Vérdering av teckningsoptioner, Papilly AB

Eminova Fondkommission ("Eminova”) har ombetts att ldmna ett utldtande avseende det teoretiska vérdet for
teckningsoptionerna baserat pa den genomsnittliga aktiekursen under perioden 2018-09-10 till och med den 2018-10-01.

Eminova baserar utldtandet avseende optionernas teoretiska varde med utgangspunkt i Black Scholes berakningsmodell.
Optionsberakningarna har baserats pa den framréknade volymsvagda genomsnittskurs till vilken Bolagets aktie handlats
under perioden enligt ovan. | enlighet med férslaget skall teckningskursen uppga till 587,46% av denna genomsnittskurs.

Teckningskursen har ddrmed kunnat faststallas till 0,50 kronor (Bilaga 2).

Teckningstidpunkt antas for denna berdkning infalla mitt i teckningsperioden, vilken 16per fran och med den 2018-10-24 till
och med den 2020-08-31, dvs. den 2019-09-26. Tilldelningstidpunkt berdknas infalla mitt i tilldelningsperioden, vilken
I6per fran och med den 2018-10-17 till och med den 2018-10-31, och antas for denna berakning infalla den 2018-10-23.
Det antas &ven att Bolaget inte kommer att [&mna utdelning under den aktuella perioden. Antagande om framtida volatilitet
baseras pa foljande faktorer: historisk volatilitet i Bolagets aktiekurs samt de bedémningar av framtida volatilitet i Bolagets
aktiekurs som anvénts vid uppréttandet av Bolagets tidigare teckningsoptionsprogram. Kompensation har ej gjorts for
extraordinara kursrorelser. Bedomd framtida volatilitet uppgar darefter till 134,84% per &r, vilket motsvarar noterad
volatilitet for motsvarande tidsperiod bakat (Bilaga 2).

Sammanfattningsvis bygger berakningarna pa foljande forutsattningar och antaganden:

0,09 kr, motsvarande volymsvagd

Aktiekurs: genomsnittlig aktiekurs under perioden

2018-09-10 till 2018-10-01.
Antal aktier per option: En option berdttigar till teckning av en aktie i Papilly AB.
Tilldelningsperiod: Fr.o.m. 2018-10-17 t.o.m. 2018-10-31.
Tilldelningsdag: Antas infalla mitt i tilldelningsperioden, har 2018-10-23.
Teckningsdag: Antas infalla mitt i teckningsperioden, har 2019-09-26.
Berdknad 16ptid: 0,93 ar ( 2018-10-23 till den 2019-09-26)
Teckningskurs: 0,5 kr motsvarande 587,46% av aktiekursen enl. ovan.
Riskfri ranta: 0,00%
Utdelning: Ingen utdelning under I6ptiden
Volatilitet: 134,84%

Vid tillampning av ovanstaende parametrar framkommer det teoretiska vardet till 0,009 kronor per option. Da optionen inte
avses noteras for handel vid ndgon marknadsplats, och foljaktligen endast svarligen kommer att kunna avyttras under
I6ptiden, reduceras vérdet med 35,00%.

Enligt Eminovas bedomning uppgar séledes det teoretiska vérdet till 0,006 kronor per option (Bilaga 1).
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