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Enzymatica

ERIK PENSER BANK

Q2-rapporten

Vandning i sikte

Nettoomsittning for Q2 uppgick till 9,6 mkr (6,2) med ett rorelseresultat for kvartalet pa -15,9mkr.
Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till -21,5 mkr (-14,4). Bolaget noterar en
forsdljningsokning for kvartalet om 58% dock mot ett forsiljningsmaéssigt pressat jamforelsekvartal.

Foretridesemission annonserad

Enzymatica meddelar att bolaget ska genomfora en foretridesemission om ca 74,7 mkr. Nyemissionen ar
till 100% garanterad genom teckningsférbindelser tillsammans med garantidtaganden fran foretagets tre
storsta dgare, styrelseordforande och VD. I juni tecknade bolaget ett laneavtal med de tre storsta igarna samt

bolagets VD och styrelseordférande om maximalt 20 mkr

Vindning i sikte

Vi har redan prognosticerat en vindning under 2022, justerar ned vara estimat nagot for férsédljning och
EBIT pa grund av den nagot svagare rapporten jamfort med vara forvintningar. Vi ser ett nytt motiverat
varde pa 7,30-7,50 kr per aktie (8,60 - 9,10).

Kommande héndelser Prognos (kr)

Q3 2022 2022-11-02

Bolagsfakta (mkr)

Antal aktier 149m
Borsvirde 812
Nettoskuld (13)
EV 799
Free float 43%
Daglig handelsvolym, snitt 146(k)
Reuters/Bloomberg ENZY.ST/ENZY SS

Virde och risk

21 22e 23e 24e Motiverat virde 7.3-7.5
Omsiittning, mkr 57 74 112 182 Aktiekurs SEK5.4
Tillvixt (49)% 29% 52% 62% Risknivi High
EBITDA, mkr (42.6) (27.4) 11.2 36
EBIT, mkr (45) (29) 10 35
EK/aktie 0.8 0.6 0.7 0.9
EBIT-marginal (79.0)% (38.7)% 8.9% 19.3%
ROE (%) (36.3)% (31.0)% 8.7%  24.6%
EVSaes 1a0x  108x  Tax dax
EV/EBITDA (18.7)x  (29.2)x  71.2x  22.0x peter.sellei@penser.se
EV/EBIT (17.7)x  (27.9)x 80.2x 22.8x
P/E, justerad (20.1)x 90.7x 54.4x -X
P/EK 6.5x 8.5x 7.8x 5.9x
Nettosk./EBITDA 0.7¢  (0.2)g 0.1g  (0.7)g
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Sammanfattning

Vandning i sikte

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. Mingden virus i halsen
minskade med 99% i samma studie, jamfort med placebospray. Avsaknaden av tillfredstéllande 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 dr 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 saldes
ColdZyme motsvarande ca 5,2% av marknaden métt i volym, vilket indikerar en god potential pa den
svenska marknaden. Till detta kan vi nu addera férkylningsmarknaderna i Norge, Danmark, Spanien, Finland,
Tyskland, Osterrike, Belgien, Grekland, Storbritannien, Frankrike, Italien, Israel, Sydafrika och Bulgarien.

Motiverat virde

Vi rdknar med fortsatt forséljningstillvixt 1angsiktigt for bolaget drivet av 1) Maren-avtalet som vintas ge ett
betydande tillskott till forsédljningen under 2022 och framat, 2) utdokad marknadspenetration féor 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 7,30-7,50 kr
per aktie (8,60 - 9,10). Nedan sammanfattas vara estimatforandringar.

Nya estimat 2022e 2023e 2024e 2025e
Omsatining T4 112 182 253
EBIT (287) 10,0 350 621
Rérelsemarginal -38,7% 8 9% 19,3% 24 5%
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e 2025e
Omsatining 105 160 219 277
EBIT 93 147 36,0 59,6
Rérelsemarginal 3,8% 9.2% 16,4% 21,5%
Férandring i % 2022e 2023e 2024e 2025e
Omsatining -30% -30% -17% -8%
EBIT -408% -32% -3% 4%
Killa:EPB
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Virdering

Nedan sammanfattas vir DCF-modell. Vi anvinder en WACC om 12% samt en langsiktig tillvixt om 3%. Vi anvénder
oss av en langsiktig EBIT marginal om 25% vilket 4r i linje med bolagets kommunicerade mal. Vi ser ett motiverat
viarde om 7,30 — 7,50 kr per aktie. I var analys har vi inte tagit hdnsyn till den kommunicerade emissionen om 74,4
mkr da vi dnnu inte sett utfallet.

DCF - GROWING FCF PERPETUITY FORMULA

sum of PV of FCF (explicit period) 389 Risk free nominal rate 0.4%
PV wftt?rmir\a\ value (perpetuity formula) 599 Risk p(emium ) 7.0% T
Enterprise value 1088 Extra risk premium 51%
Latest net debt -13 Beta 10 20% 2.5% 3.0% 35% 4.0%
Minority interests & other a Cost of equity 12,5% 11.0% 80 84 87 9.2 9.7
Equity value 1101 Cost of debt (pre-tax) 3.0% %] 11.5% 74 77 g0 g4 88
No. of shares outstanding {millions} 149 Tax rate 21% E 12.0% 6.8 71 74 77 80
Target debt/{debt + equity) 5% 3 125% 63 66 58 71 74
WACC 12.0% 13.0% 5.9 61 6.3 6.5 68
Implicit multipl 2021 2022 2023 . . Long-term EBIT margin
EV/EBITDA -24.7 -39.7 96.8 Long term growth rate 3,0% 20,0% 22,5% 25,0% 27,5% 30.0%
EV/EBIT -254 -37.9 109.1 Long term EBIT margin 25,0% 11.0% 72 80 87 9.5 103
EV/NOPLAT -320 -47.8 1374 Depreciation (% of sales) 20% 5] 11,5% 6.6 73 80 &7 9.4
P/E Capex (% of sales) 20% 2 12,0% 61 67 74 80 87
ROIC/WACC Woerking cap. (% of sales) -13% 2 12.5% 5.6 62 [X:] 74 80
Current Share price 544 Tax rate 21% 13.0% 5.2 57 6.3 6.8 7.4
Uppsida/Nedsida 35%
Kdlla: EPB

Storsta aktiedgare Aktier (tusental]  Kapital
Mats K Andersson 31081 20,81%
Hakan Roos (RoosGruppen) 19029  12,74%
Bjorn Algkvist 16227  1087%
Gudmundur Palmasson 7175 4,81%
Agusta Gudmundsdottir 5191 3,48%
Ordfgrande Bengt Baron
Verkstdllande direktar Claus Egstrand
Finansdirektor Therese Filmersson

Kdlla: Holdings, 2022-07-19

Resultatriakning

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

Mettoomsattning 61,3 1112 57.2 741 1123 18156 2533
Qwriga intakter 0,0 0,0 23 0,0 0,0 0.0 0,0
Kostnad salda varor -164 -353  -239 237 315  -B0 709
Bruttovinst 449 76,0 35,7 50,4 80,9 130,7 1824
Farsaljningskostnader -302  -25%  -232  -212 184 -26.0 -331
Administrationskostnader 290 406 335 30,7 -266 -37.6 47,9
Forskning och utveckling -28,6 225 242 259 247 -30.8 -38.0
Rorelseresultat (EBITDA) 42,7 13,0 45,2 274 11,2 36,3 63,3
Avskrivningar 1.1 1,0 2,6 -1,2 1,3 -1,3 -1,3
Resultat (EBIT) AM,7 0 121 47,8 28,7 10,0 35,0 62,1
Finansiella intakter / (kostnader) 0.3 -1.0 0.5 0.9 0.9 0.9 0.9
Resultat fore skatt 41,9 131 48,3 -29,6 9.1 341 61,2
Skatter 1.0 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettoresultat Rapporterat 41,0 13,2 48,0 29,6 9.1 341 61,2

Kdlla: Enzymatica, EPB
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Balansrikning

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

TILLGANGAR

Goodwill 84,1 786 ™o 757 76,3 7f0 7re
Materiella anlaggningstillgangar 68 103 15,2 192 233 27 4 314
Innehav i intresseféretag och andelar 2.2 1.7 21 21 2.1 21 21
Summa anliggningstillgangar 93.0 90,5 92,3 97,0 101,7 1065 111,2
Varulager 70 104 12 4 106 15.0 24 2 338
Kundfordringar 184 370 207 222 337 545 76,0
Likvida medel 2093 240 36 3.7 0.1 272 81,3
Summa omsittningstillgangar 547 715 64,8 29,2 48,8 1059 1910
SUMMA TILLGANGAR 147,7 162,0 157,0 126,2 1505 2124 3022

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 1192 1066 1250 954 1045 1386 1998
Summa eget kapital 119,2 1066 1250 954 1045 1386 19938
Langfristiga finansiella skulder 3,9 2,1 1.1 1.1 1,1 1.1 1.1
Summa Langfristiga skulder 3,9 21 11 11 11 11 11
Kortfristiga finansiella skulder 246 533 309 296 448 26 1013
Summa kortfristiga skulder 246 53,3 30,9 29.6 44,9 726 1013
Summa Eget Kapital och skulder 147,7 162,0 1570 1262 1505 2124 3022

Kdlla: Enzymatica, EPB

Kassaflodesanalys

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

MNettoresultat Rapporterat -341 58 -413 -283 10,3 b4 624
Icke kassaflidespaverkande poster

Fdrandringar i rérelsekapital 34 48 -4 -1.0 -0.6 2.3 -2.4
Kassafléde fran den operationella verksamheten -37.6 -10,7 -48,7 -29.3 9.8 331 60,0
Investeringar -09 -48 6,1 -6,0 6,0 -6,0 6,0
Awyttringar 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0
Fritt Kassaflode -384 -155 -549 -353 3.8 271 54,0
Utdelningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
MNyemission/aterkdp -2.5 0.0 602 0,0 0.0 0,0 0.0
Forvary 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0.0 100 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kassafldde -41,0 -55 53 -353 38 271 54,0
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld (just) -256 -21,9 -30,5 4.8 1,0 -261 -804

Kdlla: Enzymatica, EPB
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Kursutveckling vs genomsnittligt motiverat virde
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Killa: Factset, EPB
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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