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Enzymatica

Pressad av pandemin

Forsdljningstapp pa 45% under Q3 2021

Bolagets tredje kvartalssiffror pressades av pandemin. Forsdljningen under Q3 2021 minskade med 45%
jamfort Q3 2020. EBIT-marginalen var -39% for kvartalet jamfort -8% Q3 2020. Under forsta kvartalet 2021
halverades marknaderna jamfort med samma period féregaende ar.

Bolaget tror pa aterhimtning som paborjats under H2'21

Under kvartalet, sirskilt under den sista manaden, har forkylningskategorin enligt bolaget borjat aterhimta
sig i takt med att rorligheten i samhillet, och besdken pa apoteken, har dkat. Forkylningskategorin dkade
med 14 %, samtidigt som ColdZyme minskade med 32 % jaimfort med samma period 2020.

Estimaténdringar och virdering

Vi drar ned véra forsédljningsestimat for 2021 frdn 82 mkr till 66 mkr. Vi justerar dven ned vara
forsédljningsestimat for 2022-2023 till 112 respektive 176 mkr, EBIT-estimaten for 2021 fran -37 mkr till -40,5
mkr. Vi ser ett motiverat virde om 10,8 - 11,1 kr. Vi bedomer att Enzymatica for tillfillet dr vélfinansierat.
Bolaget genomforde en nyemission under Q2 och vid utgangen av Q3 hade bolaget en kassa om 50,3 mkr.

Kommande handelser Prognos (kr) Virde och risk

Q4-rapport 2022-02-17 23e Motiverat virde 10.8 - 11.1
Omsiittning, mkr 111 66 112 176 Aktiekurs SEK9.0
Tillvixt 81% (41)% 70% 57% Risknivi High
: EBITDA, mkr (13.0)  (39.2) 11.2 17.6
o B
7 EPS, justerad (0.1) (0.3) 0.1 0.1
Nettoskuld 49 Eps tillvaxt NA%  NA%  NA% 73% %
EV L283 b faktie 0.7 0.8 0.9 Lo
ree float 4% Utdelning/aktic 0.0 0.0 0.0 0.0
Daglig handelsvolym, snitt 1080 pprrmarginal  (10.8)% (613)%  8.9%  93%
Reuters/Bloomberg ENZY.ST/ENZY SS ROE (12.4)%  (32.0)% 6.5% 101% 15
ROCE (11.1)% (31.7)% 7.3%  10.8% 1
EV/Sales 11.5x 19.5x 11.4x 7.3X .
EV/EBITDA (98.3)x (32.7)x 1142x  729x 0 F M A M 3 9 A s o N oD
EV/EBIT (98.2)x (3L.7)x 128.8x  78.6x

P/E, justerad (99.6)x (33.2)x  149.3x 89.6x .
P/EK 125 10.6x  99x  89x il
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

FCF yield 0.6)%  (3.5)% 0.5% 1.1%
Nettosk./EBITDA 1.7 09g (3.6)g (313

peter.sellei@penser.se


mailto:peter.sellei@penser.se

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Hilsovard | Sverige | 14 December 2021

Sammanfattning

Pressad av pandemin

Investment Case

Enzymatica utvecklar medicintekniska produkter inom Ovre luftvdgsinfektioner, orala infektioner samt
dermatologiomradet. Produkterna ar baserade pa ett patenterat enzym med unika egenskaper. Bolagets
munspray mot forkylning (ColdZyme) har i en klinisk studie visat signifikanta resultat dd man kunnat
reducera antalet forkylningsdagar med 54% genom att skapa en skyddande barridr. Médngden virus i halsen
minskade med 99% i samma studie, jamfort med placebospray. Avsaknaden av tillfredstédllande produkter
inom forkylningssegmentet leder till en attraktiv position for ColdZyme.

Stor vixande marknad

Euromonitor uppskattar att det arligen siljs receptfria forkylningsvaror for ca EUR 28 mdr. USA ér den
enskilt storsta marknaden (23%), foljt av Kina och Japan, och darefter kommer de sa kallade Top 5 EU.
Vi uppskattar att den svenska forkylningsmarknaden (OTC) uppgar till ca 1,5 mdkr per ar. Adderar vi
de receptbelagda preparaten inom samma kategori uppgar marknaden till det dubbla. Under 2018 séldes
ColdZyme motsvarande ca 5,2% av marknaden métt i volym, vilket indikerar en god potential pd den
svenska marknaden. Till detta kan vi nu addera forkylningsmarknaderna i Norge, Danmark, Spanien, Finland,
Tyskland, Osterrike, Belgien, Grekland, Storbritannien, Frankrike, Italien, Israel, Sydafrika och Bulgarien.

Motiverat virde

Vi rdknar med fortsatt forsdljningstillvixt langsiktigt for bolaget drivet av 1) Maren-avtalet som véntas ge ett
betydande tillskott till forsiljningen under 2022, 2) utdkad marknadspenetration for ColdZyme pa de nya
marknaderna (Kina, Hongkong, Sydafrika) samt de nya avtalen med STADA och Sanofi och 3) lanseringen i
Japan via ett ledande healthcare-foretag. Vi ser ett motiverat viarde pa bolaget om 10,80 - 11,10 kr per aktie
(12-13).
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Tredje kvartalet 2021

Bolagets tredje kvartalssiffror pressades av pandemin. Forsdljningen under Q3 2021 minskade med 45% jamfort
Q3 2020. EBIT-marginalen var -39% for kvartalet jamfort -8% Q3 2020. Under forsta kvartalet 2021 halverades
marknaderna jamfort med samma period foregdende ar. Det bor dock papekas att jaimforelsekvartalet Q3 2020
rapporterade mycket starka forsiljningssiffror drivna av lansering pa nya marknader och publiceringen av en in-
vitro-studie som visade att ColdZyme kunde ha effekt mot SARS-CoV-2-coronavirus.

Tillika har pandemin medfort en lageruppbyggnad i distributionsled. Forsiljningen fran Enzymatica till bolagets
distributorer kommer att paverkas under kommande sex manader, dd manga distributdrer har stora lager av bolagets
produkter, som en effekt av 14g forséljning till konsument under pandemin.

Enligt bolaget har det under kvartalet, sérskilt under den sista manaden, har forkylningskategorin borjat dterhdmta
sig i takt med att rorligheten i samhéllet, och besdken pé& apoteken, har 6kat. Forkylningskategorin dkade med 14 %,
samtidigt som ColdZyme minskade med 32 % jamfért med samma period 2020.

Forsiljningsutveckling kommer aterhimta sig efter pandemin

Enzymatica har sedan lansering 2013 vuxit starkt men den gynnsamma forsiljningsutvecklingen brots av
coronapandemin. Dels s& paverkades forkylningsmarknaden med avsevért ligre incidens av forkylningsfall men
ocksa att social distansering haft kraftfull negativ paverkan pa konsumenters kopmonster.

Trots pandemins negativa effekter har bolaget enligt vart sitt att se positionerat sig vil for fortsatt tillvixt. Ett av
bolagets frimsta styrkor 4r att de har starka distributionspartners som t.ex Sanofi och Stada vilket borgar for kraftfull
geografisk expansion utav forsdljningen nir vél pandemin sldpper sitt grepp om marknaden.

Bolagets framtida tillvixt vilar pa en tredelad strategi:

* Oka marknadsposition pa befintliga marknader
* Geografisk expansion tillsammans med partners
* Nya produkter via investeringar i bolagets barridrteknologi

Det ar vért att pAminna om att bolagets forséljning i Sverige sker via en egen forsédljningsorganisation, i Storbritannien
via en kontraktsorganisation men pa 6vriga marknader via avtal med ledande distributdrer som ovannidmnda STADA
och Sanofi. Distributdrerna séljer vanligtvis produkten under sina egna varumérken. Exempelvis har STADA lanserat
en spray for forbéattrad munhélsa, STADAProtect, som tagits fram av Enzymatica, baserat pa bolagets barridrtekniska
plattform.

Geografiska marknader
e
w Y

o

B Produkt lanserad

Lansering planeras de narmaste aren

Kdlla: Enzymatica
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Bolaget har under arens lopp byggt upp en imponerande méngd distributionsavtal.

Market ner Contract CETEGE)
Coldzyme

Albania STADA 2020 2020

Algeria MS Pharma 2020

Armenia/Azerbaijan STADA 2020

Austria STADA 2017 2017

Australia/New Zeeland Symbion/EBOS 2016

Bahrain MS Pharma 2020

Belarus STADA 2020

Belgium STADA 2017 2017

Bulgaria STADA 2020 2021

Czech Republic STADA 2020 2021

Denmark STADA 2020

Arab Emirates MS Pharma 2020

Georgia STADA 2020

Germany STADA - new mouth spray 2019 2020

Greece/Cyprus STADA 2020

Hong Kong & Macau Evergreen Health 2018 2019

Hungary STADA 2020 2021

Finland Tamro/STADA 2015 2015

France Sanofi 2020 2020

Estonia/Latvia/Lithuania STADA 2020 2021

Iraq MS Pharma 2020

Iceland Vistor 2014 2015

Israel Chemipal 2020 2020

Italy Sanofi, STADA 2020 2020/2021

Japan One of Japan's largest pharmaceutical companies 2018

Jordan MS Pharma 2020

Kazakstan, Kyrgyzstan STADA 2020

China Keyuan Xinhai (Beijing) Medical Products Trade 2019

Croatia STADA 2020 2021

Kuwait MS Pharma 2020

Lebanon MS Pharma 2020

Luxembourg STADA 2020 2021

Moldova STADA 2020

Mongolia STADA 2020

Netherlands STADA 2020 2021

Norway STADA 2020

Oman MS Pharma 2020

Polen STADA 2020 2021

Qatar MS Pharma 2020

Romania STADA 2020 2021

Russia STADA 2020

Saudi Arabia MS Pharma 2020

Switzerland STADA 2020 2021

Serbia, Montenegro, Bosnia STADA 2020 2021

Slovenia STADA 2020 2021

South Africa ABEX Pharmaceuticals 2018 2019

Tajikistan, Turkmenistan STADA 2020

Ukraine STADA 2020

Uzbekistan STADA 2020 2021

Germany Maren Cosmetics 2019 2019

China Dr Bragi Company 2019 2020

Kalla: Bolaget

Marknader under eget varumérke

Marknad Varumarke Lanseringsér
Sweden Coldzyme 2014
Denmark Coldzyme 2014
Norway Coldzyme 2014
United Kingdom Coldzyme 2014

Kélla: Bolaget
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Ny VD

Den 9 september tilltridde Claus Engstrand som VD foér bolaget och ersatte tillférordnad VD Therese
Filmersson. Claus Egstrand har tidigare bland annat varit Europachef féor MSD Consumer Care inom
lakemedelsforetaget Merck & Co, Vice President, General Manager Medsurg Europe inom det medicintekniska
foretaget Stryker Corporation, Senior Vice President Consumer Healthcare for Latinamerika, Afrika, Asien, Japan
och Australien inom likemedelsforetaget Pfizer och Vice President och chef for den globala marknadsforingen
av rokavvianjningsprodukten Nicorette inom likemedelsforetaget Pharmacia samt VD for Johnson&Johnson/Merck
Pharmaceuticals verksamhet i Frankrike. Innan han borjade arbeta pd Enzymatica var han Group President,
International pA& HOLOGIC CORP. Hos Enzymatica har Claus tidigare arbetat som COO. Vi ser positivt pd hans
tilltrdde, hans gedigna bakgrund och operationella erfarenhet av Enzymatica &r klart vardefullt fér bolaget infor
framtiden.

Finansiella méal presenterades i samband med Q3-rapporten

Enzymaticas styrelse har satt de langsiktiga finansiella malen att bolaget 2026 ska ha nettoomséttning pd minst 600
mkr med en EBIT-marginal p4 minst 28%. Detta ska enligt bolaget né&s via dterhdmtning i marknaden efter pandemin
kombinerat med den planerade expansionen samt breddning av produktplattform.

Tuffare regelverk inom EU f6r medicintekniska produkter

MDR (Medical Devices Regulation) ersitter de tva nuvarande direktiven, det medicintekniska direktivet (MDD) och
det medicintekniska direktivet for aktiva implantat (AIMDD), och blev tvingande under varen 2020 efter en trearig
overgangsperiod. Dock har covid-19-pandemin lett till att tvanget skjuts pa framtiden. Den nya féorordningen innebér
en betydande forindring av ramverket for marknadstilltride i alla EU:s medlemsstater, medlemmarna i EEA - Island,
Liechtenstein och Norge — samt genom bilaterala avtal &ven Schweiz. De tuffare kraven &r utformade for att f& bort de
oseridsa aktorerna fran marknaden. Enzymatica erholl under april 2020 CE-mirkning av hogsta klass, vilket innebér
att ColdZyme far séljas som klass III MDD (Medical Device Directive) inom EU fram till maj 2024.

Produkter

Enzymatica utvecklar medicintekniska produkter inom O&vre luftvdgsinfektioner, orala infektioner samt
dermatologiomradet. Produkterna ir baserade pa ett patenterat enzym med unika egenskaper. Bolagets munspray
mot forkylning (ColdZyme) har i en klinisk studie visat signifikanta resultat dd man kunnat reducera antalet
forkylningsdagar med 54% genom att skapa en skyddande barridr. Mdngden virus i halsen minskade med 99% i samma
studie, jamfort med placebospray. Avsaknaden av tillfredstillande produkter inom férkylningssegmentet leder till
en attraktiv position fér ColdZyme.

Bolagets produkter baseras pa Trypsin som &r ett proteas och finns i matsmiltningssystemet hos ryggradsdjur.
Trypsin fran atlanttorsk dr ett speciellt kdldanpassat proteas. Trypsinets fordelaktiga egenskaper uppticktes

i samband med att nordatlantiska fiskare méarkte forbattrad hudstruktur pa hinderna efter hantering och
bearbetning av atlantisk torsk, trots de kalla och harda férhallandena.

Trypsin fran torsk har unika egenskaper eftersom de deltar i matsméltningen av olika livsmedel som finns

i torskens naturliga livsmiljo samt pa grund av torskens laga omgivningstemperatur. Baserat pa dessa

unika egenskaper visar torsktrypsin mycket hogre aktivitet dn jaimforbara trypsiner fran ddggdjur vid
ménniskokroppstemperatur.

Torsktrypsin isoleras och renas frdn biprodukter frdn den kommersiella fiskeindustrin. Detta gor det till en
ekonomisk och miljomaéssigt hallbar trypsinkailla.

Isolering, rening och stabilisering av torsktrypsin har lett till att bolaget skapat en barriir med potentiellt flera
anvandningsomraden. Enligt Enzymatica si ger denna barridrteknik kroppens egna forsvar extra support mot
virus och mikroorganismer och mojligen vara effektiv vid andnings- och hudtillstdnd.

Erik Penser Bank 5 Enzymatica — 14 December 2021



Studier har visat att den barridrteknik som bolaget forskat fram deaktiverar en rad olika virus om orsakar dvre
luftvigsinfektioner och ofta leder till forkylningar, sa som rhinovirus, respiratory syncytial virus (RSV), adenovirus
och influensavirus.

ColdZyme

ColdZyme 4r en munspray som behandlar och lindrar férkylning. Den marknadsférs med att den formar
omedelbart en skyddande barriir mellan anvéndaren och orsaken till férkylningen, sjalva forkylningsvirusen. I
kort sd dr det tre argument:

* Skyddar mot forkylningsvirus

* Kan forkorta en forkylning vid anvdndning i ett tidigt stadium av infektionen

* Lindrar forkylningssymptom och halsont

P
Coldﬂme
V' 4
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§

AGAINST COMMON - -
COLD VIRUSES

Tl s !

Kdlla: Bolaget

Munspray kosmetisk produkt

I november 2019 tecknade Enzymatica ett avtal med STADA om marknadsforing och forsiljining av en ny
munspray for den tyska marknaden. Den nya munsprayen ir en kosmetisk produkt som foljer de krav som finns
for kosmetiska produkter i EU.

Den nya munsprayen kan anvindas for att skydda och varda slemhinnan i munhalan, till exempel vid torr luft och
pafrestande miljo, ddr slemhinnan kan paverkas, ungefir som att applicera hudkréam pa torr hud paverkad av torr
luft och pafrestande miljo.

Den nya munsprayen bygger pa samma ingredienser och barriirteknologi som tidigare produkter fran Enzymatica,
men dr designad for annan anvéndning.

Enzymformulering

Enzymatica producerar en del olika kosmetiska formuleringar for hudvard som ar baserade pa bolagets Penzym
barridrteknik. Dessa marknadsfors av bolagets partners under deras egna varumirken.

Euromonitor uppskattar att det arligen siljs receptfria forkylningsvaror for ca EUR 28 mdr. USA dr den enskilt
storsta marknaden (23%), foljt av Kina och Japan, och dérefter kommer de sa kallade Top 5 EU. Vi uppskattar att
den svenska forkylningsmarknaden (OTC) uppgar till ca 1,5 mdkr per ar. Adderar vi de receptbelagda preparaten
inom samma kategori uppgar marknaden till det dubbla. Under 2018 s&ldes ColdZyme motsvarande ca 5,2% av
marknaden mitt i volym, vilket indikerar en god potential pd den svenska marknaden. Till detta kan vi nu addera
forkylningsmarknaderna i Norge, Danmark, Spanien, Finland, Tyskland, Osterrike, Belgien, Grekland, Storbritannien,
Frankrike, Italien, Israel, Sydafrika och Bulgarien.
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Estimatindringar

Bolaget har ambitidsa finansiella mal stillda for 2026, vi tror att de d&r mojliga att nd givet de forutsittningar som
bolaget har med sina starka distributionspartners samt gynnsamma bruttomarginaler. Ddremot dr vi nigot mer
forsiktiga @n bolaget om hur fort marknaden aterhdmtar sig fran pandemins effekter, mycket tyder pa att mer
normala konsumtionsménster for forkylningsmarknaden dréjer och att d&ven 2022 ars siffror kommer péverkas av
pandemin. Aterigen sa vill vi papeka att vi tror pa bolaget 1angsiktigt. Vi drar ned véra forsiljningsestimat for helaret
2021 fran 82 mkr till 66 mkr. Vi justerar &ven ned vara forsiljningsestimat for 2022-2023 till 112 respektive 176 mkr.
Vi justerar EBIT-estimaten for 2021 fran -37 mkr till - 40,5 mkr. Se nedan fér komplett sammanstéllning.

Virdering

Nya estimat 2021e 2022e 2023e
Omsattning 66 112 176
Tillvaxt -41% 70% 57%
EBIT (40,5) 10,0 16,3
Rérelsemarginal -61,3% 8,9% 9,3%
EPS (0,27) 0,06 0,10
Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e
Omsattning 82 133 202
Tillvéxt -27% 124% 52%
EBIT (37,3) 12,1 19,0
Rorelsemarginal -45,5% 9,1% 9,4%
EPS (0,25) 0,07 0,12
Forandring i % 2021e 2022e 2023e
Omséttning -20% -16% -13%
EBIT -9% -18% -14%
EPS -9% -20% -15%

Nedan sammanfattas vir DCF-modell. Vi anviinder en WACC om 12 %, samt langsiktig tillvixt om 3%. Vi anvénder
en langsiktig EBIT om 21 %. Vi ser ett motiverat virde om 10,80 - 11,10. Vi beddmer att Enzymatica for tillfillet
ar vélfinansierat. Bolaget genomfdrde en nyemission under Q2 och vid utgdngen av Q3 hade bolaget en kassa om

50,3 mkr.

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) 496
PV of terminal value (perpetuity formula) 1059
Enterprise value 1555
Latest net debt -49
Minority interests & other 0
Equity value 1604
No. of shares outstanding (millions) 149
Equity value per share (SEK) 10,7
Implicit multipl. 2021 2022 2023
EV/Sales 252 11,7 77
EV/EBITDA -42,3 116,5 76,9
EV/EBIT -41,1 128,6 82,0
EV/NOPLAT -51,7 162,0 103,3
P/E

ROIC/WACC

Current Share price 9,37
Uppsida/Nedsida 15%

Erik Penser Bank 7

WACC assumptions

Risk free nominal rate

Risk premium

Extra risk premium

Beta

Cost of equity

Cost of debt (pre-tax)

Tax rate

Target debt/(debt + equity)
WACC

0,4%
7,0%
51%
10
12,5%
3,0%
21%
5%
12,0%

Terminal value assumptions

Long term growth rate
Long term EBIT margin
Depreciation (% of sales)
Capex (% of sales)
Working cap. (% of sales)
Tax rate

3,0%
21,0%
2,0%
2,0%
-1,3%
21%
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Sensitivity analysis

Long-term growth rate

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
11,0% 11 12 13 14 15
o 11,5% 10 11 12 12 13
2 12,0% 10 10 11 11 12
= 12,5% 9 9 10 10 11
13,0% 8 9 9 10 10

Long-term EBIT margin

16,0% 18,5% 21,0% 23,5% 26,0%
11,0% 10 11 13 14 16
o 11,5% 9 10 12 13 14
2 12,0% 8 10 11 12 13
z 12,5% 8 9 10 11 12
13,0% 7 9 10 11

Sales och EBIT 2015-2023e Sales och EBIT 2018-2023
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g 3000 dagagddJ o o
BN Sales EEEEM EBIT ——EBIT-m M Sales NN EBIT (just) ——EBIT-m

Aktieagardata

Agare Roster Aktier
Mats K Andersson 21,0% 21,0%
H&kan Roos 12,7% 12,7%
Bjorn Algkvist 10,9% 10,9%
Gudmundur Palmasson 5,4% 5,4%
Ovriga 50% 50%
Ordférande Bengt Baron
CEO Claus Egstrand
CFO Therese Filmersson
Kontakt Claus Egstrand
Hemsida Www.enzymatica.se

Kalla: Holdings, Bolaget. Uppdaterat 2021-09-30
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http://www.enzymatica.se/

Resultatrikning (mkr)

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoomséttning 28 36 59 53 61 111 66 112 176
Ovriga intakter 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Extraordindra intakter

Kostnad sélda varor -8 -14 -23 -16 -16 -35 -27 -43 -67
Bruttovinst 19 22 36 37 45 76 39 70 109
Ovriga externa kostnader -42 -57 -57 -58 -59 -67 -51 -39 -62
Personalkostnader -21 -20 -14 -21 -28 -22 -20 -19 -30
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraordindra kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (EBITDA) -43,6 -55,1 -34,7 -41,8 -42,7 -13,0 -39.2 11,2 17,6
Avskrivningar 3,1 8,9 4,5 1,2 11 1,0 -1,3 -1,3 -1,3
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat (EBIT) -40,5 -46,2 -30,2 -40,6 -41,7 -12,1 -405 10,0 16,3
Extraordindra Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat resultat (EBIT) -405 -46,2 -30,2 -40,6 -41,7 -12,1 -405 10,0 16,3
Finansiella intakter -0,3 -0,7 -0,7 -1,6 -0,3  -1,0 -0,2 -1,3 -1,3
Finansiella kostnader

Resultat fére skatt -40,8 -46,8 -30,9 -422 -419 -13,1 -40,6 8,7 15,1
Skatter 0,0 1,8 -0,6 -0,4 1,0 -0,2 0,3 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat -40,8 -450 -314 426 -410 -13,2 -404 8,7 15,1
Nettoresultat (just) -41 -45 -31 -43 -41 -13 -40 9 15

Balansréikning (mkr)

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 13,8 99,6 94,8 89,4 84,1 78,6 76,2 76,9 77,5
Ovriga immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 0,3 4,4 4,9 4,5 6,8 10,3 15,5 19,6 23,7
Rantebarande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intressefdretag och andelar 0,0 2,3 1,7 1,2 2,2 1,7 2,1 2,1 2,1
Ovriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 14,1 106,3 101,44 95,2 93,0 90,5 93,8 98,5 103,3
Varulager 11,4 7,0 2,7 5,6 7,0 10,5 3,9 18,7 27,1
Kundfordringar 10,3 13,4 18,8 14,2 18,4 37,0 22,0 33,7 52,8
Ovriga omséttningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 8,1 35,6 10,9 70,3 29,3 240 35,5 41,6 56,3
Summa omsattningstillgangar 29,8 56,0 32,4 90,0 54,7 71,5 61,4 94,0 136,2
SUMMA TILLGANGAR 439 162,3 133,8 1852 147,7 162,0 1552 1926 2394
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 22,0 142,0 110,7 159,7 119,2 106,6 126,1 134,8 1499
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 22,0 142,0 110,7 159,7 119,2 106,6 126,1 134,8 1499
Langfristiga finansiella skulder 0,0 7,4 5,6 3,9 3,9 2,1 1,6 1,6 1,6
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Langfristiga skulder 0,0 7,4 5,6 3,9 3,9 2,1 1,6 1,6 1,6
Kortfristiga finansiella skulder 21,9 12,8 17,5 21,6 246 53,3 27,5 56,2 88,0
Leverantorsskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 21,9 12,8 17,5 21,6 246 53,3 27,5 56,2 88,0
Summa Eget Kapital och skulder 439 162,3 133,8 1852 147,7 162,0 155,2 1926 239,44
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Kassaflodesanalys (mkr)

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Kassaflode innan féréandringar i rorelsekapital -39,3 433 -255 -353 -34,1 -58 -37,4 10,0 16,3
Icke kassaflodespaverkande poster
Foréndringar i rorelsekapital 1,6 3,5 3,0 6,6 -34 -48 -4,0 2,2 4,4
Kassaflode fran den operationella verksamheten -376 -398 -225 -288 -37,6 -10,7 -415 12,2 20,7
Investeringar -31  -17,2 -1,3 -0,5 -0,9 -4,8 -5,5 -6,0 -6,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode -40,8 -57,0 -238 -29,3 -384 -155 -47,0 6,2 14,7
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyemission/aterkép 10,9 84,5 -0,8 88,7 -2,5 0,0 58,4 0,0 0,0
Forvarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och dvriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode -29,9 275 -246 59,4 -41,0 -55 11,4 6,2 14,7
Icke kassaflodespéaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld (just) -8,1  -28,2 -53 -664 -255 -219 -339 -40,0 -54,7
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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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