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Micropos — om prostatan sjalv far valja

> Prostatacancer vanligare an brostcancer

> Antalet prostatacancerfall spas oka till 18,000 arligen inom 20 &r
> RayPilot® erbjuder fiarre biverkningar och snabbare behandling
Sammanfattning

Vad har Andrew Lloyd Webber gemensamt med Bert Karlsson, Kjell-Olof Feldt, Sean
Connery och Norman Schwarzkopf? Jo samtliga dessa man har drabbats av en av de allra
vanligaste cancerformerna — prostatacancer. Sjukdomen ar faktiskt vanligare an
bréstcancer, nagot som fa manniskor kdnner till. Enbart i Sverige drabbas 10,000 méan av
denna sjukdom — varje ar.

Micropos har utvecklat ett helt nytt system for att behandla denna sjukdom, och pa sikt &r
det ocksa tankt att denna skall kunna anvéndas till att behandla saval brost- som
coloncancer. Fran och med i slutet av aret kommer de allra forsta behandlingarna att dga
rum pa Sahlgrenska Sjukhuset och Karolinska institutet, nagot som kommer att satta fokus
pa behandlingsmetoden. Redan néasta ar rdknar bolagets ledning med att kunna
kommunicera for aktiemarknaden att Micropos gatt fran ett forskningsbolag till ett
kommersiellt foretag med forsaljning.

| skrivande stund har bolaget inlett en nyemission med syfte att sdkerstilla
marknadsinsatser och som ett satt att bredda dgandet i bolaget.

Aktien kommer att tas upp till handel pa AktieTorget dar den forsta handelsdag berdknas
bli den 21 december 2009. Baserat pa hur andra cancerrelaterade foretag utvecklats och
pa den teknik som Micropos utvecklat anser Axier att det ar en intressant men riskfylld
aktie. Vi rekommenderar emellertid teckning av aktien.

Antal aktier 12 505 760

Notering Aktietorget

Styrelseordféorande Bert Ringblom

Stoérsta dgare (%) Bo Lennernds med bolag (14,5 procent)
Webb http://www.micropos.se

Market Cap 84,4 Mkr

Axiers rekommendation | Teckna

Risk Hog

Potential Mycket hdg
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Beskrivning av verksamheten

Micropos grundades 2003 av fyra internationellt framstdende onkologer fran
Sahlgrenska Universitetssjukhuset i Goteborg, Radiumhemmet vid Karolinska
Sjukhuset i Stockholm samt av affarsinkubatorn Chalmers Innovation. Micropos
utvecklar framtidens produkter for precisionsbehandling av cancer och Bolagets
forsta produkt, RayPilot®, &r avsedd for att sakerstidlla en forbattrad
stralbehandling av inledningsvis prostatacancer. Det pagar en kontinuerlig
vidareutveckling av RayPilot® for att systemet ska kunna anvandas vid behandling
av andra cancerformer, sasom gyn, brost-, lever- och lungcancer samt olika former
av barncancer.

Med Micropos RayPilot® finns modjligheten att mer &n halvera dagens
behandlingstid vid stralterapi samt minska de vanligt férekommande
biverkningarna samtidigt som andelen botande behandlingar 6kar.

Micropos erholl CE-markning for RayPilot® i februari innevarande ar och bolaget
kan darmed inleda forsaljning av systemet i Europa. Under 2009 kommer arbetet
paborjas med att fa RayPilot® godkant i USA och FDA-godkdnnande berdknas att
erhallas under 2010.

RayPilot® kompletterar befintlig strdlbehandlingsutrustning genom att med hég precision bestimma
cancertumdrens position i kroppen och tumdérens rérelse i realtid. Genom att tuméren positioneras i
realtid kan den idag tilltagna sdkerhetsmarginalen reduceras samtidigt som det finns méjlighet att pG
ett sdkert sdtt 6ka stréldosen i tuméren.

Dagens positionering av tumoren vid stralbehandling genomférs med rontgenbilder
och yttre riktmarken, vilka tatueras pa patienten. Problemet med réntgenbilder &r
att dessa endast ger statiska 6gonblicksbilder av tumoérens position samt att de
yttre riktmarkena inte ger lakarna nagon information om tumaoren skulle ha rort sig
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internt i kroppen under stralbehandlingen. Till foljd av osakerheten for att
tumoéromradet kan ha forflytta sig internt i kroppen mellan och under behandling,
samt svarigheten att exakt repetera patientens position vid varje
behandlingstillfalle anvdands idag en sdkerhetsmarginal och en stérre volym an
sjalva tumoren stralas.

Fo6r att behandla en tumér stor som en mandarin behandlas idag ett omrdde av en apelsins storlek.
Med Micropos teknik behévs det betydligt mindre cellgifter én med traditionella metoder, ndgot som
gynnar bdde vardgivare och patienter.

En overblick av cancermarknaden

Den globala cancermarknaden forvantas vidxa dubbelt sa fort som den Ovriga
ldkemedelsmarknaden fram till 2011. Cancermarknaden kommer da att vara den
storsta terapeutiska klassen i varde (92 miljarder USD).

Cancer &r en vaxande folksjukdom som drabbar fler och fler personer varje ar. Ar
2007 uppskattades antalet nya diagnostiserade fall av cancer i varlden till totalt
drygt 12 miljoner och antalet viantas mer an fordubblas till 27 miljoner ar 2050.2
Sjukvardssystemen i praktiskt taget hela varlden pressas av att begrédnsa
kostnaderna och effektivisera verksamheten.

Den mest kostnadseffektiva behandlingsmetoden av cancer &r idag stralterapi och
anvands ocksa pa allt fler patienter. Mer &n halften av alla patienter som
diagnostiserats med cancer behandlas med stralterapi nagon gang under
sjukdomsforloppet. | stora delar av varlden rader det dock brist pa
stralbehandlingskapacitet och bland stralbehandlingsklinikerna finns &dven ett
behov av att byta ut féraldrad utrustning. | takt med att antalet cancerfall stiger for
varje ar far klinikerna allt svarare att hinna med det 6kade antalet patienter och
vardkoerna vaxer. Det finns darmed ett stort behov an nya teknologier som 6kar
patientgenomstrémningen pa stralklinikerna.

Antalet upptackta fall av prostatacancer har 6kat kraftigt varlden 6ver under de
senaste artiondena. Under mitten av 1970-talet uppticktes cirka 200 000
prostatacancerfall att jamfora med cirka 782 000 uppskattade fall 2007. USA och
Europa star for nastintill tva tredjedelar av samtliga fall och i USA &r prostatacancer
den vanligaste cancerformen hos man.
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Berdknat antal fall av prostatacancer per 100 000 personer under risk att drabbas. Kdlla: GLOBOCAN
2002.

Prostatacancer ar en av de vanligaste cancerformerna bland man och svarar for
nastan en tredjedel av all cancer. Marknaden foér lakemedel mot prostatacancer
uppskattas till drygt 3 miljarder dollar per ar. Vad fa kadnner till 4r att de 10,000 fall
av prostatacancer som upptacks i Sverige varje ar faktiskt Gverstiger de antalet
brostcancerfall med rage. Motsvarande siffra for bréstcancer ligger pa ungefar
8.500 fall.

Bl& bandet, prostatacancerns motsvarighet till det Rosa Band som anvdnds fér att stédja
bréstcancern. Tyvdrr dr det blGa bandet inte lika vanligt forekommande, dven om prostatacancer
férekommer i hégre utstréckning én bréstcancer.
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Ledningen for Micropos tror att bolaget har en unik maojlighet att pa kort tid ta en
stor del av marknaden for positioneringshjalpmedel vid stralbehandling. Den
potentiella varldsmarknaden fér RayPilot® mottagarsystem uppgar till 6ver en
miljard Euro, da@ mottagarsystemet dels kan komplettera de 6ver 8 000 befintliga
stralbehandlingssystemen i varlden samt att systemet kommer kunna inga som en
del i de cirka 900 nyinstallationer som sker arligen av i huvudsak av Varian, Elekta
och Siemens.

Villkor i den pdgdende emissionen

Teckningstid — 9-30 november 2009. Styrelsen forbehaller sig ratten att forlanga
teckningstiden.

Teckning — Genom pateckning och insdndning av teckningssedel till Aktieinvest FK
AB.

Tilldelning — Vid 6verteckning beslutar styrelsen om tilldelning.

Handel i aktien — Aktien kommer att tas upp till handel pa AktieTorget. Forsta
handelsdag beraknas till den 21 december 2009.

Aktierna kan tecknas i en eller flera poster om 1 000 aktier.
Risker och modjligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag ar att de
sdllan uppmarksammas i den omfattningen de fortjanar. Manga av bolagen som
finns noterade pa de mindre listorna beldaggs darfér med en riskpremie pa grund av
avsaknaden av information.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna dgnar tid at sina
aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta pa ett
korrekt sitt sa kommer antalet aktiedgare att 6ka, men framforallt kommer
handeln att bli mer genomlyst. Bolag med alltfor fa aktiva dgare drabbas ofta av
saval en 13g likviditet som en stor spread. En av riskerna med att investera i ett
bolag som noteras pa en av de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att
sdlja alltfor stora poster vid ett tillfalle som en dgare 6nskar.

Den risk Axier ser ar att bolagets prognoser varit alltfor féorhoppningsfulla. Axiers
erfarenhet sager att det aldrig gar som planerat med en ny produkt, det uppstar
alltid problem under resans gang.

En placerare som viéljer att investera i Micropos bor tanka pa att det ar synnerligen
svart att bedoma tidpunkten for systemets introduktion pa marknaden. Ett bakslag
med forsaljningen kan betyda att det tar langre tid an berdknat innan RayPilot finns
tillganglig pa marknaden, men ocksa att det gar snabbare da bolaget tvingas byta
strategi och prova helt nya spar.
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Axiers bedomning

Axier anser att Micropos dr en chans/risk-aktie. Potentialen i projektet kan vara
bade 6ver- och underskattad. Sa lange som projekten utvecklas at ratt hall tror vi
att intresset for aktien forblir hogt. Vi ser i dag tva — relativt narliggande — triggers,
dels att Micropos far ett FDA-godkdnnande for RayPilot®, dels att forsdljningen av
systemet pabdorjas. Det sistndmnda for dven med sig merforsaljning eftersom varje
salt RayPilot® system driver forsaljningen av forbrukningsvaror.

Har ser vi saledes hur Micropos — givet att bolaget klarar av att komma i gang med
forsaljningen — har en fordel gentemot forskningsbolagen eftersom det kommer att
genereras kassafloden pa relativt kort sikt. Vidare ar dessa kassafléden repetitiva,
nagot som Axier uppskattar eftersom kostnaden som &r héanforlig till varje
forsaljningskrona blir ldgre an om Micropos maste salja in sin produkt pa nytt till
varje kund.

En fundamental analys bygger pa att summera och nuvardesberakna de framtida
berdknade kassaflodena. Problemet med ett férhoppningsbolag, vars produkter
annu inte finns tillgdngliga pa marknaden, ar att det ar ytterst svart att gora en
beddmning av de framtida intdkterna.

Att berdkna sannolikheten for att Micropos skall klara av att kommersialisera
RayPilots ar nagot som vi inte vagar oss pa. Vi anser ddremot att om bolaget lyckas
med detta ar intaktspotentialen enorm. En viss vagledning fér om
kommersialiseringen kommer att lyckas finns emellertid i det faktum att Micropos
erholl CE-markning for RayPilot® i februari innevarande &r. Aven det faktum att
behandlingar kommer att pabdrjas redan i ar gor att vi anser att det finns en
ganska god sannolikhet for en massmarknadsforsaljning kommer att uppnas.

Ingen av de traditionella modeller Axier anvander sig av ar direkt tillampliga for att
vardera Micropos. Att anvanda sig att en p/e—talsvardering later sig inte goras, inte
da bolaget redovisar roda siffror. Axier anser emellertid att en sddan modell &r
alltfor statisk for att vardera tillvaxtbolag — oavsett om de visar roda eller svarta
siffror. Av denna anledning faller dven majligheten att virdera bolaget enligt en sa
kallad PEG-modell eftersom tillvaxten berdknas komma férst om ett par ar, i
samband med att licensiering av bolagets patent sker.

Inte heller en price/sales virdering ar mojlig da Micropos i dag inte fatt fatt pa sin
forsaljning. Siffran skulle enligt denna modell bli irrelevant eftersom bolagsvardet
delas med noll. | och med en icke-existerande forsaljning innebar det vidare att det
inte gar att gora en DCF-analys som ger riktiga varden. Sjalvklart skulle vi kunna
estimera framtida kassafloden, men Axier anser att detta skulle innebéra allt for
mycket av en gissning for att det skall anses vara meningsfullt.

Axier ar av den uppfattningen att bolagets verksamhet ar att betrakta som binar,
men med en mojlig option i form de enskilda komponenterna som har utvecklats i
samband med RayPilots® utveckling. Micropos menar att teknologin, med viss
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modifikation kan anvéndas till behandling av andra cancerformer, sasom gyn,
brost-, lever- och lungcancer samt olika former av barncancer.l. | och med detta
finns ett visst golv i den risk en placerare tar da denne véljer att investera i bolagets
aktie.

Det ar Axiers asikt att riskerna i bolagets verksamhet motiveras av det potentiellt
hoga marknadsvarde som ett tekniskt genombrott kan innebara. Lyckas bolaget
kommer det aldrig mer att behdva vanda sig till sina aktiedgare annat an for att
distribuera utdelningar.

Micropos har i dag ett antal patent. De 22 miljoner kronor som investerats i denna
forskning har ett varde, sarskilt i dag da marknaden skriker efter alternativ till
dagens stralbehandlingar. Forskningen som ligger till grund for dessa patent skulle
saledes kunna saljas till en annan aktor. Vardet skulle da bli mindre dn vad de skulle
komma att utgora vid en lyckad kommersialisering men de borde dnda kunna att
bli betydande varfor vi ser att det finns ett visst skyddsnat dven om Micropos mot
formodan inte lyckas med att kapitalisera pa sin forsaljning.

Till sist och syvende handlar ett beslut om att investera i Micropos om att gissa. Det
galler att gissa och gbora en beddmning om ledningens férmaga att kunna
kommersialisera RayPilot®. Axier ser ett antal faktorer som gor att vi bedomer att
det finns en mojlighet att bolaget kommer att kunna klara av detta. Bland annat sa
ar det ett antal personer med branschkompetens som ligger bakom detta bolag,
vilket gor att det redan finns ett stort antal intressenter som har bearbetats for
forsaljning.

| och med att Micropos system skiljer sig fran de existerande systemen pastar
ledningen att denna ger patienterna en hogre chans till bot samtidigt som
biverkningar som impotens och inkontinens minskar vasentligt. Detta &r nagot som
inte skall underskattas da patienten efter behandlingen far en betydligt hogre
livskvalité.

Lagger vi till det faktumet att RayPilot® ger ett minskat behov av sa kallad joniserad
stralning och att patienten behover utsittas for farre och svagare doser av
cellgifter sa framstar Micropos som ett mycket intressant alternativ.

Ur vardgivarens synvinkel finns férdelen att RayPilot® ger en snabbare behandling
vid farre tillfillen vilket gor att Micropos ar ett mer ekonomiskt alternativ da
forhallandet patient/klinikkapacitet forbattras vasentligt.

| dagslaget varderas Micropos till cirka 84 Mkr, vilket ar en relativt 1ag summa, att
jamfora med de konkurrenter som finns. Calypso Medical har sedan starten 1999
finansierats genom venture capital och har under dessa tio ar forbrukat 175 MUSD.
Calypsos alternativ dr godkant av de amerikanska myndigheterna FDA. Israeliska
Navotek startades redan 1995 och har under dessa ar lagt ned nastan 16 miljoner
euro pa sin produkt. Till skillnad fran Micropos och Calypso saknar emellertid
Navotek godkannande fran vare sig amerikanska eller europeiska myndigheter. |
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skenet av dessa siffror &r saledes Micropos billig.

Baserat pa de befintliga siffror finns det i dag inget som talar vare sig for eller emot
en investering i aktien, daremot gor Axier bedémningen att detta kommer att
dndras pa sa fort behandlingar pabdrjas, nagot som enligt uppgift skall komma att
ske redan i ar. | och med detta kommer Gvriga potentiella kunder att se att
systemet redan ar i gang, de slipper vara forst ut nagot som de flesta inte vill.
Lagger vi till den positiva utvecklingen vi sett for de andra mindre bolagen som
arbetar inom cancersegmentet sa ser vi att det kan finnas ytterligare skal till att
kopa aktien. Axier ser Micropos som ett spannande alternativ for den som vill satsa
pa ett bolag inom cancersektorn.

*Axier Equities har av styrelsen i Micropos anlitats fér att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har dr att vara styrelsen behjdlplig att
kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller ndgon av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Micropos. Samtliga
eventuella férdndringar av innehav i Micropos kommer att rapporteras Iépande.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

®,
o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstélla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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