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Cyxone 
 

Reviderar strategi för rabeximod 
 

 

Kvartalet i korthet 
 

Bolaget publicerade under veckan ett pressmeddelande om reviderad strategi för rabeximod och sin Q2-rapport. Rapporten 

i sig innehöll inga överraskningar, då de stora ändringarna hade presenterats dagen innan i ett pressmeddelande. 

Rörelseresultatet uppgick till -5,9 mkr (-12,7) och kassaflöde från den löpande verksamheten uppgick till -5,5 mkr (-20,3) 

under kvartalet. Likvida medel vid periodens slut uppgick till 15 mkr.  
 

Revidering av strategi för rabeximod 
 

I pressmeddelandet på tisdagskvällen har bolaget meddelat att de beslutat ändra sin utvecklingsstrategi för den ledande 

läkemedelskandidaten rabeximod. Framöver kommer rabeximod att studeras i ett utvecklingsprogram bestående av små 

explorativa studier i patienter som inte svarar tillfredsställande på läkemedelsklassen TNFα-hämmare. Vi avvaktar 

detaljinformation från bolaget angående de tilltänkta studiernas utformning och tidsplan.  
 

Ändrad tidslinje och estimat, men vår syn på bolagets potential är intakt 
 

I och med nyheterna om reviderad strategi väljer vi att justera vår tidslinje för projektet rabeximod inom RA och ändrar 

kostnads- och försäljningsestimat för de kommande åren. Det påverkar dock inte vår syn på bolaget i sin helhet – 

potentialen, så väl som riskerna, är fortsatt hög. Ändrad strategi möjliggör för bolaget att inte behöva gå in och konkurrera 

mot biosimilarer inom den populära läkemedelsklassen TNFα-hämmare, utan i stället att fasa in rabeximod som en 

kompletterande behandling. Vi anser att det är ett välgrundat beslut som kommer att hjälpa bolaget i deras framtida 

affärsutveckling, trots att det medför viss fördröjning av utvecklingsprocessen för läkemedelskandidaten. En nyckelpunkt i 

den nya strategin är den utökade patenttiden för rabeximod till ytterligare 20 år, vilket möjliggör för bolaget att vara flexibla 

och utforma den bästa möjliga strategin för framtida utveckling. Vi lämnar vår bedömning av bolaget oförändrad.  
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 Prognos (mSEK) 

 2022  2023e 2024e 2025e 

Totala intäkter 6 0 0 0 

Tillväxt >100% N.m. N.m. N.m. 

EBITDA, just. -40 -28 -56 -63 

EBIT, just. -42 -30 -58 -66 

EPS, just. -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 

EPS-tillväxt, just. N.m. N.m. N.m. N.m. 

EK/aktie 0,5 0,2 0,2 0,1 

Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 

EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 

ROE, just. Neg. Neg. Neg. Neg. 

ROCE, just. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EV/Sales 3,5x - - - 

P/EK 1,1x 2,8x 2,5x 3,6x 

Nettoskuld/EBITDA 0,7x 0,0x 0,1x 0,0x 
 

 

 Bedömning 

Potential 

Risk 

Finansiell ställning 

Historik & meriter 

Aktiekurs 0,5 SEK 

 

Kursutveckling 12 mån 
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Investment case 

Cyxone är ett bolag med en vision att erbjuda patienter behandling för autoimmuna sjukdomar med gynnsam säkerhetsprofil. 
Med det målet i sikte har bolaget flera komparativa fördelar, men står även inför en del utmaningar. Vi bedömer att Cyxone 
har en möjlighet att ta marknadsandelar med sin ledande läkemedelskandidat inom RA som redan har visat lovande kliniska 
resultat och vars biverkningsprofil anses vara gynnsam.  

Landskapet för RA-behandlingar har förändrats under de senaste åren. Olika källor indikerar en långsam tillväxttakt samt 
signalerar om utmaningar för de största aktörerna på marknaden i och med patentförfall för ett antal biologiska läkemedel 
och efterföljande inträde av biosimilarer på RA-marknaden.  

Dessutom har FDA under 2021 utfärdat så kallade black-box-warnings (BBW) för hela klassen av läkemedel som kallas för JAK-
hämmare. I sin tur har EMA kommit med rekommendationer som ska ligga till grund för EU- kommissionens slutliga beslut.  
Det kan potentiellt lämna ett tomrum som kommer att behöva fyllas när det gäller tablettbehandlingar inom andra linjens 
terapi för RA, samt i kombination med en åldrande befolkning lämna möjligheterna öppna för nya aktörer att ta sig in på den 
välpopulerade och lukrativa marknaden för kroniska autoimmuna sjukdomar. 

Riskerna är fortsatt höga och framtida samarbetspartners kommer att behövas och kommer spela en central roll i bolagets 
utveckling. Lyckas bolaget med att genomföra sina planerade kliniska studier och finner en eller flera licenspartners kan 
uppsidan till våra estimat bli hög. 

Reviderad strategi medför estimat- och tidslinjejusteringar  

Tidslinje och försäljningsestimat 

 
I och med nyheterna om reviderad strategi väljer vi att justera vår tidslinje för projektet rabeximod inom RA och ändrar 
kostnads- och försäljningsestimat för de kommande åren. Vi antar nu att rabeximod kan lanseras tidigast 2029 (från tidigare 
2027). Samtidigt som den adresserbara patientpopulationen minskar, då man nu väljer att gå på patientgruppen som inte får 
tillräcklig respons av andra linjens behandling med TNF-hämmare i form av en tilläggsbehandling, anser vi att 
marknadspenetrationen bör öka. Beslutet att inte gå emot TNF-hämmare och försöka konkurrera, utan i stället fasa in 
rabeximod som en kompletterande behandling, bedömer vi kan bidra till en högre marknadspenetration – 10% (mot tidigare 
5%).  
 
Vår antagna tidslinje för rabeximods utveckling: gammal vs. uppdaterad 
 

 
 
Antalet patienter med RA i USA, EU4 och UK uppgick till ca 3,9 miljoner under 2021. Av dessa uppskattas det att ca 40–60% 
inte får tillräcklig effekt av första linjens behandling med MTX och går vidare till andra linjens behandlingsalternativ där MTX 
kombineras med exempelvis TNF-hämmare. Behandlingsstrategin är harmoniserad för både EU-området och USA och 
riktlinjerna liknar varandra (se avsnitt Behandling i vår initieringsanalys publicerad den 11 januari 2023 här). Vidare uppskattas 
det att ca 40% av dessa patienter inte får en tillräcklig respons på andra linjens kombinationsbehandling. Den adresserbara 
populationen för rabeximod uppgår således till ca 700 tusen patienter år 2024 (se Tabell 1 nedan). Sammantaget ser vi en 
toppförsäljning på USD 669m i USA, EU4 och UK. En nyckelpunkt i den nya strategin är den utökade patenttiden till ytterligare 
20 år, vilket möjliggör för bolaget att vara flexibla och utforma den bästa möjliga strategin för framtida utveckling.  
 

https://docs.penser.se/a/3421/CYXO20230111.pdf
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Tabell 1: Uppdaterad adresserbar population för rabeximod: antaganden & försäljningsprognos 

 
Källa: EPB 
 

Marknaden för TNFα-hämmare sträcker sig över fler indikationer än endast RA, och inkluderar även bl.a. IBD (irritable bowel 
disease), psoriasis och spondyloartrit. Den globala marknaden för dessa läkemedel uppskattas uppgå till USD 40mdr och har 
läkemedelsjättar som AbbVie, Amgen och Janssen som huvudaktörer. I och med patentutgång för flera av de stora biologiska 
läkemedlen har biosimilarer börjat spela en allt viktigare roll. Penetrationsgraden för anti-TNF biosimilarer och 
kostnadsbesparingar ökar stadigt efter lanseringar. Vi anser att det är en rättfärdigad strategi att välja att fasa in rabeximod 
som komplement till TNFα-hämmare. Även om original biologics kommer att tappa i försäljning kommer inte antalet patienter 
behandlade med TNFα-hämmare att minska tack vare biosimilarer. 
 
De tidigare godkännanden för studiestart i Georgien, Ungern och Polen innebär att de berörda regulatoriska myndigheterna 
har en positiv syn på kliniska studier med rabeximod-projektet. Vår bedömning är att en s.k. protocol amendment skulle 
möjliggöra snabbare studiestart i de länderna där Cyxone redan har etablerat kontakt med de regulatoriska myndigheterna.  
 
Våra prognoser är fortsatt högst beroende av den valda penetrationsgraden samt prissättningen på produkten när den väl 
kommer ut på marknaden. Nedan redovisas en känslighetsanalys med penetrationsgradens och prissättningens påverkan på 
toppförsäljningsnivåer för rabeximod. 
 

Känslighetsanalys för toppförsäljning: penetrationsgrad och prissättning 

 
Källa: EPB 

 
 
 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

USA

Uträkning patientpopulation

USA population - vuxna (mln) 0,7% 253 255 258 260 262 264 266 267 269 271 273 275 277 279 281

Antal patienter med RA (mln) 0,6% 1,3 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7

Patienter som inte får effekt av standardbehandling (MTX) 43% 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

Patienter som inte får ti l lräcklig effekt av TNF-hämmare 40% 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Adresserbar population för Rabeximod 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

START

Lanseringskurva 0,03 0,15 0,25 0,45 0,75 0,80 0,90 1,00

Marknadspenetration 10% 0% 2% 3% 5% 8% 8% 9% 10%

Antal patienter (mln) 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03

Nettopris per patient per år (USD) 10 000 - - - - - - - 10 000 10 300 10 609 10 927 11 255 11 593 11 941 12 299

Prisökning 3%

Försäljning (mUSD) - - - - - - - 8 43 74 139 240 265 309 356

EU4+UK

Uträkning patientpopulation

EU5 population - vuxna (mln) 1% 262 255 258 260 262 264 266 267 269 271 273 275 277 279 281

Antal patienter med RA (mln) 1,0% 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7

Patienter som inte får effekt av standardbehandling (MTX) 43% 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2

Patienter som inte får ti l lräcklig effekt av TNF-hämmare 40% 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Adresserbar population för Rabeximod 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

START

Lanseringskurva 0,03 0,15 0,25 0,45 0,75 0,80 0,90 1,00

Marknadspenetration 10% 0% 2% 3% 5% 8% 8% 9% 10%

Antal patienter (mln) 0,00 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 0,04 0,05

Nettopris per patient per år (EUR) 5 000 - - - - - - - 5 000 5 150 5 305 5 464 5 628 5 796 5 970 6 149

Prisökning 3%

Försäljning (mEUR) - - - - - - - 7 35 60 112 194 215 251 289

Total försäljning USA + EU4 + UK (mUSD) - - - - - - - 16 81 139 260 450 498 581 669

USA

356 5 000 USD 7 500 USD 10 000 USD 12 500 USD 15 000 USD 289 1 000 USD 2 500 USD 5 000 USD 7 500 USD 10 000 USD

5% 89 134 178 223 267 5% 29 72 145 217 289

8% 134 201 267 334 401 8% 43 108 217 325 434

10% 178 267 356 446 535 10% 58 145 289 434 578

13% 223 334 446 557 668 13% 72 181 361 542 723

15% 267 401 535 668 802 15% 87 217 434 650 867

EU4 + UK
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Kostnadsestimat 

 
Vidare justerar vi även våra antaganden om kostnadsestimat. Vi bedömer att FoU-kostnaderna kommer att fortsätta vara 
inom det lägre spannet för det innevarande året r.t. lägre klinisk aktivitet än tidigare planerat och väntat. Framöver anser vi 
att FoU-kostnaderna kommer att öka markant när den kliniska aktiviteten sätter i gång. Vi drar ned på OPEX-kostnader i sin 
helhet med 53% för 2023.   
 

OPEX-kostnader: förändringar i estimat 

 
Källa: EPB 

 
Kapitalbehov framöver 

 

I våra modeller har vi, likt tidigare, modellerat in kapitalanskaffning. Med tidigare kostnadsnivå bedömde vi att kapitalbehovet 
var aktuellt redan under det innevarande året. I och med lägre estimerade kostnader för helåret 2023 ser vi ett kapitalbehov 
först under nästa år, och bedömer att nuvarande kassa räcker för att finansiera verksamheten året ut. Detta förutsatt att FoU-
aktiviteten behålls på liknande nivå som under Q1-Q2.  

2023e 2024e 2025e

OPEX (Gamla) -60 -34 -24

OPEX (Nya) -28 -56 -63

Förändring -53% 64% 164%
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Resultaträkning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Övriga rörelseintäkter 0 0 6 0 0 0 

Totala intäkter 0 0 6 0 0 0 

Bruttoresultat 0 0 6 0 0 0 

Administrationskostnader -6 -10 -11 -11 -12 -12 

R&D-kostnader -41 -33 -36 -17 -44 -51 

EBITDA -47 -43 -40 -28 -56 -63 

EBITDA, justerad -47 -43 -40 -28 -56 -63 

EBITA, justerad -47 -43 -41 -28 -56 -63 

Amortering -2 -2 -2 -2 -2 -2 

EBIT -49 -45 -42 -30 -58 -66 

EBIT, justerad -49 -45 -42 -30 -58 -66 

Resultat före skatt -49 -45 -42 -30 -58 -66 

Resultat före skatt, justerad -49 -45 -42 -30 -58 -66 

Nettoresultat -49 -45 -42 -30 -58 -66 

Nettoresultat, justerad -49 -45 -42 -30 -58 -66 

Intäktstillväxt - N.m. >100% N.m. N.m. N.m. 

Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EPS, justerad  -0,84 -0,71 -0,43 -0,31 -0,59 -0,67 

EPS-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

Källa: Cyxone, EPB 
      

 
 

Kassaflödesanalys       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

EBIT -49 -45 -42 -30 -58 -66 

Övriga kassaflödesposter 2 2 2 2 2 2 

Förändringar i rörelsekapital 2 0 -1 0 0 0 

Kassaflöde från den operationella verksamheten -45 -43 -41 -28 -56 -63 

Investeringar i immateriella anläggningstillgångar 0 -1 -8 0 0 0 

Kassaflöde från investeringsverksamhet 0 -1 -8 0 0 0 

Fritt kassaflöde -45 -44 -50 -28 -56 -63 

Nyemission / återköp 41 18 61 0 60 60 

Förändring av skulder 0 0 -1 0 0 0 

Övriga poster -1 -1 -11 0 0 0 

Kassaflöde från finansieringsverksamhet 40 17 50 0 60 60 

Kassaflöde -5 -27 0 -28 4 -3 

Nettoskuld -56 -29 -28 0 -4 -1 

Källa: Cyxone, EPB 
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Balansräkning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

TILLGÅNGAR             

Övriga immateriella tillgångar 15 14 22 20 17 15 

Summa anläggningstillgångar 15 14 22 20 18 15 

Övriga omsättningstillgångar 1 3 1 1 1 1 

Likvida medel och kortfristiga placeringar 56 29 29 1 5 2 

Summa omsättningstillgångar 57 32 30 2 6 3 

SUMMA TILLGÅNGAR 72 46 53 22 24 19 

EGET KAPITAL OCH SKULDER             

Eget kapital 67 39 47 17 19 13 

Summa eget kapital 67 39 47 17 19 13 

Långfristiga leasingskulder 0 0 1 1 1 1 

Summa långfristiga skulder 0 0 1 1 1 1 

Leverantörsskulder 3 3 2 2 2 2 

Kortfristiga leasingskulder 0 0 1 1 1 1 

Övriga kortfristiga skulder 2 4 2 2 2 2 

Summa kortfristiga skulder 5 7 5 5 5 5 

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 72 46 53 22 24 19 

Källa: Cyxone, EPB 
      

 
 

Tillväxt och marginaler       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Intäktstillväxt - N.m. >100% N.m. N.m. N.m. 

EBITDA-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

EBIT-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

EPS-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

Källa: Cyxone, EPB 
      

 
 

Avkastning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

Källa: Cyxone, EPB 
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Kapitaleffektivitet       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 11% 16% 10% 17% 9% 8% 

Rörelsekapital / totala intäkter - N.m. -48% - - - 

Kapitalomsättningshastighet 0,0x 0,0x 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x 

Källa: Cyxone, EPB 
      

 
 

Finansiell ställning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Nettoskuld -56 -29 -28 0 -4 -1 

Soliditet 93% 85% 89% 75% 77% 70% 

Nettoskuldsättningsgrad  -0,8x -0,7x -0,6x 0,0x -0,2x -0,1x 

Nettoskuld / EBITDA 1,2x 0,7x 0,7x 0,0x 0,1x 0,0x 

Källa: Cyxone, EPB 
      

 
 

Aktiedata       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

EPS -0,84 -0,71 -0,43 -0,31 -0,59 -0,67 

EPS, justerad -0,84 -0,71 -0,43 -0,31 -0,59 -0,67 

FCF per aktie -0,78 -0,69 -0,51 -0,28 -0,57 -0,64 

Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Eget kapital per aktie 1,16 0,62 0,48 0,17 0,19 0,13 

Antal aktier vid årets slut, m 58,1 63,7 98,4 98,4 98,4 98,4 

Antal aktier efter utspädning, snitt 58,1 63,7 98,4 98,4 98,4 98,4 

Källa: Cyxone, EPB 
      

 
 

Värdering       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

P/EK 3,6x 2,9x 1,1x 2,8x 2,5x 3,6x 

P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

EV/Sales Neg. N.m.  3,5x Neg. Neg. Neg. 

EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 

EV 182 83 22 33 33 33 

Aktiekurs 4,1 1,8 0,5 0,5 0,5 0,5 

Källa: Cyxone, EPB 
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Disclosure 
Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanställts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, för allmän spridning, 
och är inte avsedd att vara rådgivande. Banken har tillstånd att bedriva bank- och värdepappersverksamhet och står under svenska 
Finansinspektionens tillsyn. Innehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.  

 

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehållet i Publikationen. Bolaget kan 
dock aldrig påverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller värderingar.  

 

Åsikter som lämnats i Publikationen är analytikerns egna åsikter vid tillfället för upprättandet av Publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas 
ingen försäkran om att framtida händelser kommer att vara i enlighet med åsikter framförda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte 
uppfattas som en uppmaning eller råd att ingå transaktioner. Informationen tar inte heller sikte på enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter 
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Publikationen utgör därmed inget investeringsråd och ska inte heller uppfattas som 
sådan. Detta innebär att investeringsbeslut baserat på Publikationen alltid fattas självständigt av investeraren och Banken frånsäger sig därmed allt 
ansvar för eventuell förlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig på användandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument är 
förenade med ekonomisk risk då dessa både kan öka och minska i värde. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är ingen garanti för 
framtiden. 

Estimat och risk 
Penser Future-analyser innehåller ingen riktkurs eller ett motiverat värde, i stället utgår analytikern från fyra olika områden för att bedöma bolaget 
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra områdena bedöms utifrån följande kriterier - Potential, Risk, Finansiell ställning samt 
Historik & meriter. Skalan sträcker sig från 1–5 där siffran 5 innebär hög poäng inom respektive område. Exempelvis innebär betyg: 5 på potential 
att vi ser stor potential i verksamheten medan betyg: 5 för risk innebär att vi bedömer risken som hög. 

Allmänt 
Bankens medgivande krävs om hela eller delar av denna Publikation mångfaldigas eller sprids. Publikationen får inte spridas till eller göras tillgänglig 

för någon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgår av Rule 15a – 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller något 

annat land som i lag fastställt begränsningar för spridning och tillgänglighet av innehåll i Publikationen. 

 

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrättats i syfte att förebygga och förhindra intressekonflikter 

och att säkerställa analytikernas objektivitet och oberoende. För att förebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit åtgärder för att förhindra 

otillbörlig informationsspridning, även kallade ’Chinese Walls’. Analysavdelningen är därmed fysiskt avskild från Corporate Finance-avdelningen 

som inte heller får delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Banken har även interna regler för att hantera eventuella 

intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.   

 

Det kan dock, från tid till annan, förekomma att Banken utför uppdrag för ett bolag som är omnämnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara 

rådgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets värdepapper. Om så är fallet har det angivits i Publikationen. 

Banken, dess ägare, styrelseledamöter eller anställda kan äga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner för 

när anställdas handel får ske i ett finansiellt instrument som är föremål för analysen samt utformat interna regler för anställdas egna affärer som 

gäller för analytiker. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat 

Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, får inte för egen räkning handla i berörda finansiella instrument 

eller med därtill relaterade finansiella instrument.  

 

Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska 

resultat.  

 

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Future” som Banken utför åt Bolaget. Klicka här för 

mer information om tjänsten och här för mer information om hur bedömningsprocessen går till. 

 

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt när Bankens analysavdelning finner att så är påkallat av t.ex. 

väsentliga förändrade marknadsförutsättningar eller händelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.  

 

Banken erhåller ersättning från Bolaget för tjänsten Penser Future. 
 

Erik Penser Bank (publ.) 

Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM 

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se 

 

https://future.penser.se/
https://future.penser.se/
https://docs.penser.se/a/3071/Varderingsmodell_Future.pdf
http://www.penser.se/



