett lyckat utfall i CONDUCT sé kravs att cobitolimod uppnar det priméra effektmattet i studien,
men da det finns flertalet kandidater pa marknaden och under utveckling med acceptabel effekt, sa
antar vi att cobitolimod behdver visa pa ett delta runt 15-20 procent eller hogre, dver snittet pa cirka
10-15 procent, for att skapa ett stort intresse fran industrispelare. Kan man uppna ett hogre delta
an snittet med bibehallen sakerhetsprofil sa tror vi att man kommer attrahera intresse fran flertalet
potentiella partners. Vi har sett flertalet stora affarer inom faltet den senaste tiden (se tabell nedan)
och bedomer att en potentiell affar efter CONDUCT-data skulle kunna vara vard 400 miljoner USD,
varav 50 miljoner USD i kontantersattning och en royaltysats om 15 procent.

Skulle man, & andra sidan, uppna ett delta runt 10-15 procent, det vill séga i linje med
konkurrenterna, sa tror vi dock fortfarande att produkten kan nd marknaden men premisserna ar
troligtvis inte lika gynnsamma. Key opinion leaders har ddremot menat pé att en mycket battre
sakerhetsprofil med snarlik effekt ar en vinning i sig, vilket patienter sannolikt skulle uppskatta. Det
ar dock inte lika sakert att en battre sakerhetsprofil ar tillrackligt for att ta en vasentlig
marknadsandel, speciellt med tanke pa att administreringen ar rektal, vilket dessa patienter i och for
sig ar vana med men som vi tror kan bli svarsald gentemot en tablett eller injektionsbaserad
administration i det fallet.

Men det finns d@ven en majlighet att anvanda cobitolimod som kombinationsterapi, som den kan
komma att visa sig vél lampad fér med tanke pa den goda sékerhetsprofilen, en ny mekanism och
en topikal administrering. Det kan darfor komma att vara en differentiering i sig som ar valkommen
inom industrin. Mojligheten att vidareutveckla detta med en oral formulering ger ocksa en mycket
intressant mojlighet och kan komma att ge ytterligare intresse kring projektet i det fall data ar bra,
men detta &r inget vi réknar med i dagslaget. | nartid sa ar det darfor en differentiering fran
konkurrenterna med bade hogre effekt och béattre sakerhetsprofil som kommer att krévas for att f&
ett stort partnerintresse efter CONDUCT. Vi ser sannolikheten som god och anser, som uttryckt
ovan, att nedsidan ar begransad dé cobitolimod &r sdker och tycks ha en effekt, frdgan ar mer hur
stor denna visar sig vara.
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Marknaden for ulceros kolit: Stor potential och hogt intresse

Over 5 miljoner manniskor uppskattas lida av inflammatorisk tarmsjukdom globalt. Cirka 1.8
miljoner av dessa uppskattas ha ulcerés kolit i USA, 5EU och Japan. Marknaden for dessa
marknader ar cirka 6,5 miljarder USD, varav cirka 4,5 miljarder USD bara i USA. Ulcerds kolit ar en
kronisk tarmsjukdom och patienter tenderar att genomga perioder av hdgre och lagre aktivitet av
sjukdomen och da det &nnu inte finns nagra botande lakemedel bidrar det till en kontinuerligt hog
lakemedelskonsumtion.

Marknad for ulcerds kolit, baserad pa region
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Kélla: DataMonitor

Behandlingen av ulcerds kolit baseras pé svarigheten och stadiet av sjukdomen. Paradigmen &r
generellt sett en stegringstrappa, men har pa senaste tiden visats ga snabbare in pa de mer
effektiva men kostsamma behandlingarna, vilket gjort att alla patienter inte gér igenom samtliga
steg i en direkt linje. INDEX mal &r att bli en induktions- och underhaliningsbehandling for patienter
med mattligt-till-svar ulcerds kolit. dar konkurrensen framst bestar av biologiska terapier s som
TNF-a hammare och anti-integriner, men dven smamolekylara JAK-hdmmare.

Behandling av ulcerds kolit

Kolektomi

IV Steroider
TNFa-hammare
Anti-integriner
JAK-hammare
Azathioprine

IV Steroider
TNFa-hammare
Anti-integriner
JAK-hammare

Cobitolimod

TNFa-hammare
Anti-integriner
JAK-hdmmare
Steroider Aminosalicylate
Biologiska _Azathioprine

Cobitolimod

Orala Steroider
Aminosalicylate

- Induktion

. — - Underhéllande

Kélla: Abreu, M.T. & Lichtenstein, G.R. (2013), Redeye Research
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Den forsta selektiva terapin som godkéndes for patienter med mattlig-till-svar ulceros kolit var
Johnson & Johnsons Remicade (infliximab), en anti-TNF-a antikropp som visade pa starka kliniska
dataifas Ill. Detta sdgs som ett stort framsteg i behandlingen och féljdes av AbbVies Humira
(adalimumab), den andra TNF-a hammaren pa marknaden, samt Johnson & Johnsons Simponi, en
tredje TNF-a hammare. Takedas anti-integrin Entyvio (vedolizumab) ansags vara en stark addering
till arsenalen av ulceros kolit-lakemedel i och med dess nya mekanism, och produkten har haft en
bra utveckling pd marknaden. Det senaste tillskottet &r Pfizers Xeljanz (tofacitinib), en JAK-
hammare som uppvisat vissa sakerhetsproblem men som anvands sedan 2012 inom RA. Som den
forsta smadmolekylen inom mattlig-till-svar UC sa kan den komma att paverka dynamiken pa
marknaden, men vi ser sakerhetsriskerna som for stora for att kunna bli en storspelare. FDA
utfardade nyligen en varning om anvandning av Xeljanz i doserna 10 mg tva ganger dagligen i
patienter med RA da man sett en 6kad risk for blodproppar i lungorna, vilket kan vara dodligt (se
FDAs utskick). Doseringen anvands for narvarande endast som off-label inom RA, men ar den dos
som &r godkand inom ulcerds kolit. Sammantaget ser det darfor svart ut for Pfizer att f& ndgot
stort upptag av produkten i nartid, tills mer klarhet kring detta framkommit.

Med tanke pa marknadsstorleken och den kroniska natur som ulcerds kolit har, s& har ocksa
intresset Okat for att utveckla nya projekt. Flertalet projekt &r i sen klinisk fas, vilket kan hjalpa till att
Oppna upp landskapet och 6ka mojligheterna till att fa Iakare och patienter att bli mindre
konservativa. Vad vi fortsatter se i klinisk fas ar dock att runt 10 procent i delta tycks vara nagon
sorts grans for vad som kan nds i dessa patienter, &ven om nagra projekt lyckats dvertyga i fas Il
(t.ex. etrasimod). Svarigheterna kan bero pa mekanismerna som anvands eller att systemiska
terapier, pa grund av sakerhetsrisker, inte kan na de dosnivaderna som kravs for battre effekt, men
det kan ocksd peka mot att nya metoder behovs for att bryta barridren, sd som
kombinationsbehandlingar.

Products approved for the treatment of moderate-to-severe ulcerative colitis

drug company target drug type comment phase Ill data - clinical remission
Remicade (infliximab) Johnson & tumor necrosis factor- mAb First TNF-a antibody on the market. Approved in ~ 17-28% delta in the induction stage (week 8)
Johnson alpha (TNF-a) US Sept. 2005 and EU Mar 2006 based on results 17% delta in maintenance setting (week 54)

from ACT | and ACT Il clinical trials. High
response rates, much due to treating patients with * Note that Remicade was the first TNF-a

no prior biologics (esp. TNF-a) exposure, inhibitor to be tested, thus all patients were
something newer therapies will have to handle. untreated with biologics, which generally
improves the remission rates.
Humira (adalimumab) AbbVie TNF-a mAb Second TNF-a antibody on the market. Approved 7.2-9.3% delta in the induction stage (week 8)

apr 2012 in EU and sep 2012 in the US. Concerns 4.4% delta in maintenance setting (week 52)
from the Phlll included questions regarding long-

term duration and durability of response at w52

with study-doses, as well as concerns over

missing data captured retrospectively. However,

they condisered the overall clinical remission

benefits to outweigh the risks, despite a lack of

robust efficacy demonstrated at w52.

Simponi (golimumab)  Johnson & TNF-a mAb Approvec may 2013 in the US and sep 2013 in EU 11% delta in the induction stage (week 6)
Johnson for patients with corticosteroid dependence or 12% delta in maintenance setting (week 54)
patients with inadequate 1L therapy response.

Entyvio (vedolizumab) Takeda integrin alpha-4 beta-7 mAb Approved in may 2014 in the US for patients 11.5% delta in the induction stage (week 6)
resistant to TNF blocker therapy/corticosteroids or 26-29% delta in maintenance setting (week 52)
dependent on corticosteroids. Have shown a
relatively solid efficacy and lack of adverse events.
The presumed gut-selectivity is also a potential
benefit. Often seen as more effective in UC than

CD.
Xeljanz (tofacitinib) Pfizer JAK/STAT small molecule Approved for RA since 2012 and PsA since 2017. 10-13% delta in the induction stage (8 weeks)
FDA-panel woted in favor of approving in March 23-30% delta in maintenance setting (52 weeks)

2018 based on the OCTAVE and SUSTAIN phase
Il program, and Xeljanz subsequently approved in
May 2018 (Aug 2018 by the EMA). Has been
tainted with safety issues but could have some
impact on the UC field due to being the only
marketed orally administered drug for the
moderate-to-severe UC patients.



https://www.fda.gov/Drugs/DrugSafety/ucm631871.htm
https://www.fda.gov/Drugs/DrugSafety/ucm631871.htm
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Lakemedel Bolag Target Struktur Effekt Sakerhet Fas Forvantad uppdatering clinicaltrials.gov
Stelara Johnson & IL-12/23 antikropp Fas IlI: Klinisk remission vid v.8 var 15.5-15.6% for Stelara Generellt god sakerhet rapporterad. NDA YE-2019 NCT02407236
(ustekinumab) Johnson vs 5.3% placebo (delta=10.2-10.3%, p<0.001).
Maintenance-delen visade klinisk remission i 43,8% for
Stelara vs 24,0% placebo (delta=19,8%, p<0.001).
filgotinib Galapagos / JAK/STAT smamolekyl Endast resultat for Crohn's finns tillgangliga, vilka visat p& Acceptabel sakerhet/tolerabilitet Ib/1 YE-2019 NCT02914522 (induction+maintenance)
Gilead effekt. rapporterad for Crohn's-patienter, NCT02914535 (long-term extension)
men en systemisk JAK-hammare
kan visa upp problem i langden.
Dock mer selektiv &n Xeljanz.
etrolizumab Roche integrin a4b7 / antikropp Fas Il-resultat fran ECCO 2017: Klinisk remission vid vI0 Relativ god sakerhet och tolerabilitet 1] Mid-2020 NCT02165215 (TNF-naive, maintenance)
LPAM visade 10-20.5% etro vs 0% placebo; respons pa etro i rapporterad i tidigare studier. NCT02136069 (infliximab head-to-head)
TNF-naiva patienter 25-43.8% vs TNF-erfarna 4-4.5%. NCT02100696 (TNF-experienced)
Initiala fas lll-resultat frAn UEGW 2017: Klinisk NCT02163759 (etro+adalimumab #1)
remission vid v.14 med etro var 12.3% och klinisk respons NCT02171429 (etro+adalimumab #2)
50.8% (inte placebokontrollerad). NCT02118584 (long-term maintenance)
ozanimod Celgene S1P1R smamoleky! Fas II: Klinisk remission vid v8 var 13.8% (0.5mg, p>0.05), God sékerhet rapporterad. 1l Mid-2020 NCT02435992 (induction+maintenance)
16.4% (1mg, p<0.05) och 6.2% (placebo) av patienterna. NCT02531126 (open-label extension)
Klinisk respons var 58.2% (1mg) vs 36.9% placebo. Vid
v.32 sd var klinisk remission 21% (1mg) och 26% (0.5mg)
Vs placebo 6% (p<0.05).
SHP-647 (PF- Shire MAdCAM-1 antikropp Fas II: Klinisk remission var 5.7-16.7% i aktivarm vs 2.7% Inga detaljerade data rapporterade. 1] H2-2020 NCT03259334 (induction)
00547659) placebo. Klinisk respons var 38.0-54.2% i aktiv vs 28.8% NCT03259308 (induction)
placebo och lakning av tarmslemhinnan 13.3-27.8% i aktiv NCT03290781 (extension maintenance)
Vs 8.2% placebo. Vidare s var responsen 10.0-25.8% av
TNF-naiva patienter och 2.5-9.8% i TNF-erfarna. Delta for
remission i basta dosen (22.5mg) var 14.0%.
LY3074828 Eli Lilly IL-23 antikropp Fas II: Klinisk remission vid v.12 var 11.5% och 22.6% for Inga stora skillnader rapporterade vs 1] Mid-2020 NCT03518086 (induction)
(mirikizumab) miri vs 4.8% placebo. Klinisk respons 41.3-59.7% vs placebo NCT03524092 (maintenance)
20.6% placebo. Lakning av tarmslemhinnan var 13.1- NCT03519945 (long-term extension)
30.6% vs 6.3% placebo.
upadacitinib (ABT-  AbbVie JAK/STAT smamolekyl Fas II: primart effektmatt var klinisk remission vid \8. | Owerlag god sékerhet rapporterad 1] 1H-2021 NCT02819635
494) adapted Mayo Score var resultaten 9-20% for upa vs 0%  men oroande SAEs rapporterade NCT03653026
for placebo (delta 9-20%). | Full Mayo Score var resultaten inom RA vid hégre doser.
0-20% delta for upa vs 0% placebo.
TD-1473 Theravance / JAK/STAT smamolekyl Inga detaljerade resultat presenterade, kommer pa en God sékerhet och tolerabilitet Ib/1 Start av fas Ill YE-2018 NCT03758443
JINJ framtida medicinsk kongress. Gar direkt fran fas | till llb/Ill. rapporterad 6ver all doser. Laga
nivder av TD-1473 i plasma.
Otezla (apremilast) Celgene PDE4 smamoleky! Fas Il fran ECCO 2018: Klinisk remission (TMS) vid v.12  Relativt god s&kerhet och tolerabilitet ] Osakert om utveckling kommer att
var 21.8% (40mg) och 31.6% (30mg) vs 13.8% placebo. rapporterad 6ver tid. Godkénd inom fortsatta.
Delta var 8% (40mg, p=NS) respektive 17.8% (30mg, PsO, PsA.
p<0.05).
etrasimod (APD334) Arena S1PIR smamolekyl Fas Il (OASIS): Klinisk remission (3-pt Mayo) 33.0% (etra God sékerhet, farre SAEs vs 1] Fas Il kan paborjas 2019
2mg) vs 8.1% placebo (p<0.001). Klinisk remission (4-pt  placebo
Mayo) var 24.5% for etra vs 6.0% placebo (p=0.004).
mongersen (GED-  Celgene Smad7 mRNA antisense Fas II: Primart effektmatt var andel patienter som Inga stora problem rapporterade. 1 Projektet awecklades inom CD och NCT02601300
0301) oligonucleotide uppnadde klinisk remission i Modified Mayo Score vid v.8. det &r inte troligt att man vill ga
Av 41 analyserade patienter sa nadde 17.1% klinisk vidare i UC.
remission. Studien var inte placebokontrollerad.

Kélla: Bolagssidor, Clinicaltrials.gov, Redeye Research
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Intresset for kombinationsbehandlingar har dkat den senaste tiden i och med att nya
mekanismer nér marknaden. Aven om kombinationer med en biologisk och en
immunsuppressiv terapi anvands i praktiken (t.ex. infliximab + azathioprine) sa &r en
potentiell kombination av tva nya, komplexa maélinriktade terapier en attraktiv mojlighet da
behandlingsregimen for méttlig-till-svar UC nu bestar av mer &n bara TNF-a hdmmare. Till
exempel sa genomfor JNJ for narvarande en fas ll-studie med guselkumab (Tremfya) och
golimumab (Simponi) i patienter som misslyckats med konventionell behandling.
Kombinationer kan troligen komma att bli etablerade forst i patienter som ar refraktéra mot
monoterapi, mycket pa grund av den 6kande sékerhetsrisken. Om man kan kombinera en
kandidat som &r sdker med en valetablerad effektiv behandling sa skulle det dock vara av
stort intresse. Dar tror vi att cobitolimod har en god mdjlighet att bli en intressant del, tack
vare sin lokala administration och hittills mycket goda sakerhetsprofil.

P& grund av marknadsstorleken och behovet av nya lakemedel inom ulcerds kolit sa har det
varit en god aktivitet i form av uppkop och licensieringsavtal (se lista 6ver utvalda avtal
nedan). Majoriteten av produkterna som ingér i avtal ar en oral formulering eller antikropp,
vilket anses vara mer attraktivt i ett kommersiellt perspektiv da de ofta kan breddas till
Crohn's disease eller andra inflammatoriska sjukdomar. Av de senaste IBD-specifika avtalen
sa har vi sett en upfront pa mellan 50-250 miljoner USD, med ett totalt avtalsvarde om 165-
1520 miljoner USD plus royalties pa framtida forsaljning. Det enda projekt som
utlicensierades med goda data inom UC var SHP-647/PF-00547659 vilken visade en klinisk
remission om cirka 14 procent vid vecka 12 for den hdsta dosen i fas II. Vi anser att det visar
pa det stora intresse som finns i industrin och ger INDEX goda forutsattningar till att né ett
attraktivt avtal efter CONDUCT-studien, givet att resultaten &r bra.

Relevanta licensavtal och transaktioner inom IBD

Total
Ar  Target Kdépare Lakemedel Indikationer Stadie Upfront deal Royalty Kommentar
value
2014 Nogra Pharma Celgene mongersen (GED-0301) CD, UC Fas Il 710 2610 SD Mongersen &r en oligonukleotid som hindrar proteinet
SMADY fran att bildas. Var i fas Il for CD.
2015 Galapagos NV Gilead filgotinib RA, CD, UC Fas il 725 2075 >20% Utvecklas inom flera inflammatoriska indikationer
men det stora vardet anses vara inom RA, vilket
ocksa &r huwdindikationen.
2016 Pfizer Shire SHP-647/PF-00547659 CD, UC Fas Il 90 165-550 LDD En antikropp mot MAdCAM-1, vilket binder till
integrinen a4b7 pa lymfocyter. Hade slutfort fas II-
studier inom UC/CD.
2016 AstraZeneca/ Allergan MEDI2070 CD, UC Fas lIb 250 1520 Tiered royalties Antikropp mot IL-12/23. Var i fas lIb fér CD och fas Il
Medimmune for UC.

2017 Protagonist ~ Johnson & PTG-200 CD, UC IND 50 940 Yes Oral IL-23R antagonist som var i prekliniska studier
Therapeutics _Johnson

2018 Theravance  Johnson & TD-1473 CD, UC Fas | 100 1000 Profit-sharing i En tarmsspecifik JAK-hammande smamolekyl som
Biopharma Johnson USA, DDR ex-USA \isat resultat frén en fas I-studie i UC.

* IBD = inflammatory bowel disease, UC = ulcerative colitis, CD = crohn's disease, RA = rheumatoid arthritis, SD = single digit, LDD = low double digit, DD = double digit



https://clinicaltrials.gov/ct2/show/NCT03662542?term=combination&recrs=abdf&cond=ulcerative+colitis&rank=3
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Vardering och scenarioanalys

Vi forvantar oss att sista patienten rekryteras under mars/april och att topline data sedan kan
presenteras under Q2. Bolaget har borjat kratta manegen for att kunna producera den
slutgiltiga analysen av data snabbare &n tidigare kommunicerat, varfor data kommer kunna
presenteras under Q2 dven om sista patienten skulle rekryteras ndgot senare an sista mars.
Vidare ser vi god sannolikhet att INDEX kommer att kunna presentera positiv data i
CONDUCT, dar ett potentiellt partneravtal till stor del kommer att bero pa hur stor delta som
uppnas.

Sammantaget ser vi ett intressant case i INDEX framdver och har ett Base Case pa 14 kr per
aktie och ett Bull Case samt Bear Case pa respektive 24 och 4 kr per aktie.

Base Case Scenario

e Klinisk data visar pa konkurrenskraftig effekt och god sakerhet

e  Partneravtal vart 400 miljoner USD varav 50 miljoner USD i kontantersattning och en
royaltysats pa 15 procent

e Positionerad for att konkurrera med de biologiska produkterna

e  Marknadsandel pa upp till 15 procent i bade induktions- och underhallsbehandling

e  Toppforsaljning péa cirka 1 miljard USD

e  Motiverat varde pa 14 kronor per aktie

Bull Case Scenario

e  Cobitolimod visar pa overlagsen effekt och séakerhet i CONDUCT

e P4 grund av de goda resultaten sa blir intresset hogt och ett attraktivt avtal nds; 100
miljoner USD i kontantersattning for ett totalt varde p& 600 miljoner USD och en
royaltysats pa 18 procent

e 20 procents marknadsandel i induktions- och underhalisbehandling

e  Toppforsaljning pé cirka 1,4 miljarder USD

e  Motiverat varde pd 24 kronor per aktie

Bear Case Scenario

e Kiliniska resultat tyder pa sémre effekt men god sakerhet

e  Ettlukrativt avtal ar svart att fa till och med stora utvecklingskostnader i en fas Il s
blir det troligtvis en baktung avtalsstruktur. Totalt deal-varde pa 240 miljoner USD,
varav 20 miljoner USD kontant och en 12 procent royaltysats.

e Tar 15 procent andel av aterfallspatienter — ett mindre segment med svérare sjuka
patienter vilket ger begransad marknadspotential.

e Toppforsaljning péa cirka 350 miljoner USD

e  Vart Bear Case ger ett motiverat varde pa 4 kronor per aktie
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Investment Case

e Lakemedelskandidat med en brokig historia men lovande framtid

e Behandlingsparadigm visar tecken pa forandring i cobitolimods favor - kommersiella medvindar kan ge
extra lyft

e Hog sannolikhet till goda resultat och dverdriven oro dver tidigare misslyckanden - vardering visar pa
betydande uppsida

InDex har en brokig historia men en lovande framtid. Bolaget kommer fran en misslyckad fas Ill-studie (COLLECT)
och tar nu ett steg tillbaka for att optimera doseringen av cobitolimod i en fas Ilb-studie (CONDUCT) och visa pa
forbattrad effekt. Ett missforstand bland investerare ar att bakslaget betyder att cobitolimod inte fungerar. Vi anser
dock att de daliga resultaten i COLLECT inte ar lakemedelsrelaterade utan berodde pé brister i studiedesignen.
COLLECT var designad utifrdn en enarmad, Oppen singelcenterstudie i 14 patienter och anvande ett 16st definierat
primart effektmatt baserat pd CAl—dar flera variabler som inte langre anses relevanta. Tidpunkten for avlasning var
vid vecka 12, atta veckor efter den sista dosen, vilket gav sjukdomen mdjlighet att avta av sig sjélv. Det ldnga
tidsintervallet i kombination med ett 16st definerat effektmatt resulterade i en Gverraskande hég placeboeffekt. Med
ny ledning och lardomar frén tidigare misslyckanden sa har InDex designat CONDUCT-studien baserat pa de
rekommendationer som FDA och EMA gav ut 2016. Effektmattet ar ett mer strikt definierat poangsystem kallat
modifierad Mayo-score. De nya primara matten var sekundara méatt i COLLECT, for vilka cobitolimod visade
statistisk signifikant effekt. Avldasningen sker nu ndrmare sista dosen och man kommer samtidigt oka bade
frekvens och dosering av cobitolimod, vilket 6kar chansen till god effekt. Med den forbattrade studiedesignen, en
god sakerhetsprofil och tidigare klinisk effektdata, anser vi att InDex har en mycket god sannolikhet att lyckas i fas
lIb. CONDUCT-studien inleddes under andra kvartalet av 2017 och vi raknar med resultat under H1-2019.

Utvecklingen av cobitolimod sker i medvind d& behandlingsparadigmen visar tendenser till ett 6kat fokus pa
lakemedel som kan ge en snabb och ihallande remission med lagt systemisk upptag — i linje med cobitolimods
lakemedelsprofil och utom rackhall for flera nuvarande behandlingar som lamnar mer att dnska. Med goda data i
ryggen sa ar cobitolimods eventuella framgang inte en frdga om produkten har en terapeutisk effekt eller inte, utan
snarare om effekten ar konkurrenskraftig nog for att ta en stor marknadsandel. Konkurrensen pd marknaden ar
namligen tuff och vi anser att cobitolimod kan behova visa ett delta pa 6ver 20 procent i CONDUCT, att jamfora med
nuvarande biologiska terapier som visat pa delta runt 10-20 procent. Investerare har, utover fas lll-studien, &ven
visat oro Over det avslutade samarbetsavtalet med spanska Almirall dar InDex &terfick alla rattigheter under 2015.
Vi argumenterar for att oron ar éverdriven. Det avbrutna samarbetet berodde pé en strategisk omlaggning dar
Almirall genomforde en ompositionering med fokus pa dermatologi. Var uppfattning ar att vardet pa affaren inte
heller &r speciellt informationsgivande da cobitolimod i princip var ett annat projekt vid den tidpunkten. Produkten
utvecklades som en sista linjens behandling for patienter som vantade pa kolektomi, vilket gav begransad
forsaljningspotential. | dag riktas cobitolimod mot en bredare patientgrupp och dar forsaljningspotential kan vara
upp till 1,5 miljarder USD. Avbrutna partneravtal ar mer regel an undantag i lakemedelsutveckling. Det uppskattas att
cirka tio procent av alla avslutade avtal for substanser ingdr nya partneravtal for att senare né blockbuster-
framgang. Vid ett positivt utfall i CONDUCT sé& anser vi att InDex har god chans att ater igen licensiera ut
cobitolimod infor fas Ill.

En investering i InDex erbjuder stor potentiell uppsida. Med en god sakerhetsprofil och konkurrenskraftig effekt s&
beddmer vi att cobitolimod kan bli en attraktiv tillgdng inom ulcerés kolit-faltet. Vi ser en hdg sannolikhet till positiva
data i CONDUCT och varderar INDEX i vart Base Case till 14 kronor per aktie. | ett mer optimistiskt scenario med
mycket stark effektivitet i fas Ilb s ser vi en stor uppsida till 24 kronor per aktie, medan ett mer pessimistiskt
scenario med tvetydig effekt ger ett Bear Case om 4 kronor per aktie.

Vi anser dock att alla investeringar inkluderar sémre sidor och vill darfor peka pa de tre viktigaste punkterna som
investerare bor téanka pa. For det forsta sa ar storleken pa studiearmarna relativt liten — 215 patienter delat pa 5
studiegrupper dér varje patient representerar 2,5 procent — vilket vid ndgra misslyckade behandlingar, trots bra
ovriga resultat, kan leda till att studiens statistiska styrka blir for svag. For det andra sa saknar InDex katalysatorer i
nartid och aktien kan lida fram till studiedata narmar sig. Sist sé vill vi peka pa att konkurrensen kring rekrytering av
patienter ar stor och att en snabb process inte kan rédknas med. Bolaget kan darfor riskera fordrojningar eller till och
med misslyckas att fa en fullt rekryterad studie.
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2p. Maxpoéngen for en varderingsnyckel &r 10 poang.

Ledning: 8.0

VD Zerhouni har erfarenhet fran borsnoterade bioteknikforetag. Bolaget har hanterat misslyckanden val och tagit till
sig viktiga lardomar for att véaxa sig starkare. Ledningsgruppen stods av en erfaren styrelse och vetenskapligt rad.

Agarskap: 6.0

Over 50 procent av aktierna &gs av tre institutionella investerare med specialiserad kompetens inom Life Science. |
styrelsen ingdr representanter fran l&ngtidségarna SEB Venture Capital och Industrifonden. Aktiedgande i ledningen
ar lagt.

Vinstutsikter: 5.5

Marknaden erbjuder stor tillvaxtpotential och Ionsamhet for produkter till patienter utan tillrackligt bra
behandlingsalternativ. Behandlingsparadigmen genomgar férandringar till forman for cobitolimods ldkemedelsprofil
och INDEX ar val positionerat for att dra nytta av situationen.

Lonsamhet: 0.0

INDEX ar i utvecklingsstadiet och bolaget har flera &r innan Ionsamhet kan uppnas. Intdkterna fran DiBiCol utgor inte
ndgon betydande inkomstkalla.

Finansiell styrka: 1.0

Bolaget reste netto 200 miljoner kronor i en IPO under hosten 2016 och kompletterade detta med en riktad emission
om 37,5 miljoner under Q4-18. Vid arsslutet 2018 hade bolaget cirka 80 miljoner kronor i kassan, vilket bor racka for
att syna korten i fas llb och genomfora forberedelser infor fas 11l samt partnerforhandlingar.
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DCF VARDERING

WACC (%) 16.0 %

Motiverat vérde per aktie, SEK 14.0

Aktiekurs, SEK 18

AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/I:\R 16/18E
1man 106%  Omsattning -10.3%
3min 20.7%  Rorelseresultat, just. -11.4%
12 man 332%  V/A just 152 %
Arets barjan 22% K -85.2%
AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
SEB Venture Capital 21.3% 21.3%
Stiftelsen Industrifonden 18.8% 18.8%
NeoMed/N5 10.0% 10.0%
Staffan Rasjd 45% 45%
Linc AB 42% 42%
SEB Stiftelsen 26% 26%
SEB Life International 21% 21%
Skandinaviska Enskilda Banken S.A. 21% 21%
Ponderus Securities 2.0% 2.0%
Rune Pettersson 14% 14%
AKTIEINFORMATION

Reuterskod INDEX.ST
Lista First North
Kurs 11
Antal aktier, milj. 68.8
Barsvarde, MSEK 529.6
BOLAGSLEDNING & STYRELSE

VD Peter Zerhouni
CFO Johan Giléus
IR

Ordf Wenche Rolfsen

NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM

RESULTATRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsattning 0 0 0 360 0
Summa rdrelsekostnader -13 -82 -58 -36 -32
EBITDA -13 -82 -58 324 -32
Avskrivningar materiella tillg. 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -13 -82 -58 324 -32
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 1 0 0 0 0
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -13 -82 -58 324 -32
Skatt 0 0 0 -n 0
Nettoresultat -13 -82 -58 253 -32
BALANSRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Tillgéngar

Omsattningstildngar

Kassa och bank 125 83 22 215 243
Kundfordringar 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 2 2 2 2
Summa omsttn. 121 85 24 21 245
Anlggeningstilleangar

Materialla anl. tillg. 0 0 0 0 0
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0
Qvriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
Qvr, immater. tillg. 0 0 0 0 0
Qvr. anligg. tillg. 0 0 0 0 0
Summa anlagg. 0 0 0 0 0
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0
Summa tillgangar 121 85 24 21 245
Skulder

Kortfristiga skulder

Levantdrsskulder 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 1 4 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 16 22 22 22 22
Summa kort. skuld 22 25 22 22 22
Réntebr. skulder 0 0 0 0
L. icke ranteb. skulder 0 0 0 0 0
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 22 25 22 22 22
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 105 60 2 255 224
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & E. Kap. 105 60 2 255 224
Summa skulder och E. Kap. 121 85 24 211 245
FRITT KASSAFLODE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omséttning 0 0 0 360 0
Sum. Rorelsekostnader -13 -82 -58 -36 -32
Avskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -13 -82 -58 324 -32
Skatt pa EBIT 0 0 0 - 0
NOPLAT -13 -82 -58 253 -32
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflode -13 -82 -58 253 -32
Forand. | rorelseskap 5 3 -4 0 0
Investeringar 0 0 0 0 0
Fritt kassaflade -69 -80 -61 253 -32
KAPITALSTRUKTUR 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Soliditet 83% 0% 10% 92% 91%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -125 -83 -22 -215 -243
Sysselsatt kapital -20 -23 -20 -20 -20
Kapit. oms. hastighet 0.0 0.0 0.0 13 0.0
TILLVAXT 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Forsaljningstillvaxt -36% 14% -92% 36000 -100%
VPA tillvéxt (just) 16% 13% -36% -539% -112%

Q1 report May 06,2019
Q2 report August 22, 2019
Q3 report November 27,2019
ANALYTIKER Redeve AB
Mathias Spinnars Master Samuelsgatan 42, 10tr
mathias.spinnars@redeye.se 11157 Stockholm

Arvid Necander
arvid.necander@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjdlpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities &r att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) — dess chans att Gverleva och forutséattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifrén en tiogradig skala baserad pad fem véarderingsnycklar; 1 — Ledning
(Management), 2 — Agarskap (Ownership), 3 — Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifran ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfraga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran 0 till +10 poang.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den
relativa storleken mellan staplarna beror ddrmed pé betygsfoérdelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktieagarnas basta for sina dgon. En duktig styrelse och ledning kan gora en medioker affarsidé lonsam, och en
dalig kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdr bedomningen av Ledning ar; 1 —
Exekvering, 2 — Kapitalallokering, 3 — Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 — Integritet.

Agarskap

Var rating av Agarskap representerar en bedomning av utvat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgorande for bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudagare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index Gver tiden.
De faktorer som utgor bedémningen av Agarskap ar; 1 — Agarstruktur, 2 — Agarengagemang, 3 — Institutionellt
agande, 4 — Maktmissbruk, 5 — Renommeé, och 6 — Finansiell uthallighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvaxt. P8 1&ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det séllan pa 1ang sikt. De faktorer som utgér bedomningen av Vinstutsikter ar; 1 —
Affarsmodell, 2 — Forséljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lonsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte 6verleva om de inte ar lIonsamma. Bedomningen av hur Ionsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem ar tillbaka i tiden; 1 — Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 — Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 — Nettomarginal (Net
profit margin), 4 — Fritt kassaflode, och 5 — Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedomning av bolagets betalningsforméga pa kort och 1ang sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafloden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvéxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Bedomningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 — Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 —
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 — Kommande binara handelser.
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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 tjianster 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 galler 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 géller for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom delérsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning 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 erhallit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Ersattningen ar 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 dver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Dadremot sa har Redeye utarbetat en proprietér 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 &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2019-03-25)

Rating Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell
styrka
7,5p-10,0p 49 47 20 1M 20
3,5p-7,0p 90 88 120 42 55
0,0p-3,0p 13 17 12 99 77
Antal bolag 152 152 152 152 152

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 dar sadan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Mathias Spinnars ager aktier i bolaget: Ja
Jakob Svensson dger aktier i bolaget: Ja

Arvid Necander 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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