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Egetis Therapeutics

Eggande potential

Tydlig och riskreducerad vig till marknad

I Egetis ser vi ett biotechbolag med en tydlig och riskreducerad vig till marknad. Bolagets huvudkandidat
Emcitate kan under H1 2024 bli den forsta godkidnda behandlingen i USA och EU for patienter med MCTS-
brist, en séllsynt genetisk &komma déir ~30% avlider innan de blir vuxna.

Lag kinnedom kring Emcitate

Var beddmning &r att det skrala intresset for biotech, i kombination med en 14g kinnedom om den, i var
mening, hoga sannolikheten att Emcitate ndr marknad 4r bidragande orsaker till det 1aga intresset i aktien.
Vi riknar med att Egetis kan na l6nsambhet i slutet 2025 och utifrdn vira prognoser handlas aktien till en
implicit WACC om 35%.

Attraktiv R/R

Vi initierar bevakning pa Egetis med ett motiverat virde pa 10-11 kronor per aktie (WACC 18%). I ett scenario
dar Emcitate erhaller ett marknadsgodkinnande i bdde USA och Europa, samt lyckas visa en forbéattring i
neurokognitiv formaga i TRIAC II-studien ser vi en potential om 25+ kronor/aktie. Med bakgrund av detta
framhéller vi Egetis som en av de mest attraktiva risk/reward-investeringarna inom svensk biotech pa nagra
ars sikt.

Kommande héndelser Prognos (kr) Virde och risk

Kapitalmarknadsdag 13 oktober 21 22e 23e 24e Motiverat virde 10.0 - 11.0
Q3-rapport 8 november
Omsiittning, mkr 38 25 35 214 Aktiekurs SEK3.7
Tillvéxt 6)%  (35)% 40% 513% Riskniva High

EBITDA, mkr (103.5) (183.0) (246.0) (178.7)
Bolagsfakta (mkr) EBIT, mkr (106) (187) (250) (183) Kursutveckling 12 man

Antal aktier 215m  EPS, justerad (0.6) (0.9) (1.2) (0.8)
Borsvirde 794  EPS tillvixt nm nm nm nm
Nettoskuld (221) EK/aktie 2.5 2.4 3.5 2.7
EV 573 Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
Free float 56% EBIT-marginal nm nm nm nm
Daglig handelsvolym, snitt 152(k) ROE (%) nm nm nm nm
Reuters/Bloomberg EGTX.ST/EGTX.SS ROCE nm nm nm nm )
EV/Sales 15.0x 22.9x 16.4x 2.7x ’
EV/EBITDA (5.5)x (3.1)x (2.3)x (3.2)x 25 O N DI P M oAM I 0 A
EV/EBIT (5.4)x  (B.Dx  (23)x  (3.1)x
P/E, justerad (5.8)x (4.3)x (3.2)x (4.4)x
P/EK 1.5x 1.6x 1.0x 1.4x
Direktavkastning nm nm nm nm .
Ludvig.svensson@penser.se
FCF yield nm nm nm nm

Nettosk./EBITDA l4g  0.7g 1.5¢ 1.0g
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Sammanfattning

Eggande potential

Investment Case

I Egetis ser vi ett biotechbolag med en tydlig och riskreducerad vég till marknad. Bolagets huvudkandidat
Emcitate kan under H1 2024 bli den forsta godkidnda behandlingen i USA och EU for patienter med MCTS-
brist, en séllsynt genetisk &komma déir ~30% avlider innan de blir vuxna.

Egetis estimerar den totala arliga marknadspotentialen for Emcitate inom MCTS8-brist till >1 miljarder USD.
Bolaget avser bygga upp en egen kommersiell organisation i USA och EU for att fanga det fulla virdet av
produkten, och vi beddmer att rorelsemarginalerna i affairen kommer ligga pa hoga 60%. Vi antar, med en
konservativ prissdttning, en toppforsiljning om ~400 miljoner USD fér Emcitate. Vi ser en tydlig uppsida i
forsdljningspotentialen vid positiva data i TRIAC II-studien (data under H1 2024) som visar pa en forbéttring
i neurokognitiv forméaga.

Véar beddmning ar att det skrala intresset for biotech, i kombination med en 1&g kinnedom om den, i var
mening, hdga sannolikheten att Emcitate nr marknad r bidragande orsaker till det 14ga intresset i aktien.
Vi rdknar med att Egetis kan nd 16nsamhet i slutet 2025 och utifran vara prognoser handlas aktien till en
implicit WACC om 35%.

Vi tycker att Egetis 4r mycket 14gt virderad pa nuvarande nivder, och vi ser en stor uppsida &ven nir vi
applicerar en hog WACC (18%) och anvidnder konservativa antaganden. Nér bolaget gar ifran att bli ett
forhoppningsbolag till att bli ett siljande bolag beddmer vi att investerares avkastningskrav kommer sjunka
visentligt.

Kritiska triggers framover for att minska virdegapet till vart motiverade vérde ar:
1. positiva resultat fran TRIAC II-studien
2. positiva resultat fran den placebokontrollerade studien
3. marknadsgodkinnanden i USA och Europa

Indikativa forandringar i vart motiverade varde

Handelse Sannolikhet Positivt utfall Negativt utfall
Marknadsgodkénnande Emcitate, USA 70% +6-8 kronor per aktie -6 kronor per aktie
Marknadsgodkannande Emcitate, Europa 70% +5-7 kronor per aktie -5 kronor per aktie
Datautlasning TRIAC Il-studien (hdgre prissattning) N/A +5-10 kronor per aktie N/A
Kélla: EPB

I ett scenario ddar Emcitate erhaller ett marknadsgodkinnande i bdde USA och Europa, samt lyckas visa en
forbattring i neurokognitiv férmaga i TRIAC II-studien ser vi en potential om 25+ kronor/aktie. Med bakgrund
av detta framhaller vi Egetis som en av de mest attraktiva risk/reward-investeringarna inom svensk biotech
pa négra ars sikt.
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Sammanfattning

Eggande potential

Bolagsprofil

Egetis ar ett biotechbolag med fokus pa sdrlikemedel i sen klinisk utveckling. Ambitionen &r att utveckla
ladkemedelskandidater hela vidgen fram till ett marknadsgodkdnnande och sdlja dem genom en egen
kommersiell organisation i Nordamerika och Europa, och via partnerskap i resten av virlden. Emcitate
(tiratricol) ar Egetis ledande ldkemedelskandidat som utvecklas for behandling av MCT8-brist, en allvarlig
genetisk sjukdom utan nagra tillgingliga behandlingsalternativ.

Motiverat virde

Vi tillimpar en risk-justerad sum-of-the-parts modell vid var virdering av Egetis. I var sum-of-the-parts
vardering har vi summerat delarna av verksamheten for att komma fram till ett rimligt virde pa bolaget.
Vi viljer att exkludera Aladote samt Emcitate inom RTH- g ur var virdering till vi far mer klarhet i den
regulatoriska vigen framat. Vart motiverade virde dr 10-11 kronor per aktie, med en WACC pa 18%.

Risk-justerat
varde per aktie
(SEKm)

Risk-justerat
varde (SEKm)

Projekt Indikation Klinisk fas Lansering Toppforsaljning ($m) Sannolikhet

Inkluerat i vardering

Europa: 70%

Emcitate MCT8-brist Fas III/NDA 2024 409 USA: 70% 2128 10
Ej inkluderat

Aladote Paracetamolférgiftning Fas lll-redo N/A N/A N/A N/A N/A

Emcitate RTH-B N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Nettokassa slutet Q2 (mkr) 221 1.0
Férsaljning av PRV (mkr) 249 1.2
Overhead - pAgaende projekt (mkr) -296 -1.4
Totalt 2302
Antal aktier (m) 214.6
Motiverat varde 1

WACC
20% 19% 18% 7% 16%
94 10.1 10.7 1.5 12.3

Kalla: EPB
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Bolagsbeskrivning

Egetis dr ett biotechbolag med fokus pa sdrlikemedel i sen klinisk utveckling. Ambitionen &r att utveckla
laikemedelskandidater hela végen fram till ett marknadsgodkinnande och sdlja dem genom en egen kommersiell
organisation i Nordamerika och Europa, samt via partnerskap i resten av virlden. Genom sin kapitalstarka dgarlista
beddmer vi att bolaget har goda forutsittningar att lyckas med detta och pé sikt bygga ett 1dnsamt biopharmabolag.

Egetis ledande produktkandidat, Emcitate, utvecklas for behandling av MCT8-brist, en allvarlig genetisk sjukdom
utan nagra tillgdngliga behandlingsalternativ. Bolagets andra kandidat, Aladote, utvecklas for att forebygga akuta
leverskador till f6ljd av paracetamolforgiftning.

Bada kandidaterna har erhallit sdrldkemedelsstatus for sina respektive indikationer i USA och Europa, vilket medfor
flertalet fordelar i den kliniska utvecklingen. Om allt gar enligt plan i de kliniska programmen bedémer vi att
Emcitate kan n marknad i USA och Europa tidigt 2024, och Aladote under 2026.

Forutom ovanstaende indikationer undersoker Egetis mdjligheten att utveckla Emcitate for resistans mot
skoldkortelhormon typ beta (RTH-g) . Sjukdomen har en estimerad prevalens om 1:20 000-40 000 individer (Pappa,
2021). Det finns idag ingen godkidnd behandling specifikt for RTH-fi, och Emcitate skulle potentiellt kunna bli den
forsta laikemedlet for dessa patienter. Det hér ligger dock en bit fram i tiden och bolaget haller pa att planera for
en fas II-studie inom denna indikation.

Projektpipeline

Projekt Indiktion Preklinik Fas | Fas Il Fas Il NDA/BLA Marknad
Ermitate MCTS_brISt _
radere reracetamele rgiftni " _

Pégéende

Kdlla: EPB, Bolaget

Katalysatortabell

Event Estimerad timing Kurspaverkan
Start av USA-studie med Emcitate H2 2022 Lag
Resultat fran USA-studie med Emcitate H12023 Hag
Regulatorisk filing med Emcitate i Europa H1 2023 Lag
Regulatorisk filing med Emcitate i USA Mitten 2023 Lag
Beslut om marknadsgodkannande fér Emcitate, USA H1 2024 Hag
Beslut om marknadsgodkannande for Emcitate, Europa H1 2024 Hog
Erhallen priority review voucher fran FDA H1 2024 Medel
Fullstandiga data fran TRIAC Il-studien med Emcitate H1 2024 Hdg
Aladote studiestart N/A Lag
Kdlla: EPB
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Emcitate for MCTS8-brist

Emcitate (tiratricol) &r Egetis ledande likemedelskandidat som utvecklas for behandling av MCT8-brist, en allvarlig
genetisk sjukdom utan nagra tillgéngliga behandlingsalternativ. Enkelt férklarat handlar MCT8-brist om att kroppen
inte Kklarar att flytta skoldkortelhormonet T3 (trijodtyronin) in i celler och dver blod-hjarnbarriiren pa ett korrekt
sétt.

Emcitate verkar genom att normalisera patientens signalering av skoldkodrtelhormon utan att anvénda sig av MCT8
som transportprotein. Enkelt beskrivet 4r Emcitate en ”differentierad” version av T3 som kan komma in i mélcellen
och utova effekt utan hjilp av MCT8-proteinet.

Verkningsmekanism, Emcitate

Vad hander vid MCT8 brist? Vad gor Emcitate (tiratricol) for att adressera MCT8 bristen?
» Skoldkortelhormonet T3 behover hjalp av MCT8
transportorer for att na till malcellen e Tiratricol &r en skoldkortelhormonsanalog vars kemiska

struktur &r mycket lik T3.
e Till skillnad mot T3, kan tiratricol passera cellmembran utan
o hjalp av en fungerande MCT8 transportor
Normal MCT8 * Tiratricol kan darfér undvika problemen med MCT8
e Skoldkorteln producerar T3 brist, passera cellmembranet och dar aterstilla
e Fungerande MCT8i skoldkortelhormonsignalleringen.
cellmembranet —) T3
T3 kan transporteras
genom cellmembranet till
malcellen

MCTS brist Q

e Skoldkorteln producerar T3
e MCTS brist eller MCTS

med nedsatt function i —’

cellmembranet

o Emcitate (tiratricol)
kan passera
cellmembranet
utan hjalp av MCT8
och dar aterstalla
skoldkortelhormon-
signaleringen

“—

T3 kan inte transportera§ tjz:zr]rgﬂﬂi

genom cellmembranet till transporteras genom

malcellen cellmembranet ochin
| malcellen.

Kdlla: Bolaget

MCTS8-brist

MCT8-brist, dven kallad Allan-Herndon-Dudley Syndrom, &r en &rftlig sjukdom som grundar sig i mutationer i genen
for MCTS8. Genen sitter pa X-kromosomen och drabbar diarfor fraimst mén, eftersom mén bara har en X-kromosom.
Sjukdomen orsakar motoriska och intellektuella funktionsnedsittningar, dédr patienten ar beroende av vard dygnet
runt for resten av livet (Grijota-Martinez, 2020). Medianoverlevnaden ir endast 35 ar och 1/3 avlider innan de blivit
vuxna.
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MCTS8-brist, sjukdomsegenskaper

Andel patienter med:

Medianéverlevnad 35ar Kraftig intellektuell funktionsnedsattning
Mediantid innan férsta symptom 4 manader Kapacitet att sitta sjalvstandigt
Medianalder vid diagnos 2ar Kraftigt undervikt
Andel patienter som dverlever till vuxen alder 70% Hjartarytmiter

Behov av sondmatning

Behov av livslang 24-timmars vard

100%
8%
75%
76%
36%
100%

Kdlla: Groeneweg et al., 2019, Bolaget, EPB

Patofysiologin bakom MCT8-brist

Enkelt forklarat handlar MCT8-brist om att kroppen inte klarar att flytta skéldkortelhormonet T3 mellan olika
vavnader pa ett korrekt sdtt. MCT8 ir ett av de transportprotein som behovs for att skoldkdrtelhormonet T3 ska
kunna ta sig in i sina mélceller. Konsekvensen av brist p4 MCT8 dr darfor att nivderna av T3-hormonet blir for laga
i hjarnan/CNS, vilket leder till att kroppen producerar mer T3. Detta leder i sin tur till f6r hoga halter i perifera
viavnader. Den hir dynamiken skapar en obalans i kroppen och leder till allvarliga komplikationer hos patienten.

Man kan alltsa siga att MCT8-brist &r en sjukdom i tva olika delar. De for l4ga nivaerna av T3 i méalcellerna leder
framfor allt till motorisk- och intellektuell funktionsnedsittning. De for hdga nivderna av T3 i andra vivnader leder
till forhojt blodtryck, minskad muskelmassa samt viktnedgang; dven kallat tyreotoxikos.

Patofysiologi och symptom vid MCT8-brist

CIRKULATION

!

CELLNIVA VAVNADSNIVA
HYPOTYREOIDVAVNAD TYREOTOXISKA VAVNADER
“'e
— . T3
MCT8

¥ Neurologisk
utveckling

¥ Muskelvolym

4 Hjartfrekvens

-~
*’ ‘ T3
Andra TH transportorer .

¥ Kroppsvikt @
& Bmi

Kdlla: mct8deficiency.com
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Epidemiologi

Epidemiologin for MCT8-brist 4r utmanande att beddma och det finns skralt med estimat pa prevalensen av
sjukdomen. Egetis sjidlva bedomer prevalensen till mellan 10 000-15 000 patienter i USA, Europa och andra
utvecklade ldnder. Estimaten baseras pa en extrapolering fran en nederldndsk studie som undersdkte forekomsten
av MCT8-mutationer i en kohort av patienter med okind neurokognitiv funktionsnedséttning (Visser et al, 2013).
Vi bedomer att detta dr de mest tillforlitliga estimaten &ver prevalensen av MCT8-brist, givet den begrénsade data
som finns.

Trots en prevalens pd 10 000 — 15 000 patienter i relevanta marknader fanns det enligt Orpha.net endast 320
diagnostiserade fall av MCT8-brist i virlden under 2016. Den laga diagnosgraden i forhéallande till den estimerade
prevalensen av sjukdomen reflekterar i var mening den begrinsade kunskapen om sjukdomen bland relevanta likare.
Vidare bedomer vi att bristen pa godkinda behandlingar fér sjukdomen har lett till ldgre incitament fran likares
sida att diagnostisera sjukdomen.

Existerande kliniska data

Fas IIb-studie

Proof-of-concept for Emcitate har uppvisats i en dppen fas II-studie (n=46) som publicerats i den medicinska
tidskriften Lancet Diabetes & Endocrinology. Studieresultaten visade framfor allt p& tvad viktiga framsteg vid
behandling av MCT8-brist:

1. en normalisering av nivaer av hormonet T3 i serum (primirt effektmétt, p <0,0001)
2.en indikation pa en forbittrad neurokognitiv forméaga hos de yngsta patienterna (explorativt effektmatt)

Resultaten indikerar att Emcitate har en effekt pd bada delarna av sjukdomen. Sikerhetsprofilen for Emcitate var
god och samtliga av de rapporterade biverkningarna i studien, relaterade till intag av Emcitate, var klassificerade
som milda (fullstindig biverkanstabell finns i appendix).

Att normalisera (minska) T3-nivaer i serum &r ett viktigt behandlingsmal for patienter med MCT8-brist. Som vi kan
se i grafen nedan hade samtliga patienter férhdjda T3-nivier innan behandling med Emcitate paborjats. Efter att
ha behandlats med Emcitate i 12 manader hade néstan samtliga patienter kommit ner till normala nivaer av T3 i
serum, visualiserat som det blaa intervallet i grafen nedan. Studien hade en stor aldersspridning bland de deltagande
patienterna, dir Emcitate hade en likvéirdig effekt i att normalisera T3-nivder oberoende av patientens alder.

Koncentration av T3 i serum &r det effektmatt som regulatoriska myndigheter indikerat att man kommer
att godkdnna likemedel for MCT8-brist pa. Det dr alltsd denna data som kommer ligga till grund for ett
marknadsgodkénnande fér Emcitate i USA och Europa.

I studien sag vi att de reducerade nivderna av T3 minskade tyreotoxikosen, innebdrande en positiv effekt pa
patienternas blodtryck, vikt och muskelmassa. Det hir dr enligt forvintan, och positivt, eftersom det &r de hér
parametrarna som &r kliniskt relevanta och faktiskt gor skillnad for patienter.
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Triac Trial I: Effekt pa serum T3-nivaer och andra sekundira- och experimentella effektmatt

® TO (Baseline)

¥ 712 (12 month)
p < 0.0001
°
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b
v : Normal range

Endpoints Baseline mean ( 7 SD) 12 months mean ( * SD) Difference in means (95% CI)

Serum T3 (nmol/L) 4.97 (£ 1.55) 1.82 (* 0.69) -3.15 (-3.62, -2.68)

Weight to age (z score) -2.98( £ 1.93) -2.71( £ 1.79) 0.27 (0.03, 0.50) 0.025
Resting heart rate (bpm) 112 (£ 23) 104 (£ 17) -9 (-16, -2) 0.01
Mean heart rate 24 h (bpm) 102 (£ 14) 97 (% 9) -5(-9,-1) 0.012
SHBG (nmol/L) 212 (% 91) 178 ( * 76) -35 (-55, -15) 0.0013
Total cholesterol (mmol/L) 32(%07) 34(%£07) 0.2 (0.0,0.3) 0.056
CK (U/L) 108 (* 90) 161 (£ 117) 53(27, 78) <0.0001

Kdlla: Groeneweg et al., 2019

Vad giller effekten p& den andra delen av sjukdomen, den nedsatta intellektuella- och motoriska funktionen, kunde
vi dven hir f indikationer p& en forbéttring. Det dr dn si linge en “indikation” eftersom det var ett explorativt
effektmatt och studien var ej designad for att visa en forbittring pa dessa parametrar.

Den neurokognitiva formagan mittes i studien enligt GMFM-skalan, dir 100% innebédr en normal neurokognitiv
forméaga vid respektive alder. Som kan ses i grafen nedan var forbdttringen i neurokognitiv formaga sirskilt
utmérkande i patienter <4 ar, vilket indikerar att Emcitate bor séttas in tidigt i sjukdomsprogressionen for att ha

en positiv effekt pa den neurokognitiva formagan (Groeneweg et al., 2019). Det hér ir i linje med tidigare genererad
data i prekliniska modeller (Kersseboom, 2014).
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Triac Trial I: Effekt pa neurokognitiv formaga
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Kdlla: Groeneweg et al., 2019

Uppf6ljningsstudie (kohortstudien)
Emcitates formaga att normalisera T3-nivder och lindra tyreotoxikos har &dven undersdkts i en lidngre
uppfoljningsstudie. I studien f6ljdes 67 patienter med MCT8-brist som blivit behandlade med Emcitate i upp till sex

ar inom ramen for forskrivning pa individuell licens samt ”Triac Trial I”. En majoritet av dessa patienter behandlades
med Emcitate i Over 2 ar.

Resultaten fran denna studie bekriftar de data som uppvisades i TRIAC I-studien; en normalisering av T3-nivéer i
serum efter 12 manaders behandling. Dessutom kunde vi se att T3-nivierna bibeholls p4 samma nivder under hela
uppfoljningsperioden (p<0,0001). Patientunderlaget i denna studie, var till skillnad fran TRIAC I-studien, mycket
tiltat mot yngre patienter (34% var <2,5 ar).

Kohortstudien: Effekt pa T3-nivaer i serum
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Kdlla: van Geest et al., 2021
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En annan viktig aspekt med kohortstudien &r att den baseras pa patienter som behandlats med Emcitate i
klinisk praxis och inte inom ramen for en traditionell klinisk studie. I den bemirkelsen &r kohortstudien snarare
att likna med en ”post-approval” fas IV-studie som typiskt genomfdrs nédr ett likemedel redan har nétt ett
marknadsgodkidnnande. Den hér typen av data brukar bendmnas “real-world data”.

”Real-world data”

Regulatoriska myndigheter och betalare av sjukvarden har under de senaste aren blivit alltmer
positivt instillda till s& kallad ”real-world data” som en del av ett beslutsunderlag fér exempelvis
regulatoriska godkdnnanden och kostnadsersattningar. Till skillnad fran kliniska studier som &r
mycket kontrollerade och évervakade sa tillfor ”real-world data” en ytterligare dimension genom
att visa hur ldkemedlet funkar nér patienterna tar det pa egen hand och under mindre
kontrollerade former.

Aktuella utvecklingsprogram

Egetis bedriver just nu tva ytterligare kliniska studier med Emcitate. Den ena studien kallar bolaget TRIAC II, vilken
syftar till att undersdka Emcitates formaga att forbéttra unga patienters neurokognitiva fdrméga. Den andra studien
ar en kompletteringsstudie som genomfors i syfte att erhélla ett marknadsgodkédnnande i USA.

Pagaende kliniska studier med Emcitate

“ Fasivin “ Kommentarer

Emcitate EU

H12023 - Alla kliniska data tillgangliga

Mitten av 2023 - 16 patienter, 30-dagars randomiserad studie
som skall starta 2022

Fullt rekryterad, data H1 2024

Triac Trial Il o )
- Neurokognitiva effektmatt, post approval studie
Erh&ll ODD fran FDA & EMA 2022
Utvecklingsplan utarbetas
Aladote - Erhdll ODD av EMA i Q3 2022
Paracetamolforgiftning 2024/25

lﬁzé |

- Start av registreringsstudie 2022

Kdlla: Bolaget

Planerat utvecklingsprogram for Emcitate

2022 e TRIAC llI-studien fullrekryterad
e Start av placebokontrollerad studie

2023 o Resultat fran placebokontrollerad studie
e Marknadsansokan i EU (H1 2023) och USA (mitten 2023)
2024 * Potentielt marknadsgodkéannande i EU och USA

¢ Fullstandiga resultat fran TRIAC Il-studien

Kdlla: Bolaget, EPB

Egetis Therapeutics — 24 Augusti 2022 10 Erik Penser Bank



TRIAC II-studien

Emcitate utviarderas for tillfillet i en global fas II/III-studie i barn (<30 manader) med MCT8-brist. Studien dr 6ppen
och inkluderar 22 patienter som kommer att behandlas med Emcitate under 96 veckor, for att sedan foljas i upp till
tva ar. Vi vintar oss kompletta data fran studien under H1 2024.

Rationalen for genomfdrandet av denna studie ar att bekréfta de indikationer p& neurokognitiv férbittring som sags
i TRIAC I-studien pa barn <4 ar. Genom att i denna studie endast inkludera barn <30 méanader &r ambitionen att
kunna visa pa en statistiskt sdkerstélld forbiattring av den neurokognitiva férmégan i dessa unga patienter. Visar det
sig att Emcitate kan forbittra patienternas neurokognitiva forméaga gor det likemedlet Annu mer attraktivt och kan
potentiellt betinga en hogre prislapp. Viktigt att kénna till &r alltsd att denna studie inte behdvs for att erhalla ett
marknadsgodkinnande, utan genomfors endast for att bredda den potentiella labeln fér Emcitate.

USA-studien

Parallellt kommer en ytterligare studie att genomforas med Emcitate for att kunna erhéalla ett marknadsgodkinnande
i USA. Bakgrunden till detta dr att Egetis under januari meddelade att bolaget efter ett mote med FDA fatt vigledning
om att en behandlingseffekt pa T3-nivaer och tyreotoxikos kan utgéra grund for ett marknadsgodkidnnande i USA.
Det hir innebér att den regulatoriska vigen for Emcitate nu &r liknande i bade USA och Europa.

Studien kommer att vara randomiserad, placebokontrollerad, och inkludera 16 patienter primirt genom befintliga
patientprogram med individuella licenser. Patienterna kommer att behandlas med Emcitate under 30 dagar, eller
fram till dess att T3-nivaerna overstiger referensgrinsen for normalvirde (beroende pa vilken som uppnas forst). Vi
forvéntar oss resultat frdn denna studie under H1 2023.

Design, USA-studien

n=8

.‘ ‘:.
s liratricol titrering/stabilt tiratricol

KX o

n=8

Stabiliseringsperiod (run-in) Randomiserad behandlingsperiod Uppféljningsperiod (follow-up)

Dag 0 Dag 30*
Baslinje

* Den randomiserade behandlingsperioden varar 30 dagar eller till den tidpunkt da T3-nivan dverstiger dvre referensgransen for
normalvarde (ULN), beroende pa vilket som uppnas forst

Kdlla: Bolaget

Var syn pa risknivan i det aktuella utvecklingsprogrammet

Var beddmning ar att USA-studien har en mycket hog sannolikhet att uppvisa positiva resultat. Emcitates formaga
att snabbt och effektivt normalisera T3-nivaer i serum har bekriaftats bade i TRIAC I, samt kohortstudien. USA-
studien anvinder samma effektmatt (T3) som dessa tva studier, och vi ser darfér en hog sannolikhet att dessa data
ska kunna replikeras. Vidare handlar det om ett objektivt och tydligt métbart effektmatt som ska uppnas, vilket vi
menar sanker risken i studien ytterligare.

Vad giller TRIAC II-studien s ser vi en hogre riskniva. Vi fick i TRIAC I-studien indikationer pé en behandlingseffekt
pa den neurokognitiva formagan i den yngsta studiegruppen (1,5 — 4,0 ar). Samtidigt var studieunderlaget endast

Erik Penser Bank 11 Egetis Therapeutics — 24 Augusti 2022



elva patienter, vilket gor det utmanande att dra nagra storre slutsatser. Att TRIAC II-studien inkluderar 4nnu yngre
patienter bor dock ldggas i den positiva vagskalen da vi beddomer att sannolikheten att uppna en forbéattring i
neurokognitiv formaga okar ju tidigare i sjukdomsforloppet Emcitate sitts in. Det hir dr nigot vi sett indikationer
pa bade i TRIAC I-studien samt i prekliniska in vivo-studier (Kersseboom, 2014).

Sannolikhet att na marknad

1) Sirlikemedel i sen klinisk fas

Emcitate adresserar MCT8-brist, vilket dr en sdrlikemedelsindikation. Flertalet studier pa historisk empiri inom
ldkemedelsutveckling har visat pa att sdrlakemedel har en hogre sannolikhet att n& marknad &n likemedel som
utvecklas mot mer prevalenta sjukdomar (tabell nedan). Bakgrunden till detta dr framfor allt regulatoriska
myndigheters fokus pé att frimja utveckling av ldkemedel mot ovanliga sjukdomar.

For ett sirlikemedel i fas III &r det drygt 65% sannolikhet att n& marknad, jamfort med cirka 50% for det
genomsnittliga likemedlet i samma fas. I fallet Emcitate kan projektet i praktiken betraktas som att det “klarat av”
fas III i den europeiska marknaden, eftersom Egetis blivit uppmuntrade av EMA att skicka in en marknadsansdkan
baserat pa sina fas II-data. Ur det hér perspektivet dr sannolikheten fér marknadsgodkidnnande i stillet 85-90%.

Sannolikhet att na marknad for ett siarlikemedel

Phase Success Phase I to Phase II Phase II to Phase III Phase III to NDA/BLA NDA/BLA to Approval

Advanced or e QT Advanced or Phase Success Advanced or Phase Advanced or Phase Success
Suspended Suspended Suspended Success Suspended

All Diseases 3582 63.2% 3862 30.7% 1491 58.1% 1050 85.3%
Chronic High Prevalence 732 58.7% 726 27.7% 268 61.6% 196 87.2%
Rare Diseases 150 76.0% 168 50.6% 110 73.6% 93 89.2%

Likelihood of Approval Phase I to Approval Phase II to Approval Phase III to Approval NDA/BLA to Approval

Phase LOA Phase LOA Phase LOA Phase LOA

All Diseases 9.6% 15.3% 49.6% 85.3%
Chronic High Prevalence 8.7% 14.9% 53.7% 87.2%
Rare Diseases 25.3% 33.3% 65.7% 89.2%

Kdlla: Bio, Biomedtracker, Amplion

2) ”Named patient”-program

Trots att Emcitate fortfarande befinner sig i utvecklingsfas och &nnu inte erhallit marknadsgodkénnande si siljs det
till utvalda patienter i stora delar av vérlden. Fler 4n 160 patienter i 6ver 25 ldnder behandlas med Emcitate genom
det si kallade “named patient”-programmet.

Bakgrund - "Named patient”-programmet

Nar det kommer till dodliga sjukdomar dar det saknas godkanda behandlingar finns det en
mojlighet fér patienter att bli férskrivna experimentella likemedel; alltsd Idkemedel som &r
under klinisk utveckling. “Named patient” ar ett av de program som majliggor for patienter att
komma at dessa behandlingar. Under ”Named patient” skickar den férskrivande lakaren en
forfragan till lakemedelsbolaget att tillhandahalla det experimentella likemedlet. En sddan
forskrivning kan genomféras under férutsattning att det gar igenom det nationella regelverket,
samt lakemedelsbolagets interna regler.

Under 2020 och 2021 omsatte Egetis 1,7 mkr respektive 15,7 mkr i forsiljning av Emcitate till dessa namngivna
patienter.
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Antal patienter i ’named patient”-programmet
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Kdlla: Bolaget, EPB

Var beddmning dr att programmet dr enkom positivt for Emcitates forutsdttningar att n& ett marknadsgodkidnnande
i Europa och USA. Programmet ger Egetis mojlighet att samla in data fran patienter behandlade med Emcitate i den
7riktiga virlden”, och inte endast inom ramen for kliniska studier. Vidare, ur ett kommersiellt perspektiv, bidrar
”named patient”-programmet till att skapa en dkad kinnedom om likemedlet hos ldkare. Vir beddmning &r att det
hir sannolikhet kan leda till en ligre troskel for ldkare att forskriva Emcitate till sina patienter vid ett potentiellt
marknadsgodkinnande.

Sammanfattning, sannolikhet att na marknad

Medan vi anser att det finns goda argument att anta en 85-90% sannolikhet att Emcitate nr marknad givet historisk
empiri inom sdrlikemedel, samt EMASs positiva instillning till att skicka in marknadsansokan, s tillimpar viinuliget
en konservativ i sannolikhetsjustering om 70%. Vi ser utrymme att skruva pa detta antagande i takt med att Emcitate
progresserar i den regulatoriska processen.

Priority Review Voucher

I syfte att frimja utvecklingen av likemedel mot séillsynta, dodliga sjukdomar som drabbar barn har det amerikanska
lakemedelsverket FDA etablerat ett program som ger sérskilda fordelar for bolag som riktar sig mot denna nisch.

FDA utfirdade under 2020 en ”"Rare Pediatric Disease”-status fér Emcitate vid behandling av MCT8-brist. Den hér
tilldelningen innebir att Egetis, vid ett potentiellt marknadsgodkdnnande for Emcitate, kan erhalla en ”Priority
Review Voucher”. En sddan voucher anvinds for att fi en snabbare FDA-granskning av en marknadsansdkan for en
annan likemedelskandidat inom vilken indikation som helst. Det hiar kan vara mycket véardefullt da det forkortar
tiden till lansering i USA.

En voucher ir inte knuten till det specifika bolaget som erhaller den och kan dirfor séljas vidare till ett annat bolag.
Under de senaste aren har flertalet transaktioner skett och nedan listar vi upp ett urval av dessa. I vart urval si var
medel- och medianpriset for en voucher 105 $m. Vi antar i var modellering att en potentiell voucher fran Emcitate
kommer att siljas for 105 $m (icke riskjusterat) under 2024.
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Genomforda transaktioner med PRVs

Siljare Kopare Ar Virde ($m)
Spark Therapeutics Okand 2018 110
Bavarian Nordics Okand 2019 95
SOBI AstraZeneca 2019 95
Bayer Healthcare argenx 2020 98
Lumos Pharma Merck 2020 100
Sarepta Therapeutics  Gilead 2020 125
Y-mAbs United Therapeutics 2020 105
BioMarin Okand 2022 110
BridgeBio Pharma Okand 2022 110
Medel 105
Median 105

Kdlla: Pressmeddelanden, EPB

Egetis Therapeutics — 24 Augusti 2022

14

Erik Penser Bank



Kommersiell potential

Prissittning av Emcitate

I var estimerade prissdttning av Emcitate tar vi hinsyn till tva olika perspektiv: 1) prissittning av referensprodukter
och 2) prisséttning av sdrlikemedel. Vi viljer att lagga oss pa ett bruttopris om 200k USD per ar for Emcitate i
USA och antar att priset pa Emcitate i Europa kommer vara 75% av priset i USA (150k USD). Vi vill dock upprepa
att vi ser en tydlig uppsida i prisestimaten vid positiva resultat fran TRIAC II-studien som visar en forbéttring i
neurokognitiv férmaga.

Prisséttning av referensprodukter

Vi viljer att titta pad prissittningen av jimforbara produkter som blivit godkinda de senaste aren. Samtliga
av dessa likemedel adresserar “ultra-rare” sjukdomar med ett stort medicinskt behov. Bruttopriserna for de
jamforbara produkterna stécker sig fran cirka $250k till $600k for ett ars behandling. Vi beddmer att de starkaste
forklaringsfaktorerna for prissittningen av dessa likemedel dr prevalensen samt hur stor hilsoforbéttring som kan
uppnas.

Med detta i beaktning antar vi att Emcitate initialt kommer att prissittas i det ldgre intervallet av
referensprodukterna, eftersom prevalensen i sammanhanget ar relativt hog for att vara en ultra-rare” sjukdom.

Urval av sérlikemedel for ”ultra-rare” sjukdomar

Vimizim Kalydeco Spinraza Brineura Emcitate
Sjukdom Mukopolysackaridos typ IV Cystisk fibros Spinal muskelatrofi CLN2 MCT8-brist
Farre an 1:50,000 drabbade Ja Ja Ja Ja Ja
Estimerad prevalens i utvecklade marknader ~3 000 ~2 600 ~30 000 ~500 ~15000
Livshotande Ja Ja Ja Ja Ja
Leder till en tydlig halsoftrdel Ja Ja Ja Ja Ja
Global arlig behandlingskostnad >$400k >$250k >$350k >$600k N/A
Ar vid forsta godkannandet 2011 2012 2016 2017 N/A
Global férsalining 3e aret pa marknad $354mn $464mn $1,7bn $110m N/A
Global férsalining 2020 $544mn $803mn $2,1bn $110m N/A

Kdlla: Bolaget, EPB

Prisséttning av sirlikemedel

Prissittningen pa sdrlikemedel i USA har trendat uppat de senaste aren och under 2018 var medianprisittningen
cirka 110k USD. Vi beddmer att priserna pa sdrlikemedel kommer att fortsétta stiga, men inte i samma utstrickning
som tidigare da klassen nu har vuxit till att utgdra over 15% av all likemedelsforséljning pa recept. Vi rdknar med
att betalningsviljan for sirldkemedel kommer att sjunka i takt med att sirldkemedel utgor en allt storre del av de
totala hilsovardsutgifterna.

Nidr det giller sdrlikemedel finns det en tydlig invers korrelation mellan prissittning och prevalens. Sambandet
illustreras i grafen nedan, dir behandlingen tenderar att vara dyrare ju ovanligare sjukdomen &r. Vir beddmning
ar att Emcitate, givet den laga prevalensen av MCT8-brist, kommer att kunna prissittas hogre &n medianpriset for
sarlakemedel.
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Prisséittning av sidrlikemedel i USA

USA, intakter per patient per ir (USD)
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Kdlla: Evaluate, Calliditas Therapeutics, EPB

Marknadsmodell

Adresserbar marknad

I var forsdljningsmodell for Emcitate utgar vi fran prevalensen av MCT8-brist i USA och Europa. Som tidigare ndmnt
i analysen beddmer vi prevalensen av MCT8-brist till 10 000 - 15 000 i utvecklade ldnder. Vi viljer i var analys att
utgd fran en prevalens om 10 000 individer i USA och Europa.

En tydlig utmaning nir det kommer till kommersialisering av Emcitate dr den, i nuléget, 14ga diagnosgraden av MCT8-
brist. Av den totala estimerade prevalensen bedomer vi att <10% ar diagnostiserade med MCT8-brist i dagslaget;
baserat pa data frin orpha.net samt deltagare i named-patient-programmet. Vi antar dock att diagnosgraden kommer
att oka over tid, i synnerhet om Emcitate blir godkind som forsta behandling av sjukdomen under tidigt 2024. Vi
antar en diagnosgrad om 8% i borjan av prognosperioden (2022) som Okar for att stabiliseras pa 60% fran och med
2028.

Givet den stora osikerheten kring prevalensen av MCT8-brist har vi genomfort en kiinslighetsanalys for att visualisera
den totala marknadspotentialen for Emcitate ar 2030, givet olika nivaer av prevalens och global medelprissédttning.
Vi riknar i kiinslighetsanalysen med att prevalensen vixer med 1% arligen, samt en diagnosgrad om 60%.

Med véra antaganden blir den totala marknadspotentialen for Emcitate >1100 musd under 2030. Med den prevalens
Egetis ndmner i sina presentationer (15 000) blir i stillet potentialen 1700 musd.

Kénslighetsanalys, marknadspotential for Emcitate i MCT8-brist ($m)

Prevalens (2022)
5000 7500 10000 12500 15000

100 000 324 486 643 810 972
150 000 486 729 972 1215 1457
Global medelprissattning ($) 175 000 567 850 1134 1417 1700
200 000 648 972 1296 1619 1943
250 000 810 1215 1619 2024 2429

Kdlla: EPB

Marknadspenetration

Vi bedomer att Emcitate har potential att nd en stor del av patienter diagnosticerade med MCT8-brist. In en
undersOkning genomfdrd av McKinsey analyserades 492 likemedelslanseringar over en 27-drsperiod i syfte att
beddma vikten av att vara forst pd marknad (mer om denna undersdkning i appendix). Undersokningen fann att det
forsta lakemedlet pd marknaden i genomsnitt hade en marknadsandel pa 40% tio ar efter lansering. Vi viljer darfor
att anta en marknadspenetration for Emcitate om 40% av alla diagnostiserade MCT8-patienter i USA och Europa.
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Lanseringskurva

Generellt anser vi att Europa dr en utmanande marknad att kommersialisera ett likemedel i, d& marknaden
ar fragmenterad och prisforhandlingar sker i varje enskilt land. Detta leder till att det ofta drdjer en tid fran
godkénnande till dess att forsta kommersiella forsdljning sker. Vi beddmer dock, i fallet Emcitate, att det kan ga
relativt snabbt att f& in de forsta patienterna i Europa eftersom bolaget redan har en viss patientvolym under
behandling genom named patient-programmet.

Den amerikanska marknaden dr diremot mer homogen och det gar snabbare att komma i gaing med {forsiljning. Som
ett exempel var Calliditas och Oncopeptides bada i ging med sin forsiljning endast 1-2 ménader efter de erhallit
ett FDA-godkdnnande for sina produkter.

Vad giller tid till toppforséljning for Emcitate sd utgar vi fran en studie av David et al., 2017 som fann att det i
genomsnitt tar cirka sex ar for ett likemedel att na sin toppforséljning. Viktigt att poéngtera &r att studien inkluderat
alla typer av likemedel och inte enbart sérlikemedel.

I fallet Emcitate viljer vi att ga ungefir i linje med denna studie vad géller tid till toppforsiljning (6—8 ar) Kinnedomen
kring MCTS8-brist dr 14g och vi rdknar med att diagnostiken kommer behova bli effektivare innan vi ser ett bredare
upptag. Virédknar vidare med att marknadsskyddet fran sirldkemedelstatusen 16per ut i USA under 2031 och i Europa
under 2034, varefter generika kommer att trdda in och 6ver tid erodera forsiljning.

Lanseringskurva (vinster) och antal manader fran godkéinnande till férséljning (hoger)
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Emcitate, marknadsmodell

2024 2025
USA
Prevalens MCT8-brist 5101 5152 5203 5255 5308 5361 5414 5468
Tillvaxt 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Diagnos % 8% 18% 31% 43% 51% 60% 60% 60% 60%
Antal diagnostiserade patienter 918 1576 2229 2702 3165 3197 3229 3261
Lanseringskurva 0.30 0.45 0.60 0.80 0.95 1.00 1.00 1.00
Marknadspenetration 40% 12% 18% 24% 32% 38% 40% 40% 40%
Antal behandlade patienter 110 284 535 864 1203 1279 1291 1304
Bruttoprissattning (5) 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000
Prisdkning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Brutto-netto-justering 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Mettopris (8) 170000 170000 170000 170000 170000 170000 170000 170000
Forsalining ($m) 19 48 91 147 204 217 220 222
Europa
Prevalens MCT8-brist 5101 5152 5203 5255 5308 5361 5414 5468
Tillvaxt 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Diagnos % 8% 20% 33% 46% 55% 60% 60% 60% 60%
Antal diagnostiserade patienter 1045 1688 2387 2893 3185 3217 3249 3281
Lanseringskurva 0.20 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00
Marknadspenetration 40% 8% 16% 20% 24% 28% 32% 36% 40%
Antal behandlade patienter a4 270 477 694 892 1029 1170 1313
Bruttoprissattning ($) 150000 150000 150000 150000 150000 150000 150000 150000 150000
Prisdkning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Brutto-netto-justering 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Mettopris (8) 142500 142500 142500 142500 142500 142500 142500 142500
Forsalining ($m) 12 38 68 99 127 147 167 187
Global farsaljning ($m) 3 87 159 246 332 364 386 409
Kdlla: EPB
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Forséljningsutveckling for Emcitate inom MCT8-brist - forsta fem
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Forsiljningsutveckling for referensprodukter - forsta fem aren pa marknad
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Aladote

Egetis andra likemedelskandidat, Aladote, utvecklas for att forebygga leverskador i samband med
paracetamolforgiftning. Paracetamol dr det mest anviinda ldkemedlet i virlden vid behandling av feber och smirta,
vanligtvis receptfritt (Alvedon, Panodil, mm). Den breda anvindningen, i kombination med den enkla atkomsten
av paracetamol, gor att det dr ett av de likemedel som mest frekvent dverdoseras - bdde medvetet och omedvetet.
Enligt Egetis handlar det om en incidens p& >175 000 patienter i USA + Europa arligen som liggs in pé& sjukhus pa
grund av paracetamoldverdos.

Sjukdomsforlopp

Nér en for stor méngd paracetamol bryts ner i levern sa bildas den skadliga metaboliten NAPQI. I levern finns
glutation som bland annat har som uppgift att skydda levern for giftiga &mnen. Nar mycket NAPQI bildas pa kort
tid tar leverns lager av glutation slut, vilket innebdr till att NAPQI inte kan elimineras fran kroppen. Det hir orsakar
mitokondriell dysfunktion, kraftig celldod i levern och slutligen akut leverskada.

Behandling

Dagens behandlingsstandard for patienter som ldggs in pa sjukhus for paracetamolforgiftning &r N-acetylcystein
(NAC). NAC verkar genom att stimulera bildandet av glutation, vilket tillfér levern med kapacitet att hantera en
storre mdngd NAPQI.

Var uppfattning dr att NAC ir en mycket effektiv behandling. Om en patient blir behandlad med NAC inom atta
timmar efter 6verdoseringen kan leverskada néstan fullstindigt forebyggas. NAC ar dock mindre effektiv ju senare
den ges, och efter 15 timmar har behandlingen oftast ingen terapeutisk verkan alls.

Det verkar allmédnt vedertaget att cirka 25% av patienterna som Overdoserat paracetamol kommer in till sjukhuset
senare an atta timmar efter att dverdoseringen skett. Givet NAC-behandlingens avtagande effekt finns det ett
behov av kompletterande behandlingar for att férebygga akut leverskada i patienter som anlinder >8 timmar efter
overdoseringen. Det ar i denna behandlingslinje som Egetis vill positionera Aladote.

Effektivt upp till ~8h efter overdos

.
.

Acetylcystein (NAC)

Kan ges dven efter 8h

Aladote

Kdlla: Bolaget

Aladote verkningsmekanism

Aladote innehdller den aktiva substansen calmangafodipir. Calmangafodipir 4r en smamolekyl som efterliknar
det kroppsegna enzymet mangan superoxiddismutas (MnSOD), vilket finns i mitokondrierna och har som
uppgift att skydda cellen mot skadliga syreforeningar. Under mitokondriell dysfunktion, en konsekvens av
paracetamolforgiftning, tenderar bildandet av dessa skadliga syreforeningar att dverskrida cellernas egen forméaga
att oskadliggoéra dem.
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Genom att behandla med Aladote tillfér man cellerna med extra kapacitet att bekdmpa de skadliga syreradikalerna
och pa sa vis forhindra celldod. Aladote riktar alltsd in sig pa en senare del av sjukdomsforloppet 4n vad NAC gor.

Aladote verkningsmekanism

Sen ankomst till sjukhus (>8h) med 6kad ¢ Aladote (calmangafodipir) forhindrar bildningen av
risk for leverskada ROS=reaktiva syre foreningar och RNS=reaktiva kvave

. . . foreningar, aterskapar mitokondriers energiproduktion
NAC-behandling + Aladote for att forebygga leverskada och férebygger leverskada

* Under enbart

. . N
NAC-behandling  acetsnissphes me :;.:'!“[Ii ﬂr:z:len i
(>8h) uttdms GSH  Paracetamol = oy, ; cvm; .
lagren i levern och \ Phee s S
NAPQI- metaboliten e T‘ . o T: NAPOH
bmde.rr 'EI“. leverceller sk OO P
-> oxidativ stress, mitachonéria odative sUess
mitokondriell P TT™ PN
dysfunktion och e po \;]a r | . Prevents
leverskada (nekros) o & ) % liver injury

Kdlla: Bolaget

Kommersiell potential

Egetis estimerar den totala forsdljningspotentialen for Aladote till >350musd arligen i USA och Europa. Vi har i var
forsiljningsmodell antagit en snévare adresserbar patientpopulation for Aladote (35k vs >175k). Det hir grundar
sig i att vi antagit att 50% av paracetamolforgiftade blir inlagda pa sjukhus och att 25% av dessa i sin tur anldnder
senare dn 8 timmar fran 6éverdoseringen.

Med en marknadspenetration om 75% i denna patientpopulation och prissittning pa 6000usd (USA)/4000usd (EU)
estimerar vi en potentiell toppforsiljning for Aladote om ~120musd.
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Aladote, marknadsmodell

USA

Incidens paracetamolforgiftning 1% 92614 93540 94475 95420 96374 97338 98311 099294
Andel sjukhusinlagda 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Antal sjukhusinlagda pga paracetamolférgiftning 46307 46770 47238 47710 48187 48669 49156 49647
Andel patienter inlagda senare an 8 timmar 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Antal patienter inlagda senare an 8 timmar 11577 11692 11809 11928 12047 12167 12289 12412
Lanseringskurva 0.08 0.23 0.50 0.70 0.90 1.00 1.00 1.00
Marknadspenetration 75% 6% 17% 38% 53% 68% 75% 75% 75%
Antal behandlingar med Aladote 695 2017 4429 6262 8132 9125 9217 9309
Bruttoprissattning (5) 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000
Prisokning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Brufto-netto-justering 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Nettopris (5) 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100
Farsaljning ($m) 4 10 23 32 41 47 47 47
Europa

Incidens paracetamolfdrgifining 1% 189390 191284 193197 195129 197080 199051 201041 203052
Andel sjukhusinlagda 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Antal sjukhusinlagda pga paracetamolfdrgifining 94695 95642 96598 97564 98540 99525 100521 101526
Ande| patienter inlagda senare 3n 8 timmar 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Antal patienter inlagda senare an 8 timmar 23674 23910 24150 24391 24635 24881 25130 25381
Lanseringskurva 0.01 0.12 0.33 0.55 0.70 0.85 0.95 1.00
Marknadspenetration 75% 1% 9% 25% 41% 53% 64% 71% 75%
Antal behandlingar med Aladote 178 2152 5977 10061 12933 15862 17905 19036
Bruttoprissattning ($) 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000
Prisokning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Brutto-netto-justering 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Mettopris (5) 3800 3800 3800 3800 3800 3800 3800 3800
Forsaljning ($m) 1 8 23 38 49 60 68 72
Global forsaljning ($m) 4 18 45 70 91 107 115 120

Kdlla: EPB

Vi bedomer att det dven kan finnas ett case i att forsdka etablera Aladote som ett standardtilligg till NAC for samtliga
patienter som liggs in pa sjukhus for paracetamolforgiftning. I méanga fall rader det osidkerhet kring hur linge sedan
overdoseringen skedde, vilket gor det sikrare att ge Aladote till samtliga inlagda patienter. Alternativkostnaden,
att misslyckas forebygga akut leverskada genom farmakologisk behandling, dr att patienten maste genomga en
levertransplantation. En metaanalys fann att den genomsnittliga kostnaden for en levertransplantation var cirka
160 000 dollar (USA och OECD-linder), vilket inte inkluderar kostnader for immunsuppressiv behandling efter
transplantationen (van der Hilst, 2009). Det finns alltsa tydliga hilsoekonomiska vinster att himta i att forebygga
akut leverskada i patienter som dverdoserat paracetamol. Vi beddomer dock att prissdttningen for Aladote i detta
scenario kommer behdva vara ligre.

Givet att det inte finns nagra tydliga kommersiella synergier (forutom vissa centraliserade forsiljningsroller) mellan
Emcitate och Aladote beddmer vi att det kan vara utmanande for Egetis att fa god l6nsamhet i Aladote-projektet. Vi
ser i stéllet ett storre potentiellt virde for Egetis i att utlicensiera Aladote till en partner med en befintlig siljstyrka
inom omradet.
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Kliniska data
Resultaten visade att Aladote var sékert att ge i kombination med NAC i denna patientpopulation. Samtliga deltagare
i studien upplevde nagon form av biverkan, men det var ingen skillnad mellan de tvd behandlingsarmarna.

Vidare visade K18 och miR-122, tva regulatoriskt forankrade biomarkorer inom likemedelsinducerad leverskada,
indikationer pa en forstirkt behandlingseffekt for kombinationen NAC + Aladote. Patientantalet dr dock lagt,
samtidigt som studien inte var designad for att uppvisa effekt, varfér vi tycker att man inte kan dra allt for stora
slutsatser kring en eventuell behandlingseffekt med Aladote i dagsléget.

Aladote: Biomarkorsdata fran fas I/II-studie

10 10 101
c <
3, H £
@© b4 ®
g @ BaraNAC 2 @ Bara NAC 3 @ Bara NAC
£ 4 NAC och 2 umol/kg d 4 NAC och 2 umol/kg S 4 NAC och 2 pmol/kg
¥ [ ] ::g EE: i;mr:gll;t 2 B NAC och 5 pmol/kg ::., 1 W NAC och 5 pmol/kg
3 ¥ HMOY/ER 3 W NACoch 10umolfkg £ ¢ NAC och 10 pmol/kg
2 - e
K = 2
& & 5
&
0.
o G = 5 10 20 "3 10 20
Tid (timmar) Tid (timmar) Tid (timmar)
Kdlla: Bolaget

Egetis planerar att som nidsta steg initiera en potentiellt registreringsgrundande fas II/IlI-studie med Aladote i
patienter med paracetamolforgiftning. Nedan presenterar vi en bild 6éver den planerade studiedesignen.

Planerad design for fas II/Ill-studie med Aladote

Interimsanalys efter 35 patienter per behandlingsgrupp som inkluderar en
sk futility-analys, val av dos samt analys av fortsatt studiestorlek
(antal patienter)

Patienter med paracetamoldverdos med okad risk for leverskada pga sen Interims-
ankomst till sjukhus (>8h) som behdver behandling med NAC ELELH

Patient
population

NAC-regim Godkand 21 timmars NAC-regim Studiestorlek 250 patienter planerade

+ Primar: Kombination av ALT och INR
Behandlings- « 4 grupper i kombination med NAC: Aladote® hog dos; Aladote® mellandos; Effektmatt + Antal (%) patienter som behover forlangd NAC-behandling efter 21 timmar
grupper Aladote® lag dos; Placebo « Langd pa sjukhusvistelse

+ Explorativa biomarkérer: K18, miR-122 och GLDH

Initiering
av aktiv
behandling

IV (bolus) sa snart som majligt efter randomisering och efter paborjad NAC- | g4, dielinder
behandling, men inte mer &n 4 timmar efter pabérjad NAC-behandling

EU, UK och USA

Kdlla: Bolaget
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Finansiella estimat och véardering

Intékter
Egetis priméra intéktskélla kommer att vara forsiljning av Emcitate i USA och Europa, dér bolaget planerar att silja
produkterna genom en egen kommersiell organisation.

Kostnader

Vi bedomer att Egetis har potential att nd en god ldnsamhet. Bolag fokuserade pa sirlikemedel tenderar att
nd hoga rorelsemarginaler, frimst pa grund av den, ofta hoga, prissittningen for behandlingarna. De viktigaste
kostnadsposterna for ett biopharmabolag édr: kostnad for salda varor, kostnad for forskning och utveckling, samt
kostnad for forséljning och administration.

1) Kostnader for silda varor som andel av forsiljning for smamolekyldra likemedel tenderar att vara mycket lag
da de produceras syntetiskt till 1ag kostnad. Dessutom réknar vi med att Emcitate kommer att ha ett mycket hogt
pris. Egetis har ett avtal med de tidigare dgarna i Rare Thyroid Therapeutics att betala en ”1ag ensiffrig procentsats”
av nettoforsiljningen av Emcitate under tiden den &tnjuter marknadsexklusivitet. Allt som allt antar vi en kostnad
for salda varor om 10% av forsiljningen.

2) Kostnader for forskning och utveckling fér mogna biopharmabolag tenderar att variera kraftigt, beroende pa
storleken av bolagets kliniska pipeline. I ett mer moget stadie antar vi kostnader for forskning och utveckling for
Egetis om 10-15% av forsédljningen.

3) Kostnader for forsiljning och administration for bolag som fokuserar pa sirlikemedel tenderar att vara relativt
laga, dd marknaden ofta dr koncentrerad och mojliggdr en god penetration med en liten forsiljningskar. Vi estimerar
en kommersiell organisation om cirka 60-80 anstillda (siljare, market access, MSLs, etcetera) i USA och Europa
kombinerat. Vi beddmer dirmed att Egetis kommer ha relativt 1aga kostnader for forsiljning och administration om
15-20% av forsiljningen i ett mer moget stadie.

Sammantaget antar vi att Egetis kan né langsiktiga rorelsemarginaler om 50%+ vid ett fullt utvecklat stadie. Vi har
vidare riknat med att Egetis kommer att kunna tillgodordkna sig underskottsavdrag som innebdr att bolaget inte
behover betala skatt forrdn 2029.

Kapitalbehov

For att hantera kommande kapitalbehov som enligt vara estimat uppstar under H2 2023 si modellerar vi in en
emission pa 500 mkr. Givet osékerheten i var aktien handlas och pé vilken virdering bolaget kan ta in pengar viljer
vi att basera var virdering pa ett konstant antal aktier. Vi kompenserar dock den uteblivna utspidningseffekten med
ett hogt avkastningskrav (18%).

Vi rdknar med att Egetis kommer att bli Idnsamma redan i slutet av 2025.
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Viardering

Vi tillampar en risk-justerad sum-of-the-parts modell vid var virdering av Egetis. I vir sum-of-the-parts virdering har
vi summerat delarna av verksamheten for att komma fram till ett rimligt virde pa bolaget. Vi viljer att exkludera
Aladote samt Emcitate inom RTH- g ur var virdering till vi far mer klarhet i den regulatoriska vigen framéat. Vart
motiverade virde dr 10-11 kronor per aktie, med en WACC pa 18%.

Sum-of-the-parts-virdering

Risk-justerat
varde per aktie
(SEKm)

Risk-justerat
véarde (SEKm)

Projekt Indikation Klinisk fas Lansering Toppforsaljning ($m) Sannolikhet

Inkluerat i vardering

Europa: 70%

Emcitate MCT8-brist Fas [II/NDA 2024 409 USA: 70% 2128 10
Ej inkluderat

Aladote Paracetamolférgiftning Fas lll-redo N/A N/A N/A N/A N/A

Emcitate RTH-B N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Nettokassa slutet Q2 (mkr) 221 1.0
Férsalining av PRV (mkr) 249 1.2
Overhead - pagaende projekt (mkr) -296 -1.4
Totalt 2302
Antal aktier (m) 2146
Motiverat varde 1

Kdlla: EPB

I var vdrdering av en priority review voucher som Egetis kan erhélla vid ett godkdnnande av Emcitate har vi utgatt
frdn medianvérdet av de affirer vi nimnde i tidigare avsnitt. Vi har en 70% sannolikhet att Emcitate blir godkint, och
antar att en forsiljning av vouchern sker under 2024. Vi diskonterar vérdet till idag och drar av 50% (50% gar enligt
avtal till tidigare dgare i Rare Thyroid Therapeutics). Virdet for den potentiella vouchern idag hamnar da pa 249 mkr.

Virdering av PRV

PRV férséljning, 2024 ($m) 105

PRV forsaljining (SEKm) 1050

Diskonterad PRV férsljning (SEKm) 18% 711

Risk-justerad, diskonterad PRV forséljning (SEKm) 70% 498

Summa som tillfaller Emcitate (SEKm) 50% 249
Kdlla: EPB

Erik Penser Bank 25 Egetis Therapeutics — 24 Augusti 2022



Peer-virdering

Vi har dven valt att gora en enkel peer-virdering med bolag i Sverige som erhallit ett marknadgodkénnande for sina
laikemedel; antingen i Europa, USA eller bada. Det &r precis i det hédr skedet Egetis kan befinna sig i inom tva ar om
studier och regulatoriska beslut for Emcitate faller vil ut.

Som vi kan se nedan handlas relevanta jaimforelsebolag med ett enterprise value pd minst 2600 mkr, vilket skulle
motsvara en uppsida pa drygt 350%. Medan vi &r medvetna om att det &r utmanande att gora en direkt jimforelse
mellan bolagen da de skiljer sig at i termer av marknadspotential, 1dnsamhet, klinisk data etc, sa tycker vi 4nda att
det visar pa vilka laga forvintningar det finns pa Egetis p& dagens nivaer.

Peer-virdering

Bolag Enterprise value (mkr)*
Calliditas Therapeutics 4600
Hansa Biopharma 2600
Oncopeptides 3000
Egetis Therapeutics 560
Kdlla: EPB
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Risker

Klinisk utvecklingsrisk

All likemedelsutveckling dr forknippade med hoga risker. Det finns en risk att Egetis likemedelskandidater
misslyckas att uppvisa en klinisk effekt i studierna och didrféor maéste liggas ned. Vidare finns risken att
sdkerhetsproblem uppstar och att patienter upplever for mycket biverkningar av ldkemedelskandidaterna.

Regulatorisk risk

Aven om Egetis lyckas uppvisa en klinisk effekt for likemedelskandidaterna kan det hinda att regulatoriska
myndigheter anser att den terapeutiska effekten inte ir tillrickligt stor for att vara kliniskt relevant, och vill se mer
data innan man utfirdar ett marknadsgodkinnande.

Kommersiell risk

Givet att Egetis erhaller marknadsgodkdnnande for sina produkter dr det dags att g in i kommersialiseringsfas. Trots
positiva data i ryggen dr det inte sékert att forskrivande likare dr Overtygade om att Emcitate och/eller Aladote leder
till en kliniskt relevant nytta. Vidare finns risken att vissa betalare viljer att inte kostnadsersitta produkterna, vilket
forsvarar marknadsupptaget.
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Resultatriakning

2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsittning 38 25 35 214
Kostnad sélda varor -8 -8 -1 -21
Bruttovinst 30 17 24 193
OPEX -134 -200 -270 -372
Avskrivningar -2 -4 -4 -4
EBITDA -104 -183 -246 -179
EBIT -106 -187 -250 -183
Finansiella poster 1 2 2 2
Resultat fore skatt -105 -185 -248 -181
Skatter 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -105 -185 -248 -181
Kdlla: EPB

Balansrikning

2021 2022E 2023E 2024E

TILLGANGAR

Immateriella tillgangar 415 416 415 413
Materiella anlaggningstillgangar 0 1 2 3
Ovriga anlaggningstillgangar 1 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 416 418 417 417
Varulager 1 1 2 11
Kundfordringar 3 3 4 13
Ovriga kortfristiga fordringar 3 3 4 6
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1 1 1 6
Likvida medel 144 129 380 181
Summa omsittningstillgangar 153 136 390 217
SUMMA TILLGANGAR 569 554 807 634

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 527 509 761 580
Summa Eget Kapital 527 509 761 580
Langfristiga skulder 3 3 3 3
Summa Langfristiga skulder 3 3 3 3
Leverantorsskulder 5 5 4 17
Ovriga kortfristiga skulder 17 20 21 19
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 17 18 19 15
Summa kortfristiga skulder 39 43 44 51
Summa Eget Kapital och skulder 569 554 807 634
Kdlla: EPB
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Kassaflodesanalys

2021 2022E 2023E 2024E

Resultat efter finansiella poster -105 -185 -248 -181
Icke kassaflodespaverkande poster 3 4 4 4
Betald skatt 0 0 0 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten, fére rérelsekapital -102 -181 -244 -A77
Forandring 1 rorelsekapital -28 5 -1 -19
Kassafléde fran den operationella verksamheten -130 -176 -245 -195
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6 -6 -4 -4
Fritt Kassaflode -136 -182 -249 -199
Kassaflode fran finansiella verksamheten -9 167 500 0
Kassaflode -145 -15 251 -199
Kdlla: EPB

Nyckeltalstabell

2021 2022E 2023E 2024E

Omsattningstillvaxt -6% -35% 40% 513%
EBITDA-tilivaxt, justerad nm nm nm nm
EBIT-tillvaxt, justerad nm nm nm nm
EPS-illvaxt, justerad nm nm nm nm
Bruttomargial 79% 68% 69% 90%
EBITDA-marginal (justerad) nm nm nm nm
EBIT-marginal (justerad) nm nm nm nm
Skattesats 0% 0% 0% 0%

ROE, justerad nm nm nm nm
ROCE, justerad nm nm nm nm
ROIC nm nm nm nm
Investeringar/omsattning nm nm nm nm
Rorelsekapital/omsattning nm nm nm nm
Kapitalomsattningshastighet nm nm nm nm

Mettoskuld -144 -129 -380 -181
Soliditet 93% 92% 94% 91%
Nettoskuldsattningsgrad nm nm nm nm
Nettoskuld / EBITDA nm nm nm nm

2021 2022E 2023E 2024E

EPS, rapporterad -06 -0.9 -1.2 -08
FCF per aktie -0.8 -0.8 -1.2 -09
Utdelning per akiie 0.0 0.0 0.0 0.0
Eget kapital per akiie = B 2.4 3.5 27
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) 165 215 215 215
Kdlla: EPB
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Appendix 1: Sakerhetsdata TRIAC-studien

Emcitate: Sékerhetsprofil fran fas ll-studien TRIAC

Patientswithat  Mumber Patientswithat  Number
leastoneevent  of events leastone avent  of events
(n=46) (=46}
Total adverse events 43(93%) 150 (Contimued fram previous column)
Mﬂvwmnhn(cnn’ingin ﬂﬂm.nfp;ltimh. Fatal advorse oventst 1(2%) 1
Gastrointestinal deorders Achverse everits leading to premature 1(2%) 1
Diarrhoea & [11%) g treatment discontinuation
Gastroenteritia 11 [24%) 12 Immure system discrders
Vomiting 5 {1%) 5 Autcimmune thyroid disarder 1(2%) 1
General disarders and administration-site conditions Geade of adverse events
nflsenza or influenza-dlike iliness 9 (20%) 12 Servere 419%) 4
Infestians and infestations Maderate 41(9%) 5
Bronchits 6{13%) 6 Mid 40 (87%) 141
Otitis rmedia 5 [11%) 5 Relation of adverse events to study drug
Resparatory, thoracie, and mediastinal disorders Probable®* 6113%) 7
Nasophanmgitis 11 (24%) 14 Urilikely 43(93%) 143
Upper-respiratary-tract infection 9(20%) 9 D03 e 17 1) (%), Adhnerst e 15 v classified accorcng system organ dlass
Serous adverse evenis® 18 (39%) 6 and predesmed term wath the Medscal Dictionary for Regulatony Activitles and wese
Gastrountustinl disorders dhefined a5 those acouring between the admintration of the fir dese and 30 days
after administration of the final dote of study drog, At baseline, seinures were
Gaseroenteritis 2(3%) 3 peesenttin 15 [37%) of 41 patients with available data. *A sericus adverss svent was
Enterocolitis 1(2%) i defined one that resulted in death, was life-threatening, resulted in hospital
General disrders and administration-site conditions d longed hosgital resulbed s pe o chrlcally
. ) significant disability o incapacity other than might be expected by the effecs
Mustiple organ dysfunction 102%) 1 of the diseasespecifc o idered medically sigifcant
syndrome by thei 1Device jore were hospital admissions for
Hepatobiiary disorders diysfunctional ventricuk: al crai s enteral feeding tube.
Hepatic Failure 1(2%) 1 e patient disd froemn pulmaonay s psis leading to mlti-oegan fade; post-
) ) 3 mortem sxamination confirmed the dinacal dugnosks and other iuses were
Infections and infestaticn: exchaded, ** Adverse eventswitha probable relation o the study drug as deemed
Bronchitis 20%) 2 by the iervestigatons {adverse reactions) were those forwhich a causal relation with
P . 20%) 2 Triae could not be exchuded.
Clostridium difficile infection 1(2%) 1 Table 3: Adverse events
Imeestigations
Gastroscopy 1(2%) i
Mervous system disorders
Increased seirures 2(3%) 2
Product issues
Divice malfunctiont 2(3%) z
Renal and wrinary-tract diseeders.
Urinary-tract infoction 1 (%) 1
o, tharacic, and medisstinal disced
Beonchiolitis 30 3
Respiratory distrews 1[2%) 2
Upper-resparatory-tract infection 1(2%) 1
Hip surgery 1(2%) 1
Drug therapy (bisphosphonates) 1(%) H
(Table 3 continues in next colurmn)
Kélla: Groeneweg et al., 2019
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Appendix 2: Patent och marknadsexklusivitet

Egetis har substanspatent for calmangafodipir, den aktiva substansen i Aladote, i kommersiellt relevanta marknader
fram till 2032. For Emcitate har samtliga patent gatt ut och den aktiva substansen ar generisk. Egetis har dock erhéallit
sdrlikemedelsstatus for Emcitate som behandling fér MCT8-brist i USA och Europa, vilket innebér att preparatet
beviljas marknadsexklusivitet i 7 respektive 10 &r fran det att ett potentiellt marknadsgodkinnande erhalls.

Egetis Therapeutics: Patentportfolj

Patent Ut!&n!stid Land

AU CA CN EU IN JP KR MX RU US ZA

2. Farmaceutiska kompositioner och terapeutiska metodersomtillampar 2030 @ & @ ® O O O O O O O
en kombination av en mangankomplexforening och en icke-
mangankomplex form av foreningen

3. fodi kemisk enhet, och andra blandad 2032
c%p&mweme kanplexav e VEVEVEVEVEVEVEVEVEVE

4. Metoder for behandling av cancer 203 900000007000

5. Metoder och formuleringar 6r behandling av och/eller skydd mot 2037
akut leversvikt och andra toloxiska tillstand 9909000900096

Varumarken
Aladote* VR ©0
Emcitate® O a O 0 0 0 @

Landkoder @ Godkant
AU: Australien, CA: Kanada, CN: Kina, EU: Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Italien, Spanien,

Sverige, IN: Indien, JP: Japan, KR: Sydkorea, MX: Mexico, RU: Ryssland, US: USA, ZA: Sydafrika @ Publicerad Ansokan

Kéilla: Bolaget

Erik Penser Bank 31 Egetis Therapeutics — 24 Augusti 2022



Appdendix 3: Virdet av att vara forst till marknad

Att vara forst med att lansera ett likemedel i en patientgrupp har historiskt sétt varit nagot att striava efter. Det forsta
godkénda likemedlet blir ofta standardbehandling och lidkare etablerar en vana att forskriva det till sina patienter.
Samtidigt dr ladkemedelsbranschen mycket datadriven och nya likemedel som uppvisar en béttre effekt och/eller
sékerhetsprofil kan snabbt vinna marknadsandelar.

In en undersdkning genomfoérd av McKinsey analyserades 492 likemedelslanseringar dver en 27-arsperiod i syfte
att beddma vikten av att vara forst pd marknad. Undersdkningen visar att det forsta likemedlet i genomsnitt har
sex procentenheter hogre marknadsandel 4n det efterféljande tio ar efter lansering, men att den relativa fordelen
att vara forst till marknad beror mycket pd marknadsdynamiken for likemedlet. Vi kan ocksi konstatera att de
tva forsta likemedlen tenderar att ta en stor del av marknaden, medan den tredje lanseringen oftast ser ett ligre
marknadsupptag.

Marknadsandel tio ar efter lansering

Order of entry Number of drugs Mixed Primary Specialty

Primary/specialty . o o @ »
Ora Injection
Route of administration - o o >
Level of competition - G .
ott Large pharma

3rd to market _ 19 84 Primary marketer . >

. o No experience 1 With experience
TIOr expenence of primary
4th to market - 13 52 marketer in therapeutic area "
<3 years 3 years

Delta in launch time of
2nd entrant = @ Q »

5th to market 8 31
S in developmg Fewer indications Same 1 or more indications
indications’ o r

6th to market I

2
and beyond 63
McKinsey& Company 2014

Exempelvis kan vi se att forst-till-marknad-effekten 4r som storst da vi har ett ldkemedel som:
- Skrivs ut av specialistliakare

« Injiceras

« Har fa efterféljande konkurrenter

- Sdljs av ett storre lakemedelsbolag

« Sdljare med tidigare erfarenhet fran terapiomradet

« Har 1angt gap till dess att andra likemedlet kommer ut p4 marknad

- Breddas snabbt till ytterligare indikationer

I rapporten nimns ocksa att de lanseringarna som har skett under senare delen av undersdkningsperioden (2000
och framat) visar pa en dubbelt s& stor fordel (i termer av marknadsandel) med att vara forst till marknad jamfort
med tidigare lanseringar (1986-2000). Detta indikerar att forst-till-marknad-effekten blivit mer pataglig med tiden.
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Appdendix 4: Prissittning av likemedel — en internationell jimforelse

Generellt giller att ldkemedelspriser dr hogre i USA 4n andra delar av virlden. Nedan presenteras en tabell dar
listpriserna i USA jaimfors med andra linder. De flesta ldnder har listpris om 24-30% av priserna i USA, men
diskrepansen har dock visat sig vara ligre nir det kommer till dyrare likemedel, till exempel sdrldkemedel.

Summary Statistics of Pharmaceutical List Prices, 2018

Average Min Wax Pharmaceucti:l:iltfgending per E::eg;
U.S. $466.15 $5.36 $16,597.86 $1,220.00 79
UK $105.45 $0.08 $2,921.09 $469.00 78
Japan $69.50 $0.15 $488.66 $838.00 58
(g:'::fi:) $132.59 | $027 | $3,557.82 $832.00 47
Australia $113.57 $0.67 $3,043.87 $673.00 62
Portugal $82.97 $0.32 $682.02 $403.00 37
France $104.51 $0.42 $2.455.79 $653.00 54
Netherlands $152.86 $1.42 $3,742.87 $396.00 61
Germany $165.01 $0.46 $4,728.76 $823.00 65
Denmark $182.29 $0.90 $4,719.68 $318.00 65
Sweden $143.91 $0.54 $3,612.73 $515.00 59
Switzerland $116.22 $0.69 $3,475.85 $963.00 72
Average $152.92 $0.08 $16,597.86 $675.25 79
Average
(excluding $124 45 $0.08 $4,728.76 $625.73 59.9
US)

Ways and Means Committee, 2019

Erik Penser Bank
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Appendix 5: Environmental, social and governance

Egetis Therapeutics dr ett likemedelsbolag inom sirldkemedel som fokuserar pa utveckling inom sen klinisk fas
infor kommersialisering. Bolaget har i dagsldget tva likemedelskandidater, Emcitate samt Aladote, vilka bada blivit
erkinda sirlakemedelsbeteckning i USA. Emcitate har d&ven mottagit denna bendmning i EU.

Environment

Bolaget verkar for att uppritthalla en hallbar verksamhet. Detta syftar till att aktivt striva efter att minska bolagets
miljoavtryck, vilka till storsta del kan aterfinnas inom resursanvindning inom varor och tjinster samt inkluderar
ddarmed dven de transporter kopplade till detta. Den utvecklingsfas som bolaget befinner sig i resulterar i att inga
storre miljoaspekter kan tas i beaktan vad giller produktforsiljning.

Social

Egetis Therapeutics tar ett socialt ansvar genom verksamheten, dir deras arbete omfattar behandling av allvarliga och
séllsynta sjukdomar med sdrlikemedel dér de &terfinner betydande medicinska behov. Bolaget dr i behov att rekrytera
deltagare till sina kliniska studier for att kunna bedriva den kliniska utveckling och processer kopplade dértill.
Det ar dven viktigt att samarbetspartners fortsatt kan bedriva forsknings- och utvecklingsarbete enligt bestdimd
utvecklingsplan. Bolaget och dess samarbetspartners star infor godkdnnande av tillstdnd, for att vidare kunna lansera
sina ldkemedelskandidater. For att mojliggora detta behdver kliniska provningar pavisa hog kvalitet, vara sikra samt
ge forvintad effekt.

Governance

Styrelsen ansvarar for att bolagets processer, diribland intern kontroll savil som for goda forutsittningar till
en kontrollmiljo i form av policys och riktlinjer for anstéllda att folja. Styrdokumenten som tagits fram av
styrelsen omfattar bland annat arbetsordning for styrelse, instruktion for VD, instruktioner féor den ekonomiska
rapporteringen, attestordning samt finans- och informationspolicy. Vidare foljs effektiviteten och nyttan i
verksamhetens processer upp genom den interna kontrollfunktionen. Bolagets formaga att bemdta bestdmmelserna
utvirderas kontinuerligt. Vad giller hallbarhetsrapportering s& upprittas denna inte i dagsldget, med anledning av
bolagets storlek.
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Appendix 6: Agarbild, ledning och styrelse

Den storsta dgaren i Egetis Therapeutics ar styrelseledamoten Peder Walberg, som kontrollerar 15,74% av kapital
och roster via Cetoros AB. Direfter foljer Peter Lindell med 10,39%. Den tredje storsta dgaren &r forvaltningsbolaget
Fjirde AP-fonden med 8,67%. Foljt av Avla Holding AB som kontrollerar 8,23% av kapital och rdster och Thomas
Eldered med 5,63% dgande.

Koncernledning

Egetis Therapeutics koncernledning bestar av:

Nicklas Westerholm
VD sedan 2017.

Yilmaz Mahshid
CFO sedan 2021.

Sara Melton
President i Nordamerika sedan 2022.

Christian Sonesson
Vice President Product Strategy & Development sedan 2017.

Henrik Krook
Vice President Commercial Operations sedan 2020.

Kristina Sjoblom Nygren
CMO sedan 2021.

Karl Hard
Vice President, Head of Investor Relations & Communications sedan 2022.

Nils Hallén
HR-direktdr och konsult sedan 2021.

Styrelse
Nuvarande styrelse i Egetis Therapeutics bestar av 1+4 ordinarie styrelseledaméter vilka presenteras nedan.

Thomas Lonngren, styrelseordférande
Styrelseordforande sedan 2021. Andra sysselsdttningar innefattar styrelseledamot i Compass Pathways PLC i London
och NDA Group i Sverige. VD i PharmaExec Consulting AB och strategisk radgivare till NDA Group.

Mats Blom, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2021. Ovriga uppdrag omfattar bland annat CFO pa NorthSea Therapeutics, Amsterdam och
styrelsemedlem i Hansa Biopharma och Auris Medical.

Gunilla Osswald, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2017. Ovriga uppdrag inkluderar koncernchef och VD pa Bioarctic, styrelseledamot i
SpineMedical och styrelsesuppleant i LPB Sweden AB.

Elisabeth Svanberg, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2017. Ovriga uppdrag innefattar Chef Development Officer pa Ixaltis SA, CMO pa Kuste
Biopharma och styrelsemedlem i Galapagos NV, Amolyt Pharma SAS och LEO Pharma A/S.

Peder Walberg, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2020. Ovriga styrelseuppdrag inkluderar styrelseledamot i Immedica Pharma.
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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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