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Ziccum

Maélséattningarna ligger kvar

Malsittningarna for aret bestar

Malsdttningarna om att ingi ett forsta licensavtal avseende ett eller flera vacciner, samt att presentera en plan
for att etablera en produktionsanliggning, inklusive nddvéndig finansiering samt partnerskap, bestar. Ziccum
har 4ven meddelat att de forlingt det utvirderingsavtal som triffades med Janssen Vaccine & Prevention B.V
2019, vilket syftar till att analysera Ziccums teknologi med Janssens vaccinplattformar.

Siktet instillt pa en anldggning i Sverige

I forlingningen siktar Ziccum pa att pa 2-3 ars sikt etablera en forsta anliggning i Sverige. I ett forsta
steg dr det dock fokus pd malsittningarna for 2021. Potentiella intressenter skulle kunna komma att
vara vaccintillverkare och NGOs, IGOs och/eller statliga intressen. I vintan pa detta kan nyhetsflodet vara
begransat, medan nésta fas i Ziccums resa paborjas nir en forsta affar vl presenteras.

Likviditet som ricker in i 2022

Ziccum har finansiering som ricker in i 2022. Kapital for nésta steg pa resan ska enligt malsdttningarna vara
en del av en industrialisering med partners, vilket innebér att risken for utspiadning infor detta dr kopplat till
om Ziccum ndr sina malsittningar. Ett licensavtal avseende MR-vaccin skulle enligt vara berikningar kunna
innebdra ca 60 kr per aktie, vilket dven utgodr grunden for vart motiverade virde.

Estlmatandrlng (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning
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EPS Growth NM% NM% NM% NM% 4
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Sammanfattning

Malsittningarna ligger kvar

Investment Case

Lyckas Ziccum att komma till marknaden med ett vaccin/partner, str sannolikt fler projekt p& ko. En
eventuell framgang for Ziccum, dér de med sin teknologi far ut ett MR-vaccin till marknaden tillsammans
med en partner, skulle innebéra en betydlig uppsida fran dagens aktiekurs. Det dr d&ven rimligt att ett storre
laikemedelsbolag skulle kunna se Ziccum som en intressant forvirvskandidat. Ett bud skulle vara en stark
indikation pa potentialen i teknologin, men vérdet for Ziccums aktiedgare kommer sannolikt att kunna
realiseras pa en hogre niva i fortsatt eget 4gande.

Bolags profil

Dr Per Gerde uppfann den patenterade teknologin bakom LaminarPace. Per Gerde 4r docent i
inhalationstoxikologi, samt forskar vid institutet for miljomedicin p& Karolinska Institutet. Metoden for
torkning av biologiska ldkemedel, LaminarPace, arbetar vid rumstemperatur, vilket medger en unik mojlighet
att utveckla stabila och torra formuleringar av framférallt kénsliga biologiska substanser. Ziccum &r noterade
pa Nasdagq First North Growth Market med kortnamn ZICC.

Virdering

Vi sitter Ziccums aktiekurs i relation till vilka virden som skulle kunna realiseras vid licensiering av
teknologin. Osdkerheterna i berdkningarna i4r méanga, men totalt sett beddmer vi att uppsidan kan vara
betydande. Hog potential till hog risk.

Motiverat virde

En potentiell framgang for Ziccum med licensiering av teknologin fér ett MR-vaccin motiverar enligt vara
berdkningar ett virde pa ca 60 kr per aktie.
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Ett white paper dir Ziccum visar industrin hur en méjlig vig framét kan se ut

Ziccums white paper med titeln "Set Vaccines Free”, beskriver hur en fill & finish-anldggning, med Ziccums
teknologi, kan uppforas pa ca 2 ar, med stora kostnadsbesparingar for vaccintillverkarna som fdljd. I en tillvaro
dér vaccintillverkarna i vérsta fall kan bli tvungna att prioritera mellan olika vacciner nér efterfrdgan dkar och
nya vacciner ska produceras, t ex ett potentiellt vaccin mot covid-19, bor de sannolikt soka efter nya, effektiva,
vagar framat. Ziccum uppskattar att deras teknologi kan innebidra besparingar pad 65% avseende Opex och 50%
gillande Capex jamfort med traditionella teknologier. Att sedan d&ven eliminera distributionens kylkedjan med en torr
formulering utgor sjdlva basen i attraktionen med Laminar Pace. Den potentiella anldggning som Ziccum beskriver
i rapporten skulle kunna producera motsvarande 300 miljoner doser per ar, vilket innebér stora mojligheter for en
vaccintillverkare att forhéllandevis snabbt rampa upp produktion av torrt vaccin.

Infor covid-19 vintades den globala marknaden for vaccin vixa med ca 7% per ar till en niva pa ca 58 mdr USD 2024
frdn ca 42 mdr USD 2019. Rimligen har denna tillvixtmadjlighet 6kat ytterligare under 2020. Nagot som har lyfts
fram hos olika marknadsbeddmare ir att de stora investeringar som krivs kan himma utvecklingen. Nya, innovativa,
teknologier som Ziccums Laminar Pace bor sannolikt kunna bidra med konkurrensférdelar for vaccintillverkare med
mojligheter att inte bara kapa kostnader, men dven effektivisera distributionen.

Det finns sannolikt flera alternativa vigar till kommersialisering

Den tydligaste vigen mot kommersialisering ligger i att en vaccintillverkare anvander Ziccums teknologi under licens
och betalar en royalty. Det finns dock &ven andra alternativ. Till exempel skulle en stor inkdpare/distributoér av
vaccin kunna rora sig uppat i virdekedjan och anvianda teknologin for att tillverka en billigare och mer litthanterad
helhetsldsning. Att bearbeta savél de uppenbara kunderna, vaccintillverkarna, men kanske framfor allt de eventuellt
annu viktigare inkdparna och NGO:s som ir aktiva pa omradet, ir sannolikt nyckeln till framgang.

Kostnader och problem med kylkedjan fér vaccin kan reduceras med Ziccums teknologi

Temperaturkénsligheten hos olika vaccin varierar kraftigt, vilket innebdr att det krivs olika typer av krav for
transport och handhavande av olika vaccin. Darfor har en enklare och mer uniform formulering for manga typer
av vacciner potential att férandra och forenkla vaccinationsindustrin i grunden, med betydligt ldgre kostnader samt
hogre tillforlitlighet som foljd. Kylkedjan star for ca 20 — 30 % av totalkostnaden for vaccinationer i framfor allt
mellan- och laginkomstlédnder. I en studie om vilka investeringar som kommer att krdvas under den kommande
tioarsperioden for att leverera rutinmaéssiga vaccinationer i mellan- och laginkomstldnder uppgar den uppskattade
totalkostnaden till USD 2 540m. Av detta utgor kylkedjan USD 587m, eller ca 23 %.
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Potentiellt MR-vaccin pekar pa uppsida MR-vaccin, USD/dos (Unicef)

0,700

Ziccums overenskommelse med en vaccintillverkare fran den 26 mars 2020  osw ’/_
om att undersdka hur Ziccums torkmetod kan integreras i partnerbolagets oa00

0,300

produktionssystem for tillverkning av vacciner for missling och réda hund o,
var nagot av en milstolpe for Ziccum. Detta ir forsta gangen Ziccum gar ini o5,

en industriell miljo hos en tillverkare av vaccin, i jimforelse med att tidigare Y
i laboratoriemiljo undersokt teknologins mdojligheter.

Antaganden i radkneexemplet: Miljoner fodslar per ar

144,0

266 miljoner doser per ar; baserat pa 140 miljoner fodslar, tvd doser per o

140,0
barn, samt 95% vaccinationsgrad. 1380
134:0
132,0

0,656 USD/dos MR vaccin. Avser Unicef, vilket innebar utvecklingslander. 1300
128,0
126,0

100% marknadsandel/penetration. Unicef star for ca 33% av gg
viarldsmarknaden avseende antal doser vaccin totalt. Dock endast ca 6% av
véardet, vilket speglar att potentialen dr hog da priserna totalt sett ir hogre

for vaccin i utvecklade linder. NPV - SEK/aktie -

Réakneexempel MR

Patent tom 2028 Diskonteringsranta
15,0% 12,5% 10,0% 7,5%
. . v « o . 5% 17,8 19,6 215 238
Diskonteringsrinta samt royaltyniva i tabellen. Royalty 1% 353 387 427 471
. . . . o Lo . . 15% 52,7 57,9 63,8 70,5
Skulle Ziccum lyckas att licensiera ut sin teknologi for produktion av vaccin 2% 702 771 849 938

mot missling och roda hund, vilket de nu har kommit ett steg nirmare, s
ar potentialen hog. Att de med sin partner skulle na 100 % marknadsandel &r
nog inte sannolikt, men antagandet gor det enklare att visa pa storheterna i
kalkylen. En royalty p&a 10% skulle i rikneexemplet innebdra intdkter pé ca
17 MUSD per ar. Samtidigt ir det mojligt att priskomponenten, som baseras
pd Unicefs niva, ar for konservativ. Den kanske viktigaste komponenten
avser Ziccums patent for teknologin Laminar Pace, vilket stréicker sig till
2028. Ziccum har dock sannolikt stora mojligheter att anséka om nya
patent for specifika formuleringar, vilket i s& fall pekar p& en betydande
uppsida till berdkningarna som baserar sig pa kassafloden fram till 2027
med en forsdljningsstart 2024. Dessa dr alla stora osdkerhetsfaktorer i
berikningarna, men sammantaget tror vi att de snarare pekar p&a uppsida
4n nedsida totalt avseende projektets potential for Ziccums del. Aven
royaltyniva och avkastningskrav har givetvis stor paverkan for virdet, vilket
speglas i tabellen intill. Totalt sett menar vi dock att en eventuell framgang
for Ziccum, ddr de med sin teknologi far ut ett MR-vaccin till marknaden
tillsammans med en partner, mer an vil skulle foérsvara dagens aktiekurs.
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Bolagsfakta EBITDA vs. likvida medel (mkr)

Storsta aktiedgare Roster Aktier

Avanza Pension 7,94% 7,94% = EBITDA Likvida medel

Goran Conradson 7,92% 7,92% 50

Nordnet Pension 4,11% 4,11% 40

Viskar AB 2,29% 2,29% 80

Ovriga 77,74% 77,74% ig

Ordférande Fredrik Sjovall 0 S —

Verkstallande direktor Goran Conradson 10 L
Finansdirektor Frida Hjelmberg Q3 Q4 QL Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1L Q2 Q3 Q4 Ol
Investerarkontakt Goran Conradson

Hemsida WWW.ziccum.com 2017 2018 2019 2020 2021

Kélla: Erik Penser Bank

Resultatriakning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Nettoomséttning 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 0,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga externa kostnader -4,0 -7,7 -13,4 -14,1 -17,0 -17,0
Personalkostnader -0,4 -1,5 -3,4 -5,4 -4.4 -4,4
Avskrivningar av materiella och immateriella anldggningstillgdngar -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) -4,0 -8,5 -16,8 -19,6 -21,4 -21,4
Rorelseresultat (EBIT) -4,2 -8,7 -17,2 -20,1 -21,9 -21,9
Finansnetto -0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt -4,6 -8,7 -17,3 -20,1 -21,9 -21,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -4,6 -8,7 -17,3 -20,1 -21,9 -21,9
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Tillgdngar
Immateriella tillgangar 1,2 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Materiella tillgangar 0,3 0,4 4,0 5,0 59 6,9
Summa anlaggningstillgangar 1,5 1,4 4.8 5,8 6,8 7,7
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga fordringar 0,7 14,4 1,0 1,0 1,0 1,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0,1 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 10,5 2,1 33,6 13,8 30,9 8,0
Summa omséttningstillgangar 11,3 17,0 34,8 14,8 31,9 9,0
Summa tillgangar 12,8 18,4 39,6 20,6 38,7 16,7
Eget kapital och skulder
Eget kapital 12,0 17,2 36,4 18,5 36,6 14,6
Summa eget kapital 12,0 17,2 36,4 18,5 36,6 14,6
Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ovriga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 0,4 0,4 0,8 0,0 0,0 0,0
Ovriga skulder 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 0,2 0,8 0,3 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 0,8 1,2 1,3 0,1 0,1 0,1
Summa eget kapital och skulder 12,8 18,4 39,6 20,6 38,7 16,7
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Kassaflode

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Resultat fore skatt -4,2 -8,7 -17,3 -20,1 -21,9 -21,9
Justeringar 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
Betald inkomstskatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassafldéde fore forandringar av rorelsekapital -4,0 -8,5 -16,9 -19,6 -21,4 -21,4
Forandring av rorelsekapital 0,2 0,1 -0,1 -0,9 0,0 0,0
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -3,8 -8,3 -17,0 -20,5 -21,4 -21,4
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -0,3 -0,1 -3,8 -1,5 -1,5 -1,5
Kassaflode fran investeringsverksamheten -0,3 -0,1 -3,8 -1,5 -1,5 -1,5
Nyemission 13,0 0,0 52,7 40,0
Upptagna lan 2,3 0,0 2,0
Teckningsoptioner 0,0 0,0 2,2
Kapitalanskaffningskostnader -1,0 0,0 -2,3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 14,4 0,0 52,4 2,2 40,0 0,0
Periodens kassaflode 10,3 -8,5 31,6 -19,8 17,1 -22,9
Likvida medel vid periodens boérjan 0,3 10,5 2,1 33,6 13,8 30,9
Kursdifferens i likvida medel 0,0 0,0
Likvida medel vid periodens slut 10,5 2,1 33,6 13,8 30,9 8,0
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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
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