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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AEGIRBIO (AEGIR)

OPTIMERAD DOSERING AV LAKEMEDEL

Ag

Aegirbio (”Bolaget”) &r ett bioteknikbolag som utvecklar
och kommersialiserar tester for att effektivisera
doseringen av biologiska lakemedel. Idag rader ofta
osakerheter kring ratt doseringsniva, vilket resulterar i
hogre vardkostnader och bristfalliga patientresultat. Med
redan befintlig forsaljning i USA, och siktet instéllt dven
pa Europa, forvantas Aegirbio under kommande tva aren
lansera ett flertal tester vilka ligger till grund fér en
potentiellt stark tillvxtresa. Tekniken &r etablerad och
erbjudandet vélpaketerat — fokus nu 4&r att oka
forsaljningen. Ar 2024 prognostiseras Aegirbio nd en
omséttning omkring 140 MSEK, och med tillampad
malmultipel och diskonteringsranta harleds ett nuvarde
per aktie om 9,5 kr i ett Base scenario.

= Adresserar en miljardmarknad

Aegirbios initialt adresserbara marknad vérderas till dver
235 miljarder euro och forvantas vdaxa med ndrmare
10 % per ar. Det finns ett underliggande behov av att
effektivisera doseringen av ldkemedel, vilket har bade
ekonomiska och patientméassiga fordelar och ar ndgot som
bidrar till en okad efterfrdgan av Aegirbios I6sningar.

=  Go-to-market strategi med tydlig korssynergi

Tillvaxtstrategin kan ségas vara tvadelad; i ett forsta steg
lanserar Aegirbio s.k. Laboratory Developed Test:s (LDT)
vilka i sig driver intdkter, for att sedan i steg tva via
Bolagets instrument MagniaReader paketera och sélja
dessa som s.k. Point of Care (POC) tester for kliniker och
vardmottagningar. Modellen ger en tydlig korssynergi och
resulterar dven i en kortare tid till marknaden.

= Redan befintlig forsaljning i USA

Aegirbio har redan lanserat ett LDT i USA vilket
genererar faktisk forsaljning idag, om &n pa Iaga nivaer.
Under kommande 12-24 ménader ska ett flertal LDT:s
samt POC-tester lanseras inom bade USA och Europa, dar
frdmst POC-testerna forvantas utgdra storst andel av
Bolagets totala intdktsbas. Under 2020 prognostiseras
omsittningen uppga till ca 1,6 MSEK, vilken givet en
lyckad kommersialisering estimeras kunna Overstiga
140 MSEK ar 2024. Kontinuerlig lansering av tester, och
efterfoljande  forsaljningsokning, beddms utgéra de
primara vardedrivarna i aktien pa kort- till medellang sikt.

= Den kommersiella fasen ar annu i sin linda

P& kort sikt ar det mycket viktigt att Aegirbio kan
identifiera, rekrytera och behélla “ritt” séljare, vilka i
praktiken blir Bolagets spjutspets i den kommersiella
fasen och avgorande for hur vél denna faller ut. Dessutom
maste avtal ingds med forsdkringsbolag i USA gallande
utbetalning av ersattning till patienter som anvénder
Aegirbios tester. Dessa faktorer utgor operativa risker och
vid ovéntat motstand pé vagen kan det satta 6kad press pa
Bolaget rorelsekapital. Det kan inte uteslutas att Aegirbio
kan komma att behdva genomfora ytterligare kapital-
anskaffningar kommande &ren.
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NOTERINGSKURS | 7,5 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL
‘ 5,0 kr ‘ 9,5 kr ‘ 16,0 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pd 2022 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell uppvérdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden infaller.

Noteringskurs, juni 2020 (SEK) 7,50
Antal Aktier (st.) 8 860 878!
Market Cap (MSEK) 66,5!
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -12,5¢
Enterprise Value (MSEK) 54,01
V.52 prisintervall (SEK) N.A.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad N.A.
3 manader N.A.
14r N.A.
YTD N.A.

Huvudéagare (Kalla: Prospekt 2020)

LifeAssays AB (publ) 46,6 %
Abreos Sweden 46,6 %
Ovriga (12 st.) 6,8 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Martin Linde

Styrelseordférande Anders Ingvarsson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #2 2020 2020-08-27

PROGNOS (BASE), MSEK 2020E  2021E  2022E  2023E  2024E

Nettoomsattning 1,6 14,0 48,0 82,0 140,8
Bruttoresultat 0,6 9,8 374 65,6 1149
Bruttomarginal 35% 70% 78% 80% 82%
Rérelsekostnader -8,6 -17,5 -28,8 -48,4 -66,2
EBIT -8,0 -1,7 8,6 17,2 48,7
EBIT-marginal neg. neg. 18% 21% 35%
P/S 415 47 14 08 0,5
EV/S 33,7 39 11 0,7 0,4
EV/EBIT neg. neg. 6,3 3,1 1,1

1Utgar fran antal aktier efter fulltecknad noteringsemission, samt ersattning for
upphandlad garanti dar betalning sker i aktier.
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~9 %
ARLIG
MARKNADS-
TILLVAXT

FLERA
POTENTIELLA
"TRIGGERS” 1

AKTIEN

~140 MSEK
OMSATTNING
2024E

Omfattande marknad
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Den adresserbara marknaden ger utrymme for tillvaxt

Aegirbio utvecklar tester for optimal dosering vid anvandning av biologiska ldkemedel, dar det
kommersiella fokuset initialt ar inom Multipel Skleros (MS), cancer och autoimmuna
sjukdomar. Den totala marknaden, inklusive HER2-positiv bréstcancer och MS, uppskattas vara
vard 237 mdEUR idag, dar en estimerad arlig tillvaxt om ca 8,6 % (CAGR) forvantas resultera i
en marknadsstorlek om 389 mdEUR &r 2024.2 Sett till marknaden for in-vitro diagnostik, inom
vilken bl.a. segment sdsom POC foérekommer, uppgick denna till totalt 65 mdUSD 2018 och
forvantas vaxa med 4 % arligen till en marknadsstorlek om ca 78 mdUSD ar 2023.3 Aegirbios
adresserbara marknad ar saledes minst sagt omfattande, och vid en lyckad kommersialisering i
USA under 2020 och darefter under 2021 dven i Europa, skulle det redan vid en mindre
marknadsandel kunna generera betydande intaktsstrémmar for Aegirbio.

Flera vardedrivare kommande 12-24 manader

Under juni 2020 pagar en noteringsemission om ca 15 MSEK vilken tillfor Aegirbio en
nettolikvid om ca 12,5 MSEK. Aegirbio starker saledes sin kassa och med vidhangande
teckningsoptioner av serie TO1 kan Bolaget komma att tillforas ytterligare 18 MSEK under
kommande tio manader. Under varen 2020 har Aegirbio lanserat ett LDT i USA for MS-
lakemedlet Tysabri och innan arsskiftet ska ytterligare ett LDT, for cancerlakemedlet
Herceptin, lanseras. Parallellt pagar arbetet med att satta upp ett forsaljningsnatverk och
distributorer for att kunna ta nasta steg i affarsmodellen, ndmligen lanseringen av POC-test
vilka forvéantas bli de stora vérdedrivarna for Bolaget. Under 2021-2022 ska POC-test for
Tysabri och Herceptin lanseras inom bade USA och Europa, tillsammans med ytterligare
LDT:s. Vid en framgangsrik lansering av dessa tester, vilka dven kan komma att féljas upp med
ytterligare tester for andra l&kemedel, kan Bolaget dven lansera s.k. Point-of-Need (PON) tester,
d.v.s. tester som kan utféras av patienten sjalv i hemmamiljd. Samtliga av dessa handelser utgor
potentiella vardedrivare inom de narmaste 12-24 manaderna, vilket parallellt med knutna
partneravtal samt okad forséaljning kan resultera i en positiv kursutveckling i aktien.

Har forutsattningar for en snabbare expansion

Som bolag &r Aegirbio ungt, men via den inlicensierade och redan véletablerade tekniken som
gjorts tillganglig via huvudéagarna LifeAssays och Abreos Biosciences, ger det Aegirbio ett
forsprang som kan accelerera den kommersiella fasen. En ytterligare fordel ar att Bradley
Messmer, ledamot i Aegirbio och VD pa Abreos, har ett starkt natverk i USA och goda
kontakter med ratt instanser och beslutsfattare som maste bearbetas i samband med att Aegirbio
ska etablera sig pa marknaden. Under 2019 blev Bradley utsedd till USA:s mest influensrika
VD i lakemedelsbranschen,* vilket gér honom till en mycket vérdefull nyckelperson under den
expansiva fasen da det snabbare kan 6ppna rétt dorrar for Aegirbio.

Vardering

| ett Base scenario estimeras Aegirbio omsitta ca 48 MSEK ar 2022, for att sedan vaxa med i
genomsnitt 70 % per ar tills 2024 for att dd omsitta ca 140 MSEK. Baserat pa en
relativvardering, en diskonteringsranta om 12-13 % och P/S 2,5 som mélmultipel p& 2022 ars
forsaljning, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvarde per aktie om 9,5 kr.

Maste hitta ratt saljare samt dvertyga forsakringsbolagen

Aegirbios kommersiella resa ar dnnu i sin linda och det &r av stor vikt att bl.a. lyckas etablera en
stark séljorganisation i bade USA och Europa. En vital del av kommersialisering bedéms aven
vara att forsdkringsholag, i forsta hand i USA, ska betala ut erséttning till patienter som
anvander Aegirbios tester, ett arbete som inte ska tas latt pa. Via noteringsemissionen under
juni 2020 starker Bolaget sitt rorelsekapital, men vid en forsenad tillvaxt och da argumenterbart
en 6kad risk att ej kunna tillforas ytterligare likvid fran utestiende optioner (TO1), kan t.ex. en
eller flera nyemissioner bli aktuella under kommande 1-2 ar.

kommande 12-24 manader nyckelpersoner samband med notering strategi

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Flera vardedrivare Etablerad teknik och ratt Starkt balansrakning i Tydlig go-to-market
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Omsattningsprognos 2020-2024

Analyst Groups estimat av Aegirbios omsattning utgar primart fran Bolagets tva intékts- och
affarsmodeller fér LDT och POC dér ldkemedlen Tysabri och Herceptin utgdr den
huvudsakliga basen. Ytterligare tillkommande tester for andra l&kemedel inkluderas inte
explicit i prognoserna, vilket darmed ger utrymme for ytterligare intéktsdrivare over tid. | USA
erbjuds Veritope-teknologin for LDT, dér tester sétts upp i ett externt laboratorium, vilka sedan
Aegirbio séljer till Kliniker och lakare for ett pris som Overstiger kostnaden for samarbetet med
laboratoriet. Dessa laboratorietest kan sedan ¢verforas till Aegirbios instrument MagniaReader,
vilka déarefter kan erbjudas som patientnara (POC) tester i bade USA och Europa. For
patientnara tester erhaller Aegirbio en engangsintakt fran t.ex. kliniker for sjalva instrumentet
MagniaReader, samt en lopande intédkt for sjalva reagensen (férbrukningsmaterialet) som
tillhandahalls och anvands tillsammans med MagniaReader. Reagensen ar vad som antas driva
de stora intakterna for Aegirbio, att jamfora med LDT-segmentet som forvantas fa en mindre
betydelse over tid i takt med att POC-segmentet véxer. Analyst Group antar att varje
MagniaReader kommer prissattas lagt och darmed attraktivt for att kopas in av t.ex. en klinik,
vilket for Bolaget inte resulterar i nagot storre ekonomiskt varde men daremot bidrar till en
snabbare marknadspenetration. Den stora intaktsdrivaren & som nadmnt tillhdrande reagens for
testerna, vilket Analyst Group, baserat pa en jamforelse med andra med-/biotechbolag och
liknande affarsmodeller, antar kan prissattas omkring 2 000 kr/test. Senaste 10 aren har ca
200 000 patienter behandlats med Tysabri, och senaste 20 aren ungefar 2,3 miljoner patienter
med Herceptin.>® Vid ett antagande om att Aegirbio successivt kan 6ka sin marknadsandel och
fram tills 2024 nd 12 % av denna malgrupp, skulle det innebara ungefar 16 000 adresserade
patienter per ar. Baserat pa Tysabris och Herceptins karaktarsdrag, kan det vara rimligt att anta
att fyra tester per ar och patient i genomsnitt genomfors.

Vara prognoser utgar primart fran POC-tester som den stora intaktsdrivaren (>90 %) for Aegirbio. LDT har en mindre ekonomisk
betydelse men &r likval strategiskt viktig under framférallt 2020/2021 for att etablera tester som sedan kan erbjudas fér POC.

Fordelning intdkter samt prognostiserad nettoomsattning

2020E

Analyst Groups prognoser

MSEK s Nettoomséttning  -------- Tillvéaxt
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Brutto- och rérelsekostnader

Gallande MagniaReader samt tillhérande reagens sa sker produktionen av en underleverantor i
Finland, vilket séledes ger upphov till en tillverkningskostnad. For den Iépande rérelsen sa
forvantas Aegirbio behdva investera i bl.a. mer personal allt eftersom organisationen véxer.
Dessutom kommer resurser behdva investeras i olika marknadsinsatser, bl.a. det avgdrande
steget att fa forsakringsbolag och publik sjukvard att betala ersattning for testerna, for att driva
pa forsiljningen och att Aegirbios erbjudanden ska bli mer etablerade i branschen. Dessa
kostnader estimeras over tid std for storst andel av Bolagets totala kostnadsbas. Dock, med
tanke pa att nya investeringar i organisationen och marknadsinsatser inte forvantas vaxa i takt
med omséttningen, prognostiseras EBIT-marginalen stiga framover i ett Base scenario.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna estimeras vara framst forsaljnings- och produktionsrelaterade.

Prognostiserade brutto- och rérelsekostnader (procentuell andel)
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40%
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0% gy 4%1196
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2020E
Analyst Groups prognoser
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups prognos for Aegirbio.

Finansiell prognos, Base scenario mmmmm Nettoomsattning EBIT -------- EBIT-marginal
MSEK
Nettoomstning 16 140 480 820 1408 190 140.8 40%
COGS 1,0  -42 106  -164 -259 21% - 35%
Bruttoresultat 0,6 9,8 37,4 656 1149 140 '8 30%
Bruttomarginal 35% 70%  78% 80% 82% E
18% 82,0/.- .

Forsiljningskostnader -1,4 -7,0 -9,6 -164  -21,1 = femenrt 8,7 A%
Administrationskostnader och R&D  -4,8 -6,3 -12,0 -205 -26,8 48,0

40 14,0 I8 6 7,2 10%
Personalkostnader -1,6 -2,8 -4,8 -74  -113 1,6 ,
Ovriga kostnader -0,8 -1,4 -2,4 -4,1 -7,0 — | "
EBIT 80 77 86 172 487 10 0%
EBIT-marginal neg.  neg. 18%  21%  35% -8,0 17

Analyst Groups prognoser

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

9,5KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

16,0 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

50 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 7 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.
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Vardering: Base scenario

D& Aegirbio prognostiseras véxa i hog takt utgar varderingen fran férsaljningen. P/S-multiplar
for med-/biotechbolag i tidig fas ar generellt hoga, till foljd av en initialt 1dg omsattning. Over
tid, i takt med en okad forséljning, tenderar multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar
en storre marknadsandel och hogre mognadsgrad. Givet en konservativ malmultipel om P/S 2,5
pa 2022 ars forsaljning om 48 MSEK, sa resulterar det i ett bolagsvarde om 120 MSEK. Om
Aegirbio &ar framgangsrika i sin expansion kommande 24 manader, borde det resultera i en
forsaljningsmassig effekt som kan ses tills ar 2022, vilket darmed skulle anses som ett bevis pa
att Bolaget dels har ett attraktivt erbjudande, dels férmagan att nd ut brett i marknaden.
Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av
handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat, erhélls olika varderingsnivaer.
Analyst Group anser att 12-13 % diskonteringsranta ar rimlig for Aegirbio, vilket utifran ett
bolagsvarde om 120 MSEK ar 2022 resulterar i ett fundamentalt nuvéarde per aktie om 9,5 kr
idag i ett Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

Foljande ar ett urval av potentiella véardedrivare i Foljande ar ett urval av potentiella vardedrivare i

ett Bull scenario: ett Bear scenario:

» Aegirbio lyckas identifiera, rekrytera och + Aven om Aegirbio har en attraktiv plattform
behélla en stark saljkompetens for bade och ett valpaketerat erbjudande, maste det
USA.- och europamarknaden, vilket bidrar likval “séljas in” till marknaden — ett arbete
till kortare time-to-market, samt bidrar till som inte ska underskattas. En icke-

Okad forséaljningstillvéxt. tillfredstallande prestation kan hamma

» Bolaget lyckas &ven i ett Bull scenario dels i tillvaxten och saledes satta okad press pa
ett tidigare lage, relativt berdknat Base Bolagets rorelsekapital.
scenario, na avtal om ersattningsniva med + Den forsenade tillvéxten resulterar da
forsakringsbolag, dels att det belopp som troligen i fortsatt olénsamhet, vilket innebér
ersatts ar hogre. att Bolagets behov av externt kapital 6kar.

* En lyckad expansion kommande tolv  Vid en langsammare expansion kan
manader borde kunna driva véarderingen av varderingen av aktien komma att pressas,
aktien, vilket dkar sannolikheten att Bolaget och om TO1 inte &r ”in the money”, kan
via utstiende TO1 effektivt kan tillforas kapitalanskaffning via t.ex. ytterligare
ytterligare kapital, vilket kan récka for att foretradesemission bli nédvandigt.

Aeqgirbio ska hinna bli organiskt
kassaflodespositiva. | ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
av aktien, framst motiverat av att Bolaget inte

Givet en diskonteringsrénta om 12-13 % och en lyckas mota de tillvaxtforvéntningar som for

malmultipel om P/S 3 pa 2022 ars forséljning nirvarande kan argumenteras finns inprisade” i

om 68 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett radande noteringskurs. Givet gjorda prognoser

nuvarde per aktie om 16,0 kr. Det ska noteras att och tillimpad malmultipel om P/S 2,5 och en
prognoserna stracker éver flera ar, vilket innebar diskonteringsréanta om 12-13 % motiveras ett
att flera handelser fortfarande ska intraffa. nuvéarde per aktie om 5,0 kr i ett Bear scenario.!

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario, MSEK 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 1,6 14,0 48,0 82,0 140,8
COGS -1,0 -4,2 -10,6 -16.4 -25,9
Bruttoresultat 0,6 9,8 37,4 65,6 114,9
Bruttomarginal 35% 70% 78% 80% 82%
Forsaljningskostnader -1,4 -7,0 -9,6 -16,4 -21,1
Administrationskostnader och R&D -4,8 -6,3 -12,0 -20,5 -26,8
Personalkostnader -1,6 -2,8 -4,8 -1,4 -11,3
Ovriga kostnader -0,8 -1,4 -2,4 -4,1 -7,0
EBIT -8,0 -1,7 8,6 17,2 48,7
EBIT-marginal neg. neg. 18% 21% 35%
P/S 415 47 14 0,8 0,5
EVIS 33,7 3,9 1,1 0,7 0,4
EV/EBIT neg. neg. 6,3 31 11
Bull scenario, MSEK 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 1,8 23,2 68,0 114,4 173,2
COGS -1,1 -5,6 -13,6 -21,3 -30,7
Bruttoresultat 0,6 17,6 54,4 93,1 142,5
Bruttomarginal 36% 76% 80% 81% 82%
Forséaljningskostnader -1,2 -11,6 -13,6 -22,9 -26,0
Administrationskostnader och R&D -4,4 -10,4 -17,0 -28,6 -31,2
Personalkostnader -1,8 -4,6 -6,8 -10,3 -13,9
Ovriga kostnader -0,9 -2,3 -3,4 5,7 -8,7
EBIT -7,6 -114 13,6 25,6 62,8
EBIT-marginal neg. neg. 20% 22% 36%
P/S 37,8 2,9 1,0 0,6 0,4
EVI/S 30,7 2,3 0,8 05 0,3
EV/IEBIT neg. neg. 4,0 2,1 0,9
Bear scenario, MSEK 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 0,8 8,4 26,4 33,9 52,2
COGS -0,6 -3,4 -8,7 -11,0 -16,0
Bruttoresultat 0,2 5,0 17,7 22,9 36,2
Bruttomarginal 27% 59% 67% 68% 69%
Forséljningskostnader -0,7 -7,2 -8,2 -9,8 -15,6
Administrationskostnader och R&D -2,4 -6,1 -8,7 -8,8 -14,1
Personalkostnader -0,8 -2,5 -3,2 -3,4 -5,0
Ovriga kostnader -0,4 -0,8 -1,1 -1,2 -1,6
EBIT -4,1 -11,6 -3,5 -0,3 -0,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 83,1 7,9 2,5 2,0 1,3
EVIS 67,4 6,4 2,0 1,6 1,0
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.

KALLOR

1Utgér fran antal aktier efter fulltecknad noteringsemission, samt ersattning fér upphandlad garanti dar betalning sker i aktier.
2Royal Society of Chemistry: How biologics have changed the rules of pharma.

3Marketsand markets: Companion Diagnostics Market.

4CEO Review, Issue #9, 2019.

5Biogen, 2020.

5Genentech, 2020.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Aegirbio AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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