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Ascelia Pharma

Ingen dramatik i Q2

Q2-rapport

Ascelias Q2-rapport inneholl inga 6verraskningar och var i linje med véra forvéntningar. Rorelseresultatet
kom in pa -33 mkr (-32) med en dkning i kostnader relaterat till forskning och utveckling. Kassapositionen
var fortsatt stabil pad 209 mkr i slutet av juni.

Studier i fokus

Kvartalets fokus har varit att fortsatt driva det kliniska programmet framét for att generera all relevant
data for en marknadsansdkan for Orviglance i USA och Europa. Bolaget upprepar malet att fortsatt ha en
fullrekryterad SPARKLE-studie innan arets slut. Vidare blev studien pa patienter med nedsatt leverfunktion
fullrekryterad under det forsta halvaret och vi vintar oss data under Q3.

Upprepar motiverade virde om 52-54 kr/aktie

Vi ser inte nagon anledningar att revidera vara prognoser efter rapporten och upprepar vart motiverade
viarde om 52-54 kronor per aktie. Sista patienten rekryterad in i SPARKLE-studie ser vi fortsatt som den
viktigaste triggern for Ascelias aktiekurs.
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Sammanfattning

Ingen dramatik i Q2

Investment Case

I Ascelia ser vi ett biotechbolag med ett starkt kommersiellt fokus inom onkologi. Bolagets filosofi &r att
utveckla sidrlikemedel med en relativt hog sannolikhet att nd marknad (kontrastmedel, omformulering av
kinda substanser, mm).

Den ledande kandidaten Orviglance &r ett leverspecifikt kontrastmedel som adresserar patienter med svag
njurfunktion — en patientpopulation dir inga alternativ idag finns att tillgd. Vid MR-undersdkning riskerar
ddarmed ldkare att missa levermetastaser som behover opereras bort.

Baserat pa starka fas II-data fran ett flertal oberoende studier och en kénd aktiv substans (mangan), beddmer
vi att Orviglance har en mycket god sannolikhet att visa positiva data i den pagaende fas IlI-studien (90%)
och slutligen nd marknad (77%). Signifikant hogre &n genomsnittslikemedlet i samma kliniska fas (~50%).

Under 2024 kan Orviglance bli det forsta kontrastmedlet pa marknad for dessa patienter — en marknad vérd
upp till USD 600m arligen i USA, Europa och Japan — dér vi estimerar en global toppforsiljning om USD
+200m. I USA planerar Ascelia att silja Orviglance genom en egen siljstyrka for att fdnga det fulla virdet av
produkten, och vi ser framfor oss lukrativa rorelsemarginaler om +50% for denna affir.

Utover Orviglance utvecklar Ascelia Oncoral - en oral formulering av den vilkinda cancerdédande
substansen irinotecan. Genom en oral formulering dr ambitionen att fa en: 1) battre effekt, 2) bittre
biverkansprofil, 3) bekvimare administrering for patienter. Trots sitt relativt tidiga stadie har Ascelia slutit
ett spannande samarbetsavtal med Taiho Pharma, en internationell spelare inom onkologiféltet, dir Oncoral
ska utvdrderas tillsammans med Taihos Lonsurf i en fas II-studie inom magsdckscancer. Vi beddmer att
samarbetet har potential att utvecklas till ett formellt licensavtal vid positiva data.

Bolagsprofil

Ascelia ar ett bioteknikbolag som for nidrvarande har tvad produktkandidater under klinisk utveckling:
Orviglance (ett leverspecifikt kontrastmedel baserat pa mangan) och Oncoral (en oral formulering av
irinotecan for behandling av magsickscancer).

Virdering

Vi tillimpar en riskjusterad sum-of-the-parts modell vid var véirdering av Ascelia. I vir sum-of-the-parts
vardering har vi rdknat pa varje enskild indikation var for sig for att komma fram till ett rimligt virde pa
bolaget. Vart motiverade varde dr 52-54 kronor per aktie.

Kanslighetsanalys - WACC

WACC 14% 15% 16% 17% 18%
NPV (mikr) 2234 2018 1825 1652 1497
NPV/aktie (kr) 65 58 53 48 43

Kalla: Erk Penser Bank
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Resultatriakning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 0 0 0 0 106
Kostnad salda varor 0 0 0 0 -16
Bruttovinst 0 0 0 0 91
Forskning- och utvecklingskostnader -65 -108 -110 -95 -115
Férsaljning- och marknadsféringskostnader -29 -30 -30 -150 -207
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0
Resultat (EBIT) -93 -138 -140 -245 =231
Finansiella poster -6 8 0 0 0
Resultat fore skatt -100 -130 -140 -245 =231
Skatter 1 4 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -99 -126 -140 -245 -231

Kdlla: EPB

Balansrikning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Immateriella tillgdngar 57 57 57 58 58
Materiella anlaggningstillgangar 2 2 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 59 59 59 60 60
Varulager 0 0 0 0 5
Kundfordringar 0 0 0 0 21
Ovriga omsatiningstillgangar 8 6 9 9 16
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 1 2 2 11
Ovriga kortfristiga fordringar 3 6 7 7 16
Likvida medel + kortfristiga placeringar 185 262 119 374 127
Summa omsiattningstillgangar 196 275 137 392 196
SUMMA TILLGANGAR 255 333 196 451 257
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 236 308 168 423 191
Summa Eget Kapital 236 308 168 423 191
Langfristiga skulder 1 1 1 1 1
Summa Langfristiga skulder 1 1 1 1 1
Leverantdrsskulder 4 6 9 9 30
Ovriga kortfristiga skulder 1 3 4 4 8
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 13 16 15 15 27
Summa kortfristiga skulder 18 25 28 28 65
Summa Eget Kapital och skulder 255 333 196 451 257
Kdlla: EPB
Erik Penser Bank 3 Ascelia Pharma — 22 Augusti 2022



Kassaflodesanalys

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Resultat (EBIT) -93 -138 -140 -245 -231
Kostnadsforing av aktiebaserade incitamentsprogram 8 6 0 0 0
Icke kassaflodespaverkande poster 1 1 0 0 0
Betald/erhallen ranta 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 1 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten, fore rérelsekapit: -85 =130 =140 =245 =231
Foérandring i rorelsekapital -1 13 -2 0 -14
Kassaflode fran den operationella verksamheten -85 117 -142 -245 -246
Kassafléde fran investeringsverksamheten 76 0 0 0 -1
Fritt Kassaflode -9 =117 -143 =246 -246
Kassafléde fran finansiella verksamheten 93 185 0 500 0
Kassaflode 83 68 -143 254 -246
Kdlla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Omsattningstillvaxt nm nm nm nm nm
EBITDA-tillvaxt, justerad nm nm nm nm nm
EBIT-tillvaxt, justerad nm nm nm nm nm
EPS-tillvaxt, justerad nm nm nm nm nm
Bruttomargial nm nm nm nm 85%
EBITDA-marginal (justerad) nm nm nm nm nm
EBIT-marginal (justerad) nm nm nm nm nm
Skattesats 0% 0% 0% 0% 0%

2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad nm nm nm nm nm
ROCE, justerad nm nm nm nm nm
ROIC nm nm nm nm nm
Investeringar/omsattning nm nm nm nm nm
Rérelsekapital/omsattning nm nm nm nm nm
Kapitalomsattningshastighet nm nm nm nm nm

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld -185 -262 -119 -374 -127
Soliditet 92% 92% 85% 94% 75%
Nettoskuldsattningsgrad nm nm nm nm nm
Nettoskuld / EBITDA nm nm nm nm nm

2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad -2.9 -3.6 -4.1 =71 -6.7
FCF per aktie -0.3 -3.4 -4.1 -7.1 -7.1
Utdelning per aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Eget kapital per aktie 8.2 8.9 4.9 12.2 55
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 28.7 346 346 346 34.6
Kdlla: 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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