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Klaria Pharma Holding

Laget klarnar

Nara marknaden med ett utvecklingsprogram

Klaria ar ett plattformsbolag som &r inriktat pa att utveckla och kommersialisera lakemedelsformuleringar. Fokus
ligger pa terapiomraden med stora medicinska behov, dar alternativa administreringssatt forbattrar patienternas
vardag. Bolagets langst framskridna projekt — sumatriptan alginatfilm for att behandla migran — har tagits genom
hela utvecklingsprocesseniegen regi. Nu ar det ndra marknaden och planen ar att ans6ka om marknadsgodkannande
for EU innan aret ar slut och under 2023 for USA.

Samarbetspartners i andra utvecklingsprogram

Forutom sumatriptan alginatfilm arbetar bolaget med andra projekt inom indikationerna akut allergisk chock och
organtransplantation. For dessa tva utvecklingsprogram har bolaget redan signerat licens- och forskningsavtal.
Bolagets affarsidé efter att ha tagit en produkt genom hela utvecklingen i egen regi ar att fortsatta utvecklingen av
andra program med hjalp med samarbetspartners.

Patenterad teknologi i kombination med védlbeprovade substanser

De lakemedel som bolaget har valt att utveckla &r vdlkanda och vélbeprévade substanser. Var bedomning ar att
detta minskar utvecklingsrisken avsevart da det redan ar bekraftat att dessa lakemedel ar effektiva inom respektive
indikation. Dessutom har bolaget redan tva samarbetspartners, varav en av dessa — Imbrium - ar en valkand
avknoppning fran ett storre lakemedelsforetag, vilket vi beddémer visar pa intresset for bolagets teknologi.
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Investment case

Klaria Pharma &r ett bolag som har kommit [angt i sin utveckling och &r nu néra att nd marknaden med sitt forsta
utvecklingsprogram — sumatriptan alginatfilm. Trots att vissa risker kvarstar ar bolaget pa god vag att ta ett forsta steg fran
forskning till kommersialisering — och i det basta scenariot kan det hdnda redan 2023 pa den europeiska marknaden.

Bolagets produkter baserar sig pa den patenterade teknologin for lakemedelsomformuleringar. De ldkemedel som bolaget
har valt att utveckla ar baserade pa valkdanda och valbeprovade substanser som sumatriptan och adrenalin. Var bedémning
ar att detta minskar utvecklingsrisken avsevart da det redan ar bekréaftat att dessa lakemedel ar effektiva inom respektive
indikation. Dessutom har bolaget redan tva samarbetspartners, varav en av dessa ar en valkand avknoppning fran ett storre
ldkemedelsforetag, vilket vi bedomer visar pa intresset for bolagets teknologi. Att som ett mindre biotech-bolag redan ha
tva samarbetspartners anser vi dven vara ett tecken pa ett kommersiellt intresse for bolaget.

Malet med Klarias plattformsteknologi &r att skapa battre administreringsalternativ for patienterna som ar latthanterliga,
snabbverkande och effektiva. Lyckas bolaget att ta en produkt till marknaden kommer det att ge en forsta validering av
plattformen som sedan kan skapa fler méjligheter, samt méjliggéra en hég grad av skalbarhet.

Samarbetspartners spelar en avgoérande roll i bolagets fortsatta utveckling. Skulle nagon partner vilja att inte fortsatta sitt
samarbete med Klaria kan det innebéra ett avslut for de projekt dar partnern varit involverad. Dessutom

beror utvecklingen i hég grad pa bolagets fortsatta férmaga att knyta nya samarbetsavtal. | en liten organisation som Klaria
ar riskerna relaterade till nyckelpersoner hoga.

Bolagsintroduktion

Klaria Pharma Holding ar ett plattformsbolag som &r inriktat pa att utveckla lakemedelsformuleringar inom terapiomraden
med stora medicinska behov, dar alternativa administreringssatt forbattrar patienternas vardag. Teknologin bygger pa
bolagets patenterade Drug Delivery Platform (DDP) med alginatbaserade polymerfilm.

Bolaget har flera aktiva utvecklingsprogram, dar fokus ligger pa sumatriptan, adrenalin alginatfilm samt sirolimus
alginatfilm. Inom EU planerar bolaget att anséka om marknadsgodkannande innan arets slut for sumatriptan alginatfilm. |
USA planerar man att ansoka om godkdnnande efter att de erhallit resultat fran den planerade tolerabilitetsstudien. Inom
utvecklingsprogrammen for adrenalin, sirolimus och cannabinoider har bolaget licenspartners som star foér
utvecklingskostnader. Tidigare aktiva projekt (ketamin, midazolam, naloxon) ar for tillfdllet pausade pga. resursprioritering
och fokus pa att ta sumatriptanfilm till marknad samt samarbeten med befintliga partners.

Produktutveckling
Etablerad . . . . . - . . .
i Doseringsstudie | Bioekvivalensstudie | Tolerabilitetsstudie* | Registrering Partner
formulering

Sumatriptan Migran EU 2022E EU 2023E
» USA 2023E USA 2024E
Adrenalin Anafylaxi > 2025E 2027E  Imbrium
Sirolimus Transplantation —) FluiMed
Naloxon Opioid 6verdos
Ketamin Akut smarta Pausade
Midazolam Depression
Cannabinoider Dotterbolag CDS - Cannabis Delivery Services

*Endast i USA for FDA-ansokan

Kdlla: Bolaget, EPB
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Vardering

For att bedéma bolaget utgar vi fran fyra nyckelomraden - potential, finansiell stallning, risk samt historik & meriter. Se
Appendix — Varderingsmodell.

Klaria Pharma befinner sig i ett intressant lage. Ansdkan for marknadsgodkannande av sumatriptan alginatfilm planeras att
skickas in redan under 2022 for EU och direkt efter att den planerade tolerabilitetsstudien genomforts i USA — vilket vi
bedémer kan ske under 2023. Bolagets resterande projekt befinner sig i tidig klinisk utveckling.

e Detintressanta laget med relativt kort tid till marknad kombinerat med att bolaget redan nu har tva
samarbetspartners bidrar till att vi ser god potential i bolaget. Lyckas bolaget fa godkdnnande fér sumatriptan
alginatfilm validerar det teknologiplattformen vilket hojer potentialen ytterligare i och med hog skalbarhet. Vi
graderar potentialen till 4 podng.

e Risker forknippade med lakemedelsutveckling ar hoga, oavsett vilken regulatorisk vag bolaget valjer att ta. Det rér
sig om regulatoriska, finansiella samt operationella risker med exempelvis godkdannanden fran FDA och EMA,
patientrekrytering samt finansiering. | fallet Klaria ser vi kommersialisering som den framsta riskfaktorn eftersom
produkterna kommer att konkurrera med flertalet generiska alternativ av originalsubstansen. Nar det galler
adrenalin kravs dven ett beteendeskifte hos patienterna — att fa folk att bara med sig adrenalin nar man vet att en
stor del av patienterna inte gor det kraver insatser. Nar det galler nyckelpersoner forlitar sig bolaget pa
kompetensen hos ett fatal personer i ledningsgruppen. Vi bedomer att riskerna i sin helhet graderas till 4 poang. Se
detaljer i avsnitt Risker nedan.

e  For den finansiella stdllningen gérs bedomningen utifran den redovisade historiken. De relativt hoga kostnaderna
och behovet av att fa in nytt kapital med jamna mellanrum for att fortsatta driva verksamheten motiverar var
bedémning av den finansiella stéllningen. Vi modellerar in en kapitalanskaffning under 2022 for att tacka de
finansieringsbehov som finns och vi graderar den finansiella stallningen till 2 poang.

e Vi har utgatt fran dgarbilden for att bedoma historiken & meriter. Sett till det erfarna teamet med gedigna meriter
graderas Historik & meriter till 3 poang.

Vara marknadsprognoser ar konservativt lagda med utgangspunkt i patientbaserade modeller. Nar bolaget kommer langre
fram i sin utveckling kan bedémningen komma att dndras. Dessutom rdknar vi inte med utvecklingsprogrammen med
sirolimus, naloxon, ketamin, midazolam och dotterbolaget CDS i vara prognoser.

Sannolikhetsantaganden redovisas nedan. Sannolikhetsjusteringen baserar sig framfor allt pa befintliga empiriska data kring
sannolikheten att nd marknad for ett Iakemedelsprojekt. Denna data och vara antaganden indikerar att sannolikheten for
att sumatriptan alginatfilm nar marknaden uppgar till 83% i USA och 90% i EU. For adrenalin alginatfilm antar vi att
sannolikheten for produkten att na marknaden uppgar till 31% i USA och 32% i EU. Sannolikheten att na marknaden i USA &r
lagre relaterat till ett krav fran FDA pa att utfora ytterligare en studie géllande tolerabilitet innan ansékan kan skickas in.

Sumatriptan alginatfilm Sannolikhet Adrenalin alginatfilm Sannolikhet

Doseringsstudie (Klar) Doseringsstudie 56%
Bioekvivalensstudie (Klar) Bioekvivalensstudie 65%
Tolerabilitetsstudie (USA) 92% Tolerabilitetsstudie (USA) 95%
NDA 90% NDA 87%
Kumulativ sannolikhet (USA) 83% Kumulativ sannolikhet (USA) 31%
Kumulativ sannolikhet (EU) 90% Kumulativ sannolikhet (EU) 32%
Medel 87% Medel 32%

Kdlla: QLS Advisors, Pharma Intelligence
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Tidslinje

Uppsalagruppen Licensavtal med
grundas av 2014-2015 Bolaget erhaller 2020 Imbrium 2022
Fredrik Horizon 2020- Therapeutics
Hiibinette bidrag signeras

) @)
& L

Karessa Pharma Klaria Pharma Forskningsavtal
2004 och Klaria Pharma 2018 forvéirvar 2021 med FluiMed
grundas UppsalaGruppen signeras
*kk

Klaria och Karessa
slas ihop

Kélla: Bolaget, MFN

Klaria harstammar fran bolaget Uppsalagruppen som grundades 2004 av uppfinnaren Fredrik Hibinette (styrelseordférande
i bolaget Klaria sedan 2020). Inom Uppsalagruppen togs forsta steg i utvecklingen av plattformen, vidare bildades tva bolag
— Karessa och Klaria for att vidareutveckla alginatfilmen. Klaria erholl licensrattigheter for bland annat sumatriptan,
adrenalin och cannabis. Karessa erholl i sin tur licensrattigheter for bland annat vardenafil och midazolam. Under 2019
forvarvade Klaria bolaget Uppsalagruppen och blev dgare till de patent som skyddade teknologiplattformen. Slutligen slogs
Karessa och Klaria ihop under 2020, och numer ar Klaria en koncern som dger samtliga patent och rattigheter vilket skapade
tydlighet i dgandet.

Aktiekursutveckling

Positivt utfall for bolagets registreringsgrundande
bioekvivalensstudie med Sumatriptan Alginatfilm
Erhaller regulatoriskt

godkdnnande fér

bioekvivalensstudie med Forskningsavtal med FluiMed
10 Sumatriptan alginatfilm GmbH tecknas

Optionsavtal med Imbrium
Therapeutics tecknas

0
2020-09-01 2020-12-01 2021-03-01 2021-06-01 2021-09-01 2021-12-01 2022-03-01 2022-06-01 2022-09-01

Kélla: MFN

Aktien har varit rejalt pressad under det senaste aret. Innan dess har aktien haft en god utveckling sett till forvantningar
relaterade till resultat fran den registreringsgrundande bioekvivalensstudien med sumatriptanfilm. Det generellt negativa
marknadssentimentet inom sektorn och den generellt oroliga situationen pa marknaden har bidragit till att aktiekursen
knappt reagerade pa att ett nytt forskningsavtal signerades i mars 2022 — med FluiMed. Tilltagande osakerhet under aret
kring finansiering beddmer vi kan ha bidragit till kursutvecklingen.
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Kommande triggers for aktiekursutvecklingen

Sumatriptan alginatfilm ar bolagets viktigaste utvecklingsprogram just nu. Vi beddémer att ett licensavtal for sumatriptan
alginatfilm och/eller godkannande for produkten ar framsta katalysatorn fér kommersiell risk och finansiering inom de
kommande 1-2 aren.

Andra potentiella triggers for aktiekursen framover ar exempelvis: goda resultat fran doseringsstudier med adrenalin
alginatfilm, vidare framsteg inom kommande kliniska studier samt nya partneravtal fér de dvriga utvecklingsprogrammen.
Nedan redovisas mojliga triggers for aktiens utveckling for de kommande aren. De andra utvecklingsprogrammen —
sirolimus, naloxon, ketamin & midazolam samt dven CDS-dotterbolaget féljer med som option och kan ytterligare addera till
bolagets varde. | och med att bolaget redan nu har ett forskningsavtal och ett licensavtal ar ledningen 6ppna for
diskussioner med andra aktérer om andra majliga formuleringar, dar partnern tar pa sig utvecklingskostnaderna.

Handelse Sannolikhet Prognos Kurspaverkan
Godkdnnande fér sumatriptan alginatfilm i EU 90% 2023E Hog
Framsteg inom tolerabilitetsstudie for sumatriptan alginatfilm i USA 92% 2023E Medel
Godkdnnande fér sumatriptan alginatfilm i USA 83% 2024E Hog
Licensavtal for sumatriptan alginatfilm - 2023E Hog
Framsteg inom doseringsstudien for adrenalin alginatfilm 56% 2024E Medel
Framsteg inom bioekvivalensstudien for adrenalin alginatfilm 36% 2026E Medel
Framsteg inom tolerabilitetsstudie for adrenalin alginatfilm i USA 35% 2026E Medel
Godkannande for adrenalin alginatfilm i EU 32% 2027E Hog
Godkdnnande for adrenalin alginatfilm i USA 30% 2027E Hog
Framsteg inom andra utvecklingsprogram - - Medel
Eventuella nya licens- samt forskningsavtal - - Hog
Kdlla: EPB
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Teknologiplattform

Bolagets teknologi bygger pa att anvanda naturliga polymerer — bruna alger — for att producera absorberbara alginatfilm.
Filmen kan liknas vid ett frimarke och har ingen smak/lukt samt genererar inte extra saliv. Filmen placeras pa kindens insida
och faster omedelbart vid slemhinnan (mukoadhesion). Den alginatbaserade filmen sitter fast i ca 5 minuter innan den
uppléses helt — och lakemedlet 6verfors direkt in i blodomloppet. Den patenterade filmteknologin har som fokus att skapa
maximalt varde inom omraden dar man ser ett stort medicinskt behov av alternativa administreringssatt.

‘ =

Kdlla: Bolaget

Metoden medfor flera patientfordelar — snabbare upptag av lakemedlet samt kortare tid till effekt, 6kad doskontroll, samt
betydligt enklare hantering an alternativ som till exempel subkutana injektioner. Teknologin — Drug Delivery Platform (DDP)
— kombineras med vilbeprévade substanser som redan nu finns ute pa marknaden, vilket medfér stora fordelar for bolaget.
Dessa inkluderar bland annat: kortare tid till marknad, vasentligt lagre utvecklingskostnader samt aven relativt sett lagre
utvecklingsrisk jamfort med traditionell Iakemedelsutveckling (Premier Consulting).

Alger som bolaget anvander utvinns i Norge och filmen tillverkas i en GMP-klassificerad anlaggning i Frankrike. Det bidrar
ytterligare till en relativt 1ag kostnadsbas nar det galler produktion av alginatfilm. En annan viktig faktor som bidrar till
teknologins nytta ar hastighet av upptag samt koncentrationspotential i det behandlade alginatet. Se Appendix for tekniska
specifikationer.
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Kdlla: Bolaget M M G G
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Administreringssatt som Klaria vill ersatta ar framfoér allt andra oralt sonderfallande filmer och tabletter, subkutana
injektioner och nassprej. Oralt sonderfallande filmer (Orally disintegrating films - ODFs) fungerar som béarare av olika
substanser. Nackdelen med bade sprejer och starkelsebaserade ODF &r att de kan s6nderfalla for snabbt nar de kommer i
kontakt med saliv och da sviljas ned med saliven, istéllet for att tas upp via slemhinnan. Vissa lakemedel som inte visar bra
oral tillgénglighet maste darfor ges som en injektion i stallet. En viktig skillnad mellan bolagets alginatfilm och
starkelsebaserade filmer eller sprejer ar att den aktiva substansen absorberas via slemhinnan och inte svdljs ned i magen —
det vill sdga att det inte sker nagot oralt upptag.

Sammanfattningsvis har teknologin flera férdelar. Den ger patienter mojligheten att pa ett latthanterligt satt administrera
ett lakemedel. Alginatfilm &r |4tt och portabel samt lakemedelsupptaget direkt frdn munslemhinnan (oral mukosal
absorption) forhindrar att koncentrationen stiger i andra vitala organ innan den ratta koncentrationen uppnas i malorganet.

Teknologin kdnnetecknande Fordel

Applicering pa munslemhinnan Mojliggor latthanterligt administrationssatt

Unik lakemedelsdisposition fran oral Forhindrar att den lokala koncentrationen i vitala

slemhinneabsorption organ stiger innan den ratta koncentrationen
uppnas i malorganet

Kompakt och robust doseringsformat Latt for patienter att ta med sig - on-demand
administrering

Enkel tillverkning och distribution Miljontals doser kan produceras relativt snabbt —
skalbarhet och héga bruttomarginaler
Latt att transportera

Kdlla: Bolaget

Affarsstrategi

Klarias mal ar att alla utvecklingsprogram i projektportféljen sa snabbt som majligt ska ga genom utvecklingsprocessen och
paborja registrering. For bolaget galler det da att man forst valjer ett lakemedel dar man har sett ett stort behov av att finna
alternativa administreringssatt, etablerar en formulering och utfor efterféljande studier. Forst genomfors en
doseringsstudie, vidare innan ansdkan om godkannande ska skickas in behover bolaget genomféra en bioekvivalensstudie. |
vissa fall kan dven vissa regulatoriska myndigheter (FDA) krava en ytterligare studie — tolerabilitetsstudie, innan ansékan kan
skickas in. | en tolerabilitetsstudie underséker man om formuleringen avseende ett nytt administreringssatt paverkar andra
organ.

For sin forsta produkt - sumatriptanfilm - har bolaget gatt genom hela utvecklingsprocessen i egen regi. For det
utvecklingsprogrammet kan en licenspartner vara aktuell och bolaget uppger att de aktivt séker efter en licenspartner. | och
med prioriteringar uppger bolaget dven att de framover endast kommer att arbeta med samarbetspartners — dar mojliga
upplagg ar forskningsavtal med avsikt att teckna licensavtal nar en formulering ar fardigstalld, alternativt ett licensavtal for
forsaljning och marknadsforing.

Att teckna licensavtal med lakemedelsféretag rorande kliniska studier, registrering, forsaljning och, i vissa fall, dven
tillverkning bidrar med licensintdkter — sa kallade royalties for faktisk férsaljning samt milstolpesbetalningar. For
forskningsavtal géller det att avtalspartnern tar pa sig kostnaden for formuleringsutveckling for att sedan eventuellt teckna
ett licensavtal om man far goda resultat fran formuleringsstudier. For narvarande har Klaria Pharma tva aktiva avtal — ett
licensavtal fér adrenalin alginatfilm samt ett forskningsavtal for sirolimus alginatfilm.

Etablera en formulering Doseringsstudie Bioekvivalensstudie (Tolerabilitetsstudie for FDA)
= =| Forskningsavtal [= = = = = = = = = —‘ Licensavtal
\ J
1

Produktutveckling Registrering Forsdljning

Kdlla: Bolaget
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Cannabis/cannabinoider ar ett omrade dar bolaget i férsta hand siktar pa att teckna utlicensieringsavtal via koncernbolaget
Cannabis Delivery Sciences (CDS). Klaria har hittills tecknat ett avtal fér kommersialisering av cannabinoider i Klarias
alginatfilmteknologi och efterféljande férsaljning: med Pure Jamaican Limited (Bolaget). Fokus for CDS ligger just nu pa att
utveckla produktionsprocesser for att méta marknadens behov — en GMP klassificerad anlaggning ar pa gang och arbeten
pagar med formuleringsutveckling.

Faktaruta: Bioekvivalensstudier

Bioekvivalensstudier (BE) ar en speciell typ av studier utformade for att jamfora mangden lakemedel som kommer in i
systemisk cirkulation av tva produkter som anvander samma aktiva substans eller molekyl och fér att verifiera hur lika de ar
nar det galler upptag och verkan.

For att marknadsféras maste ett generiskt lakemedel ha samma verkan (dvs samma absorption, distribution, metabolism
och utsondring) som den ursprungliga substansen. Nar det galler omformuleringsprodukter maste den och den ursprungliga
substansen formellt ha samma verkan inom ett visst konfidensintervall, 80-125%, fran referenslakemedlet. Med andra ord
maste de vara bioekvivalenta. Malet ar alltsa att jamfora hur lika de tva formuleringarna ar, for att gora det tittar man pa
mangden aktiv substans i blodet eller plasman.

Kdlla: McDougall Scientific

Val av terapiomraden

Ett viktigt steg i utvecklingsprocessen ar att vélja lamplig substans att ga vidare med. De tva viktigaste fragorna ar féljande:
finns det ett potentiellt ouppfyllt medicinskt behov som substansen adresserar samt finns det ett behov av ett
administreringssatt som ar annorlunda fran injektions- eller nasalt sprejformat tillgangliga pa marknaden? Om svaren ér ja
pa bada kan substansen vara en lamplig kandidat for Klaria. Malet &r att utveckla innovativa snabbverkande
lakemedelsprodukter med tydliga konkurrensfordelar inom de valda terapiomradena.
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Finns subkutana injektioner eller
nassprejformuleringar pa marknaden?

Kdlla: EPB, Bolaget
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Sumatriptan alginatfilm — KL-00119

Bolagets langst framskridna projekt ar sumatriptan alginatfilm med produktkandidat KL-00119, dar kommersialisering i
Europa ar nara forestaende. Projektet adresserar migran, vilket ar en av de vanligaste sjukdomarna i varlden.

Migran — en folksjukdom

Det finns manga olika typer av huvudvark — tva exempel som ar utbredda ar spanningshuvudvark och migran. De flesta
typerna ar helt ofarliga, men kan medfora negativa konsekvenser fér patienten. Om lasaren inte kdnner nagon som har
drabbats av migran, inser de flesta inte hur allvarligt tillstandet ar. Faktum &r att migrén kan ha en enorm inverkan pa en
persons liv — bade privat och professionellt. Enligt data fran WHO (Varldshalsoorganisationen) drabbar migran ungefar 15
procent av befolkningen och majoriteten av de drabbade &ar kvinnor. Kvinnor drabbas ungefar tre ganger sa ofta som man
(Lékemedelsformansnamnden).

e  Migran ar den sjatte mest handikappande sjukdomen i varlden — i Sverige drabbar migrdn éver en miljon svenskar
e | USA kostar det samhillet ca 36 mdr USD per ar i sjukvardskostnader och férlorad produktivitet

e  Uppskattningsvis spenderas en miljard USD arligen pa hjarnskanningar fér personer med huvudvark i USA

e Nio av tio personer kan inte arbeta eller utfora dagliga aktiviteter under en migranattack

Kdlla: Migraine.com; Hjdrnfonden; WHO

Global migranprevalens
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Kélla: WHO

Orsaken till migran ar inte helt klarlagd, men forskningen pekar pa att det kan vara en arftlig sjukdom. Att ha slaktingar med
migrdn ar en stark riskfaktor och arftligheten har uppskattats vara sa hég som 50%. Ett komplicerat samspel mellan nerv-
och blodkarlssystemen pagar under ett migrananfall, samtidigt som kemiska @mnen frigors och gor blodkarlen extra
smartkansliga (Hjarnfonden, 2022).

Migrananfall kan utlésas av stress, fasta, viss mat, somnbrist och hormonférandringar hos kvinnor. Symtom av ett

migrananfall &r foljande: kraftig pulserande huvudvark som kommer i attacker, kan dven vara forenad med illamaende och
krdakningar samt kanslighet for ljud, ljus och dofter.
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Migran delas vidare upp i tva kategorier — akut/episodisk migran (<14 dagar med huvudviark per manad) och kronisk (>14
dagar med huvudvark per manad). Akut migran kan 6verga i en kronisk migréan, givet riskfaktorer som 6veranvindning av
lakemedel, 6vervikt, somnproblem, depression och angest (American Headache society).

Den hoga forekomsten av migrén, 12 % i industrilander och cirka 28 miljoner manniskor i USA, anses vara en lag
uppskattning (American Headahche Society). Ytterligare faktorer att ta i beaktande &r att patienter med migran ofta
overanvander receptfria mediciner eller kan skjuta upp ett lakarbesok, vilket fordrdjer korrekt diagnos och lamplig
behandling for migran. Foljaktligen forblir migran underdiagnostiserad och underbehandlad. Uppskattningsvis soker nastan
70% av migranpatienter inte medicinsk radgivning och féljaktigen inte diagnosticeras eller far en felaktig diagnos (Praktisk
Medicin, American Headache Society).

Percentage of adults in the U.S. with severe headache o
by gender

2016 20.5%

2013 k.

2014 22.5%

2013 1.0

2:2 19.1%

2011 LK

2010 22.1%

2009 2L

2008

2007 Ust=]

2006
2003
2004

2003

2002 20.6%

2001 22.4%

2000 20.3%

1999 £0.5%

1998 21.2%

1997

Percentage of adults

@ Male @ Female

Kdlla: Statista

Behandling av migrdn

Migran ar en sjukdom som inte kan botas, men dess symtom kan lindras och antalet anfall kan minskas genom att fa ratt
behandling samt att undvika de utlésande faktorerna. Det finns tre huvudsakliga typer av behandlingar for migran —
forebyggande, akut och rescue-behandlingar. Det finns bade receptfria och receptbelagda ldkemedel att tillga, dven om
receptbelagda ldkemedel ar i sarklass vanligast forekommande.

De vanligaste typerna av receptbelagd behandling mot migran ar foljande: triptaner, CGRP-inhibitorer,
kalciumkanalblockerare, NSAID (icke steroid-innehallande antiinflammatoriska lakemedel), kortikosteroider, antidepressiva
och antikonvulsiva lakemedel, betablockerare men dven botox, ditaner och ergotaminer (Janusinfo, The Neurohospitalist).
Som namnt ovan kan antalet patienter med migran vara grovt underskattat, dd manga inte soker akut hjalp och behandlar
migran sjalva med receptfria lakemedel.
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Nar en patient far diagnosen "migran” sa foljer behandlande ldkare rekommendationer och en samling av sa kallade “good
practice points” — eller det som i folkmun kallas for “migrdantrappan” (SIGN — Scottish Intercollegiate Guidelines Network) —
som visas nedan.

Diagnos (primar — eller akut sjukvard) Rad om livsstilsférindring

- Undvik majliga utlésningsfaktorer (starka ljud, ljus eller
dofter)

- Uppmuntra regelbundna maltider, adekvat vatskeintag,
sémn, motion men dven avslappnande aktiviteter som yoga
och meditation

Patienter med aterkommande huvdvérk ska 6vervagas for
utredning

Patienter med episodisk huvudvirk (dterkommande pa
daglig basis) kan ha kronisk migran

Akut behandling Forebyggande behandling
- Smartstillande — ofta NSAID (ibuprofen 400-600 mg) - Overvag férebyggande behandling om migrian kraftigt
- Triptaner — Sumatriptan som férsta alternativ ; forsdmrar livskvalitén — exempelvis om attackerna ar
- Samtliga triptaner tas upp i magen (oralt upptag) — ej frekventa (>1 per vecka)
lampligt val om patienten upplever illamaende - Terapival beror pa manga faktorer — kén, komorbiditet,
och/eller kraks andra sjukdomar, lakemedelsinteraktioner mm. Ett urval av
mojliga forebyggande behandlingar:
- Amitriptylin
- Candesartan
1 - Topiramat

- Pizotifen* (avregistrerat i Sverige sedan 2013)

lhallande illamaende eller
krakningar?

- Lagg till antiemetika Ingen effekt?

- Overvag Sumatriptan
nasal sprej eller - Andra triptaner Ingen effekt?
Sumatriptan s.c. - Triptaner + NSAID - Remiss till en neurologisk och/eller smértklinik om tre eller
injektion kombination fler behandlingsalternativ inte har gett effekt

Kélla: SIGN, EPB

Vid akuta behandlingar ar sumatriptan ett forsta alternativ nar det galler receptbelagda lakemedel inom gruppen Triptaner,
men forsta linjens behandling ar alltid receptfria ldkemedel som olika typer av ASA (acetylsalicylsyra - ex. Treo i Sverige),
NSAID (lbuprofen) och andra smartstillande. Olika kallor estimerar att ca 25-30% av alla migranpatienterna far
farmakologisk behandling utskriven. Om patienten dven drabbas av ihallande illamaende eller krakningar kan ldkemedel
som ges med andra administreringssatt — exempelvis nasalt (ndssprej) eller injiceras i underhudsfett (subkutan injektion —
s.c.) ocksa vara ett alternativ.

Om de receptfria alternativen inte fungerar och patienten gar vidare mot nasta linjens behandling — receptbelagda typer —
utgor triptaner ca 80% av all behandling pa den nivan. Av alla triptaner har sumatriptan varit det mest kostnadseffektiva
alternativet under en langre tid. Patentet pa sumatriptan har gatt ut och generiska alternativ finns sedan lange pa
marknaden. Som foljd har priset per tablett sjunkit fran cirka 50 kr (2005) till cirka 4 kr redan 2009 (TLV). | USA i och med
generika uppgar priset per sumatriptan tablett till ca 3 USD (Drugs.com, 2021).

| en rapport av CADTH (Canada’s drug and health technology agency) granskad av SBU framkom det att det ror sig om icke-
betydande skillnader i effekt mellan de olika triptanerna vid behandling av vuxna med migrananfall. Bland ungdomar med
akut migran har sumatriptan ndssprej visat ha signifikant effekt avseende smartfrihet efter 2 timmar efter behandling. |
Sverige ar i dag nassprejerna Imigran (sumatriptan) (10 mg) och Zomig (zolmitriptan) (2,5-5 mg) godkadnda fér ungdomar
fran 12 ar (SBU). | Sverige rekommenderar Likemedelsverket sumatriptan tabletter som férstahandsval av triptaner i den
andra linjens behandlingsalternativ. Det rdknas som en sorts guldstandard nar det géller triptaner, da majoriteten av
generiska varianter av sumatriptan har god effekt pa migranattacken och byte till dyrare varianter endast motiveras om god
behandlingseffekt uteblir (Lékemedelsverket).
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Faktaruta: Triptaner

Triptaner ar en grupp lakemedel som anvands for smartbehandling av migran och Hortons huvudvark. Triptaner ar agonister
till serotonin 5-HT1B- och 5-HT1D-receptorer som finns bland annat i huvudets blodkérl och trigeminusnervens nervandar
runt blodkarlen. De verkar sammandragande pa blodkarl och hammar frisattandet av proinflammatoriska neuropeptider,
framst CGRP. | triptangruppen ingar:

— almotriptan (Almogran)

— eletriptan (Relpax)

—naratriptan (Naramig)

— rizatriptan (Maxalt)

— sumatriptan (Imigran, Sumatriptan, Zumo)
— zolmitriptan (Zomig)

Kélla: SBU, TLV

Potentiell marknad inom migran

Nar det galler den globala marknaden av lakemedel f6r att behandla migran domineras den for tillfallet storleksmassigt av
GCRP-antagonister, lakemedel som hammar dmnet kalcitoningenrelaterad peptid, med en uppskattad marknadsandel pa
6,3 mdr USD av den totala marknaden pa drygt 14 mdr USD (Evaluate Pharma). Det géller dock att komma ihag att det
endast ar en liten andel av patienterna som far den behandlingen. Uppskattningsvis endast 5% av patienterna som inte far
effekt av valfri formulering av triptaner gar vidare till att behandlas med lakemedel som exempelvis GCRP-antagonister.
Flera av de redovisade preparaten finns dnnu inte pa den europeiska marknaden, och nagra av dem har annu inte natt
marknaden och vantar pa godkdnnande.

Enligt Statista (refererar till rapporten skriven av NextMSC) dr marknaden fér migranpreparat mycket mindre omfattande

och uppskattas uppga till ca 2,44 mdr USD under 2030. Tittar man endast pa prognoser for triptaner ser laget annorlunda
ut, och marknaden for triptaner forvantas att minska fram till 2028 med drygt 80% (Evaluate).

Oversikt: marknaden fér N2C*-preparat
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Kdlla: Evaluate Pharma
*N2C - Analgetika, anti-migrénpreparat
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Oversikt: marknadsvirde for triptaner 2019-2028

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
W mitrex (GSK) u Amerge (GSK) ® Frova (Menarini) Relpax (MYL)
W Sumatriptan Succinate (RDY) u Axert (Almirall) m Frova (REC) ® Frova (ENDP)
W Sumatriptan Succinate (AUROBINDO) B Zomig (AMNEAL) m Other

Kdlla: Evaluate

En viktig notering &r att Evaluate baserar sig pa estimat om férséaljning och varfor vi endast ser dessa som en vagledning.
Tittar man pa aktuella forskrivningsdata for sumatriptan i USA ses dock en trend att antal forskrivningar halls pa en relativt
konstant niva vilket styrker var tes att sumatriptan, oavsett generika-laget, kommer fortsitta att dominera marknaden for
andra linjens terapival for migranpatienter.

Antal férskrivningar pa manadsbasis: sumatriptan (2009-2022)
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Kdlla: Bloomberg

Konkurrenssituation

Klarias fraimsta mal med sumatriptan alginatfilm ar att gora den till en marknadsledande produkt inom andra linjens terapi
inom behandling for migran. Malet &r alltsa att ersatta nassprej och subkutana injektioner. Nackdelen med att anvanda
injektioner ar att administreringssattet inte ar anvandarvanligt samt att manga patienter upplever obehag, eller radsla for
sprutor.

De naturliga konkurrenterna blir i sddana fall Imigran/Imitrex nassprej (marknadsfors av GSK) och Zomig (marknadsférs av

Astra Zeneca) ndssprej. Imitrex forsaljning uppgick till 58m USD under 2018 i USA, och marknaden for den "férsta” triptanen
som godkandes redan 1997 prognosticeras att krympa till ca 10m USD 2023.
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Bolag Produkt Typ Godkand

GSK Imitrex (sumatriptan)  Tablett, nasspray, s.c. Injektion 1997
AstraZeneca  Zolmitriptan Tablett, nasspray 1997
Merck Rizatriptan Tablett 1998
GSK Naratriptan Tablett 1998
Endo Frovatriptan Tablett 2001
JNJ Almotriptan Tablett 2001
Pfizer Eletriptan Tablett 2002
GSK/Pozen Sumatriptan/Naproxen Tablett 2008
Kélla: EPB

Indirekt blir d&ven andra aktorer pa marknaden fér migran ocksa konkurrenter. Trots att triptaner fortsatter att dominera
marknaden finns det flertal pagdende studier och andra produkter pa marknaden som kan ta marknadsandelar och utmana
Klarias positionering. Aktiviteten pa migranmarknaden visar dock att det fortsatt finns ett stort otillfredsstallt patient- och
marknadsbehov for valfungerande teknologier och preparat for att behandla denna folksjukdom.

Prognoser: sumatriptan alginatfilm

Var modell bygger pa USA och Europa. | detalj siktar Klaria pa att inom Europa starta forsaljningen i Storbritannien,
Frankrike, Tyskland, Spanien, Italien och senare dven Sverige och Irland genom eventuella distributionspartners.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

USA

Utrdkning population

USA vuxna (min) 1% 258 260 262 264 266 267 269 271 273 275 277 279 281
Antal patienter med svar huvudvérk eller migréan 14% 36 36 37 37 37 37 38 38 38 39 39 39 39
Kélla: Statista, U.S. Census Bureau

Antal patienter med migran 72% 26 26 26 27 27 27 27 27 28 28 28 28 28
Patienter som far forskrivna lakemedel 25% 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Antal patienter som anvander triptaner 80% 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6
Antal patienter med upplevd ilam&ende 80% 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5
Adresserbar population for KL-00119 100% 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5
(miljoner)

EU

Utrdkning population

EU vuxna (min) 1% - 285 287 289 291 293 295 297 299 301 303 306 308
Antal patienter med migran (approx) 14% - 40 40 40 41 41 41 42 42 42 42 43 43
kélla: Statista, Worldbank, Stovner

Patienter som far férskrivna ldkemedel 25% 10 10 10 10 10 10 10 10 11 11 11 11
Antal patienter som anvander triptaner 80% 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 9 9
Antal patienter med upplevd ilam&ende 80% 6 6 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Adresserbar population for KL-00119 100% 6 6 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7

Kdllor: Worldbank, U.S. Census Bureau, Lipton et al., Stovner et al.

Antalet vuxna migranpatienter beraknas uppga till drygt 66 miljoner, men langt ifran alla far en diagnos och darmed gar
vidare till att fa receptbelagda ldkemedel utskrivna mot migran. Var uppfattning ar att andel patienter som far
receptbelagda lakemedel uppgar till ca 25%. Av dessa far ca 80% av patienterna en eller annan typ av triptaner. Klaria amnar
vanda sig mot de patienter som upplever illamaende, vilket uppskattas till ca 80% av patienterna. Det leder till en
adresserbar marknad i USA pa ca 4 miljoner patienter och ca 6 miljoner patienter inom EU, totalt ca 10 miljoner patienter.

Eftersom Klaria i sin bioekvivalensstudie jamforde effekten med sumatriptan nassprej siktar bolaget pa att prissatta
produkten till nivader som motsvarar dessa produkter. Inom EU uppgar priset till ca 25 EUR for tva doser, i USA kan priset
uppga till ca 500 USD for 6 doser (Drugs.com). Vi raknar med att ett pris per dos pa 8 USD inom EU och 50 USD i USA kan
vara motiverat.

Vi rdknar vidare med att de flesta patienter har migréananfall ca 1 gang per manad, och har upp till 6 anfall per ar

(Migraine.com). Utover eventuella licensavtal raknar vi med att toppforsaljningen for sumatriptan alginatfilm i USA och EU
kan uppga till ver 300m USD under 2032 med marknadspenetration pa 15%, vilket ar ett forsiktigt och konservativt
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estimat. | en aldre studie av Lipton (1999) uppgavs det att narmare 80% av migranpatienterna vill prova en alternativ
behandlingsmetod, men att priset kan vara den begransande faktorn néar det galler viljan att prova en ny behandling.

Bolaget har vid flertalet presentationer och pressmeddelanden uttryckt att de &mnar leta efter en licenspartner inom
utvecklingsprogrammet for sumatriptan alginatfilm. Under de senaste aren har ett flertal transaktioner och licensavtal
knutits inom migran. Ett exempel &r Zomig nassprej, dar Astra Zeneca har gatt in som partner med ett totalt avtalsvérde pa
130m USD (Evaluate). Det indiska lakemedelsbolaget Dr Reddy’s Laboratories har under 2021 ingatt ett avtal med
BioDelivery Sciences international, Inc. om att sdlja rattigheterna for Elyxyb fér USA och Kanada. Enligt villkoren i avtalet
kommer Dr Reddy's att fa 6 miljoner USD i engangsbetalning, foljt av 9 miljoner USD vid ett senare tillfalle. Avtalsvillkoren
for royalties har inte avslojats.

Vi raknar pa ett mojligt avtalsvarde for Klaria pa totalt 6ver 50m USD samt tvasiffriga royalties i var modell.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Total forsdljning USA + EU (musd) 1 13 44 77 135 215 238 308 320 332

Royalty

USA 15% 0 1 5 8 15 26 29 37 39 40

EU 10% 0 1 1 2 4 4 5 6 6 6

Totalt royalties US+EU (musd) o 2 6 10 19 30 33 43 45 46
Upfront >100m$ >200m$

Milstolpebetalningar (musd) 6 20 25

Forsaljning som tillfaller Klaria (musd) 0 6 2 6 10 39 30 33 68 45 46

Forsdljning som tillfaller Klaria (mkr) 11,29 (1] 69 18 67 117 435 340 376 770 506 525

Forsdljning, risk-justerad (SEKm) (V] 60 16 58 102 377 295 326 668 439 455

Kélla: EPB

I vara modeller réknar vi endast pa den vuxna populationen. Migran ar en utbredd sjukdom dven bland barn, antalet barn
och unga vuxna som drabbas av migran beraknas uppga till ca 3,5 miljoner patienter. Vi rdknar inte med barn i vara
modeller, men skulle det visa sig att produkten far ett godkannande for den vuxna populationen kan det vara motiverat att
omvardera vara modeller.
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Adrenalin alginatfilm — KL-01401

Det andra utvecklingsprogrammet vi rdknar pa i var modell ar adrenalin alginatfilm. Det ar bolagets andra projekt som just
nu genomgar doseringsstudier. Adrenalinfilm dr amnad att anvandas for manniskor som I6per risk fér akut allergisk reaktion
— anafylaxi.

Anafylaxi

Anafylaxi, eller sa kallad anafylaktisk chock, ar en akut allergisk reaktion som uppstar nar kroppen exponeras mot ett &mne,
exempelvis ett livsmedel, och immunforsvaret 6verreagerar pa detta amne. Reaktionen kommer i regel snabbt och kan vara
livshotande om man inte far behandling omgaende (Astma- och allergilinjen).

Anafylaxi kan antingen vara allergisk eller icke-allergisk. Exempel pa allergisk anafylaxi:

e Livsmedel som jordnotter, nétter, skaldjur, 4gg, mjolk, sesamfron, vete, fisk
e Insektsstick/bett, framfor allt fran bi och geting

e Naturgummilatex

e Vissa lakemedel, till exempel muskelavslappnande medel

e "Mijall” fran katt, hamster eller hast

Exempel pa icke-allergisk anafylaxi:

e Vissa lakemedel, till exempel antibiotika
e  Rontgenkontrast
e  Fysisk anstrangning

Det ar svart att uppskatta totalt antal manniskor som l6per risk att drabbas av anafylaktisk chock men, likt migran, ar
tillstandet sannolikt gravt underdiagnostiserat. Det man konstatera &r att flera av de matallergier som kan leda till
anafylaktisk chock, exempelvis notallergi, har 6kat under de senaste aren. Exempelvis har antalet sjukhusinlaggningar i
Storbritannien pa grund av livsmedelsinducerad anafylaxi tredubblats under en 20-arsperiod (BMJ). Trots ett 6kat antal
sjukhusinlaggningar har det inte skett nagon 6kning nar det géller fataliteter under perioden 1992-2012 (The Journal of
Allergy and Clinical Immunology).

V3]

0.06+
Bl Male

B Female
0.04~

0.02+

Fatalities due to
food-induced anaphylaxis
per 100,000 population

0.00-r%

Kdlla: The Journal of Allergy and Clinical Immunology

Incidensen av anafylaxi uppskattas till 5-50/100 000 personer och ar. De vanligaste orsakerna ar ldkemedel, fodoamnen och
insektsstick. Mortaliteten &r 1-3 dédsfall/miljon personer och ar, det vill sdga cirka 20 per ar i Sverige (Viss.nu). Anafylaktisk
chock hos barn beror nastan alltid pa nagon form av matallergi, medan insektsallergi ar vanligare hos vuxna (Astma- och
allergilinjen). Reaktionen inkluderar alltid en objektiv respiratorisk, kardiovaskular och/eller kraftig allmanpaverkan.
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Symtom

Symtom pa anafylaxi kan ge sig till kdnna redan inom nagra sekunder eller minuter fran att man har exponerats mot ett
antigen. Symtomen varierar fran person till person och de inkluderar:

e Yrsel eller svimning

e Andningssvarigheter — snabb och ytlig andning

e HOg puls eller hjartrusning

e Nasselutslag, kldda och svullnad kring 6gon, mun och lappar

e Varmekansla i ansiktet

e  Forvirring och angest

Kélla: NHS

De svaraste fallen av anafylaxi kan leda till blodtrycksfall, andndd, hjartstopp och medvetsloshet.

Riskfaktorer

e Vuxna dr mer bendgna att reagera med svar anafylaxi an barn

e Om man har tidigare drabbats av anafylaxi

e Tid sedan senaste incident medfor grovre allergisk reaktion ju kortare tid som gatt mellan incidenten

e Hos vissa personer bildas IgE-antikroppar mot normalt férekommande d@mnen (allergen) i exempelvis pollen, gras,
avsondringar fran djur, livsmedel och lakemedel

e Hoga specifika IgE-nivaer mot fédoamnen, sarskilt mot jordnotter och tradnotter (till exempel hasselnétter), utgor
en hog risk for anafylaxi

e Underbehandlad astma

Svarighetsgradering

Beddmning Hud Ogon Mun och Luftviigar Hjsrtakér Allm3nna
och niisa mage/tarm symtom
Ej anafylaxi Kidda Konjunktivit med | Klada i mun Trotthet
Fiush kldda och rodnad | Lappsvulinad
Urtikania Rinit med kldda | Svulinadskansla i
Angioddem N3stappa mun och svalg
Rinnsnuva lamaende
Nysningar

Lindrig buksmarta
Enstaka krakning

Anafylaxi| -~ -*- Okande Heshet Uttalad trotthet
Grad 1 buksmarts Lindrig bronk- Rastloshet
Upprepade obstruktion Oro
krakmngar
Diarré
Anafylaxi - - - - -"- Skalihosta Svimningskansia
Grad 2 Sealjningsbesvar Katastrofkansia
Medaisvar
bronkobstruktion
Anafylaxi - - - - Urin- och Hypoxt
Grad 3 fecesavgang Cyanos
Svar bronk- i
obstrukton Hjartstopp

Andningsstopp

Kalla: Anatylaxi: Rekommendationer for omhandertagande och behandling. Svensk forening for allergologl. www.sffa.nu

Kdlla: Svensk férening fér allergologi

Behandling

Anafylaxi behandlas i férsta hand med adrenalin som ges som en intramuskular injektion, helst inom nagra minuter efter att
man har upptackt de forsta symtomen och misstanker anafylaxi. Det mest allvarliga problemet &r att behandlingen inte ges i
tid vilket leder till ett mer komplicerat sjukdomsférlopp, vilket dven kan leda till dédsfall. Det &r inte farligt att ta
adrenalinspruta i “onddan”, om man tvekar pa om det ar en anafylaktisk chock eller inte ar det alltid sakrast att ta sprutan.
Det ar darfor oerhort viktigt att personer som I6per risk av att drabbas av anafylaktisk chock alltid har med sig sa kallade
adrenalinpennor.
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En adrenalinpenna ar en receptbelagd, forfylld engangsspruta som anvands vid akut anafylaktisk chock. Astma- och
Allergilinjen rekommenderar att personer med diagnostiserad anafylaxi alltid ska ha minst tva sddana adrenalinpennor med
sig. | en undersdkning genomférd av Food Standards Agency i Storbritannien visade det sig att 73% av de tillfragade
personerna med risk for anafylaxi har adrenalinpennan med sig. Enligt en annan studie publicerad i Annals of Allergy,
Asthma & Immunology framkom det att mer dn 30% av de tillfrdgade personerna med adrenalinrecept lamnar sin
autoinjektor (adrenalinpenna) hemma. Varfor personer med risk for anafylaxi inte tar med sig pennor dverallt kan ha fler
anledningar. Autoinjektorer — eller adrenalinpennor- uppelvs fortfarande av manga som svaranvanda och obekvdama att ha
med sig. Dessutom forekommer det kanslor av obehag runt nalar — nalfobi, som gor att behandlingen ofta uteblir eller ges
for sent. En annan studie publicerad i Journal of Family Practice visar att nalfobi ar en férbisedd diagnos som drabbar cirka
10 procent av alla amerikaner.

How often do you carry your adrenaline auto injector(s) with you?

| carry it'them with me everywhere | go

| carry itthem with me most places | go

| carry it/them with me sometimes but not all the

time

| rarely carry it'them with me

| never carry it'them with me

90%

Sources Additional Information:
yod Standards Agency: SurveyMonkey Jnited Kingdor surveyMonkey; 992*; 16-24 years; respondents that |  ar ire! r
tatista 2019

Kdlla: Statista

Potentiell marknad inom indikation anafylaxi

For narvarande finns det fa andra alternativ for behandling av anafylaxi dar adrenalin autoinjektorer (adrenalinpennor)
fortfarande dominerar marknaden. Den marknaden ar prognosticerad att ha en volatil utveckling inom de kommande aren,
framfor allt pa grund av att nya aktérer kommer att komma in pa marknaden och ersatta befintlig behandling. EpiPen ar
fortsatt ett av de mest populdra behandlingsalternativen med forsaljning som uppgick till drygt 390m USD under 2021
(Evaluate). Den omsattningen ar prognosticerad att drastiskt minska under de kommande aren, sjunkande trenden
pabdrjade redan 2016, se graf nedan. Under 2018 har den forsta generiska autoinjektor godkants av FDA, Teva
Pharmaceuticals USA fick da godkannande att marknadsfora sin generiska epinefrin. | dagslaget séljs flera olika typer av
varumarken — EpiPen, EpiPen Jr, Adrenaclick, Auvi-Q, Symjepi, och det finns ett flertal generiska alternativ (Drugs.com).
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Total foérsaljning: EpiPen autoinjektor 2-pack (2009-2022)
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Kdlla: Bloomberg

Enligt Evaluate forvdantas marknaden foér lakemedel inom anafylaxi att uppga till drygt 1 mdr USD under 2028. Andra kéllor
prognosticerar en marknadsstorlek pa drygt 2,7 mdr USD néar det galler adrenalin autoinjektorer (Research and Markets
rapport 2020).

En intressant aktor som eventuellt kan ta en betydande andel av marknaden inom anafylaxi ar DBV Technologies Viaskin
Peanut. Bolaget presenterade under juni positiva data med deras ledande produktkandidat fran en registreringsgrundande
fas lll-studie. Studien utvadrderade sdkerhet och effekt av Viaskin Peanut fér behandling av jordnétsallergiska barn i aldrar 1—
3 ar. Produktkandidaten ar baserad pa epikutan immunterapi (EPIT), en patentskyddad teknologiplattform som levererar
biologiska lakemedel till immunsystemet genom huden.

Totalt marknadsvarde: topp 7 produkter inom indikation anafylaxi
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Kdlla: Evaluate
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Konkurrenssituation

Klarias framsta mal med adrenalin alginatfilm &r, enligt bolaget, att ersatta EpiPen genom att erbjuda en 6verldgsen produkt
till forman for alla patienter och darmed bli marknadsledande inom anafylaxi.

Storsta konkurrenten ar Viatris (f.d. Mylan och Upjohn som slogs ihop 2020) med EpiPen. | augusti 2016 skrev senatorerna i
USA ett 6ppet brev till Mylan déar de kritiserade de extrema prishéjningarna pa EpiPen. Vidare pabdrjades en rattstvist som
involverade anklagelser om konkurrenshammande beteende. Bolaget anklagades for att sdlja produkten endast i pack om
tva, att ha ingatt rabattavtal med publika skolor som hade villkor i sina avtal att inte kdpa in produkter fran konkurrenter,
att ha sakrat flera 6verlappande patent pa mindre dndringar av produkten mm. (U.S. District Court). Mylan var tvungna att
specificera alla forsaljningssiffror och enligt dessa direktsalde bolaget produkter fér 1,1 mdr USD 2016.

Eftersom Klaria vill konkurrera ut autoinjektorer blir andra naturliga konkurrenter lakemedelsbolag som utvecklar nalfria
adrenalinprodukter. Dessa ar ARS Pharmaceuticals, Bryn Pharma (bada utvecklar nasala formuleringar i form av sprej) &
Aquestive Therapeutics (sublingual film).

Jamfort effekt mot Forvantad lansering (tidigast)
ARS Pharmaceuticals Neffy Nassprej Epinephrine autoinjektor H2'2023
Bryn Pharma BRYN-NDS1C  Nassprej Epinephrine autoinjektor 2023/2024
Aqguestive Therapeutics ~ AQST-109 Sublingual film Epinephrine autoinjektor 2024E

Kdlla: Medscape Medical News, ARS Pharmaceuticals, Bryn Pharma, Aquestive Therapeutics

Prognoser: adrenalin alginatfilm

Var modell bygger pa USA och Europa. | detalj siktar Klaria pa att inom den europeiska regionen starta forsaljningen i
Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Spanien, Italien och senare dven Sverige och Irland.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

USA

Utrdkning population

USA total population (min) 1% 332 334 337 339 341 344 346 349 351 354 356
Anafylaxi prevalens i USA 2% 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
kélla: U.S. Census Bureau, AAFA

Adresserbar population for KL-01401 (miljoner) 100% 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
EU

Utrdkning population

EU total population (min) 1% 447 450 453 456 460 463 466 469 473 476 479
Anafylaxi prevalens i EU 3% 13 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
kélla: EU data, Yu & Lin

Adresserbar population for KL-01401 (miljoner) 100% 13 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Kdlla: EPB

Antal patienter med risk for anafylaxi beraknas uppga till drygt 7 miljoner i USA och 13 miljoner i EU (AAFA, European Union
Data, U.S. Census Bureau). Samtliga av dessa patienter ar rekommenderade att alltid ha med sig en adrenalinpenna for att
motverka de riskerna som ar forknippade med en anafylaktisk chock. Den totala adresserbara populationen i USA och EU
uppgar darmed till ca 20 miljoner patienter ar 2022.

Bolagets frimsta mal ar att skapa en 6verlagsen produkt till féorman for alla patienter, men dven deras anhériga, och
darmed bli marknadsledande inom anafylaxi. D3 konkurrerar man med EpiPen, andra brands och ett antal generiska
preparat. For att konkurrera ut en aktdr som Viatris ar kravs det relativt aggressiv prissattning. | och med den massiva
kritiken Mylan (numer Viatris) har fatt gallande deras prissattningsmodeller kan det tas positivt emot av marknaden om en
annan aktor kommer in pd marknaden — med en battre produkt, som &r latt att hantera och dessutom har ett lagre pris.

Vi raknar med ett pris pa 200 USD per dos i USA samt 70 USD per dos i EU. For USA ar vart antagna pris nagot éver snittet
for de generiska produkterna. | vara modeller rdaknar vi med en marknadspenetration pa 15% och forsaljningsstart tidigast
2027. Nivan pa marknadspenetration samt prissattning kan anses vara nagot aggressivt, men i och med en partner som
Imbrium Therapeutics bedémer vi att det &r sannolikt med en partner som Imbrium som besitter en lang erfarenhet.

Klaria Pharma Holding — 05 oktober 2022 20 Erik Penser Bank



Produkt Styrkor Estimerat pris (2-pack)

EpiPen; EpiPen Jr. (epinephrine auto-injector) 0.15mg; 0.3 mg 650-700 USD
Authorized generic for EpiPen and EpiPen Jr. (epinephrine auto-injector).  0.15mg; 0.3 mg 185 USD
epinephrine (generic for EpiPen, EpiPen Jr.) from Teva Pharma 0.15mg; 0.3 mg 95-300 USD
Adrenaclick 0.15mg; 0.3 mg 500 USD
Authorized generic for Adrenaclick (epinephrine auto-injector) 0.15mg; 0.3 mg 110 USD
Auvi-Q 0.1 mg, 0.15mg, and 0.3 mg 600 USD
Symjepi 0.15mg, 0.3 mg 270 USD

Kélla: Drugs.com

Inom utvecklingsprogrammet for adrenalin har Klaria redan en licenspartner — Imbrium Therapeutics. | avtalet ingar en
option om hégst 66m USD, om produkten lyckas fa godkdnnande. Vi rdknar med ett totalt avtalsvarde pa 66m USD och
tvasiffrig royalty. Avtalet avser marknadsrattigheterna i USA, vilket 6ppnar upp mojligheter for andra aktorer att licensiera
in rattigheterna i exempelvis EU. Vi raknar dock inte med det i vara modeller.

Prognos intdkter 2022-2032

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Total forséljning USA + EU (musd) 0 0 o 0 40 103 213 332 367 476
Royalty
USA 12% 0 0 0 0 0 3 7 15 23 26 33
EU 10% 0 0 0 0 0 2 4 9 14 15 20
Totalt royalties US+EU (musd) 0o 0 o 1] 0 4 11 24 37 41 53
DOS BIOEQ LANS >200m$ >400m$
Milstolpebetalningar (musd) V] 5 12 12 27 10
Forsdljning som tillfaller Klaria (musd) 0 1] 5 12 1] 16 11 51 37 41 63
Forsdljning som tillfaller Klaria (mkr) 11,29 0 0 56 135 0 185 130 574 418 463 713
Forsdljning, risk-justerad (SEKm) 0 1] 32 50 1] 59 41 183 133 147 227
Kélla: EPB
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Regulatorisk process

Var befinner sig Klaria i den regulatoriska processen?

Nar det galler den regulatoriska processen for sumatriptan alginatfilm planerar bolaget att ansoka om
marknadsgodkannande i Europa innan aret ar slut och i USA efter att en tolerabilitetsstudie dr genomfoérd. Tid fran ansdkan
till beslut kan variera mellan 10-14 manader. Vi rdknar med att forsaljningsstart ar aktuell 2023E i EU och 2024E i USA.

Den forsta delen av 505(b)(2) ansokningsprocessen ar fardig — bioekvivalensstudien utférdes i Storbritannien. Den forsta
patienten doserades i december 2020 och den sista patienten doserades i mars 2021. Bioekvivalens utvarderades i
jamforelse mot sumatriptan ndssprej. Férutom att visa bioekvivalens, visade Klarias sumatriptan alginatfilm signifikant lagre
variabilitet mellan individer i studiens primara effektmatt. Inga allvarliga biverkningar rapporterades for nagon av
produkterna som var inblandade i studien (Bolaget). Nar det géller adrenalinfilm pagar just nu doseringsstudier och
stabilitetsdata samlas in.

Den regulatoriska processen

E Etablerad formulering |—»| Bioekvivalensstudie |—»| Tolerabilitetsstudie |—» Ansdkan 505(b)(2) |—» Marknad

Etablerad formulering |~ Bioekvivalensstudie > DCP > Marknad

Kdlla: EMA, FDA, Bolaget, EPB

Ansokan 505(b)(2) - FDA

En 505(b)(2) &r en typ av ny lakemedelsansdkan (NDA) hos FDA som innehaller fullstandiga rapporter om av sdakerhet och
effektivitet, men dar dtminstone en del av den informationen som krévs for godkdnnande kommer fran studier som inte har
utforts av eller for det ansokande bolaget. De flesta 505(b)(2)-ansékningar bestar av andringar av en tidigare godkand
lakemedelsprodukt (dvs. en ny doseringsform, nya administreringsvagar, mm) (FDA).

Under en femarig period (2012-2016) har totalt 226 NDA godkants och antalet godkdnnanden var generellt konsekvent fran
ar till ar. En av de vanligaste ansokningstyperna i denna underkategori var ny formuleringsansdkan — 43,3% (Therapeutic
Innovation & Regulatory science).

Generellt ar kravet en BE- (bioekvivalensstudie) eller BA-studie (biotillganglighetsstudie) men i vissa fall kan ytterligare
studier behodvas for att fullt ut stodja den nya produktens effekt och/eller sékerhet.

Exempel pa tillampningar enligt 505(b)(2):

- Kombinationsprodukt - en ansdkan om en ny kombinationsprodukt dar de aktiva ingredienserna tidigare godkants
individuellt

- Administreringssatt - en ansdkan om dndring av administreringssattet, sasom andring fran en intravendst till
intratekalt administreringssatt

Decentralised procedure - EMA

Det decentraliserade férfarandet (DCP — Decentralised Procedure) ar en europeisk auktoriseringsvag som resulterar i en
Omsesidigt erkand produkt (MRP — Mutually recognised product). Skillnaden mellan MRP och DCP &r att en produkt redan
maste vara godkand i minst en medlemsstat i EU pa nationell basis for att MRP-klassificering ska kunna tillampas.

For den europeiska regionen kommer Klaria att folja DCP for att fa ett marknadsgodkannande. | och med det stélls inga krav
pa ytterligare tolerabilitetsstudie innan ans6kan kan skickas in till EMA.
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Finansiell stillning

Bolaget har sina rotter i Uppsalagruppen som bildades 2004 av Fredrik Hiubinette. Genom aren har ett antal foréandringar i
bolagsstruktur skett — sammanslagningar, uppkop och dylikt. Intakterna har under aren kommit fran licensavtal och
engangsbetalningar, Horizon-2020 bidrag, samt andra 6vriga intakter. Under 2020-2021 har rorelsekostnaderna dkat
avsevart, relaterat till 6kad aktivitet och genomféranden av studier.

Oversikt éver rérelsekostnader & intékter 20152021 (mkr)

37,5
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Kdlla: Bolaget

Klaria har under aren fatt tillgang till kapital genom framst tva kallor: egna intdkter fran partners samt emissioner. Bolaget
har dven sdkrat en finansiering genom Modelio Equity. Nedan redovisas finansieringsrundor under perioden 2020-2022.
Bolaget rapporterade den 26 augusti 2022 fér Q2, en nettokassa som uppgick till drygt -36 mkr, med ett stérre kortfristigt
Ian inrdknat. Det innebar att bolaget kommer behdéva extra finansiering innan aret ar slut. Finansieringen kan komma fran
en emission alternativt ett licensavtal med en engangsersattning for att tacka rorelsekostnaderna under resten av aret. 1 Q2
uppgick kassaflodet till drygt -15 mkr, vilket ar hogre an tidigare redovisade kvartal men kan ocksa forklaras av en 6kad
aktivitet med studier.

Bruttolikvid

Riktad emission 2022 23 mkr
Finansieringsavtal (Modelio Equity) 2021 30 mkr
Riktad emission 2020 24,5 mkr
Riktad emission +|anefinansiering 2020 27 mkr

Kdlla: MFN, Bolaget

| vara prognoser modellerar vi intdkter fran ett licensavtal, vilket vi ser god sannolikhet fér under 2023. Dessutom
modellerar vi in en kapitalanskaffning under 2022 for att tacka rérelsekostnaderna. | och med nuvarande niva pa belaning ar
det osannolikt att bolaget kommer att ta in mer lan an vad som finns i balansrdkningen nu.
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Agarbild, Ledning & styrelse

Den storsta agaren i Klaria sett till kapital sdval som roster &r Alandsbanken med 15% av vardera. Darefter foljer Six Sis AG
med 14,7% av kapital saval som réster. Vidare foljer Fredrik Hiibinette med 7,4% av kapital och réster. Banque Pictet & Cie
ar fjarde storsta agare i bolaget med 6,9% av kapital och roster. Svenska Handelsbanken ager 5,1% av kapitalet och har 5,1%
av rosterna. Informationen ar uppdaterad av bolaget i arsrapporten for 2021.

Agare Antal aktier Kapital/Roster

Alandsbanken 7385589 15.00%

Six Sis AG, Schweiz 7624660 14.70%

Fredrik Hlbinette 3855994 7.40%

Banque Pictet & Cie, Luxemburg 3554413 6.90%

Svenska Handelsbanken 2667685 5.10%
Styrelse

Nuvarande styrelse i Klaria bestar av 1+2 ordinarie styrelseledamoter vilka presenteras nedan:

Fredrik Hiibinette, styrelseordférande

Fredrik har varit styrelseordférande sedan 2020. Han ligger bakom uppfinningar och ar grundaren av Klaria Pharma Holding
AB, Nicoccino Holding AB och Uppsalagruppen AB. Fredrik ar utbildad kemist och har studerat pa Uppsala universitet. Han
har gedigen erfarenhet inom branschen och har tidigare arbetat med Orexo, Svenska H-gruppen och Wallac Sverige.

Scott Boyer, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2015 och medgrundare av Klaria samt nuvarande CSO i bolaget. Tidigare uppdrag innefattar
Forskningschef pa Astra Zeneca och Senior Forskare pa Pfizer. Scott har doktorsexamen i molekylar toxikologi fran
University of Colorado, Boulder och har genomfort sin postdoc pa Karolinska Institutet.

Anders Ardstdl, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2018. Anders ar utbildad ingenjor och har ett MBA-examen fran Linképing universitet. Nuvarande
uppdrag innefattar VP av Business Development pa Vitrolife Sweden AB och styrelseledamot pa Intellego Technologies.
Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen respektive bolagets storre aktiedgare.

Ledning

Jesper Wiklund, CEO

CEO sedan 2019. Jesper kommer narmast fran ett New York-baserat investmentbolag med fokus pa halsovard - Oberland
Capital — dar han arbetade som MD for EU-regionen. Tidigare roller innefattar bland annat VD pa InDex Pharmaceuticals.
Jesper har mer &n 20ars erfarenhet inom lakemedelsbranschen och har en kandidatexamen inom biologi fran St. Mary’s
College of California samt MBA fran Harvard Business School.

Scott Boyer, CSO
Se i avsnitt Styrelse ovan.

Marc Willuhn, Head of CMC

Ansvarig for CMC (Chemistry, Manufacturing & Control) sedan XXXX. Tidigare roller innefattar VP av R&D samt Head of the
Innovation & Development Centre pa Fresenius Kabi. Dessforinnan var han anstélld som Director of Process Development
pa Baxter Healthcare och arbetade dven pa Schering AG och Sigma-Aldrich. Marc har en doktorsexamen inom organisk kemi
fran Max Planck Institute for Coal Research och har genomfort sin postdoc pa Faculté de Pharmacie i Paris, Frankrike.

Klaria Pharma Holding — 05 oktober 2022 24 Erik Penser Bank



Risker

Klinisk utvecklingsrisk

Manga av de utvecklingsrisker aktuella for lakemedelsbolag ar inte lika aktuella i Klarias fall, da bolagets affarsidé gar ut pa
att kombinera foretagets patenterade DDP med vialbeprovade och effektiva substanser som redan finns pa marknaden. Det
kravs fortsatt forskning och utveckling samt myndighetstillstdnd innan bolaget bérjar generera intdkter, men dessa ar lagre
an for traditionella lakemedelsutvecklande bolag (Premier Consulting). For att fa myndighetstillstand att paborja forsaljning
kravs det fortfarande att bolagets produktkandidater &r sakra och effektiva och kontrollerade i kliniska studier. Icke
tillfredsstallande studieresultat kan leda till att det kravs ytterligare studier innan marknadsgodkannande kan uppnas vilket
kan medfora betydliga kostnader, samt forsenad eller i varsta fall utebliven registrering. Detta skulle ha en negativ inverkan
pa bolagetsutsikter. Vi beddmer att risker for utveckling och lyckad lansering fortsatt hoga.

Kommersiella risker och konkurrens

Givet att bolaget erhaller godkdnnande for sina produkter kommer mycket av lanseringen bero pa graden av
marknadspenetration samt viljan av patienter att prova ett annorlunda administreringssatt. Vidare kan det inte garanteras
att bolagets produkter kommer att foredras av patienter framfor liknande produkter. Ett skifte i patienternas beteende
krdvs — att exempelvis 6ka antalet patienter som l6per risk fér anafylaktisk chock att faktiskt bara med sig adrenalinfilm.
Lakemedelsbranschen ar hart konkurrensutsatt och andra aktorer kan utveckla en liknande eller battre produkt an bolagets.
Vi beddmer att risken for konkurrensutsatthet ar hog da bolaget inom flera av sina indikationer véljer att ga in pa
marknaden som en alternativprodukt.

Risker relaterade till nyckelpersoner

Bolaget ar i hog grad beroende av ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner. Om bolaget skulle férlora nagon av
sina nyckelmedarbetare skulle detta kunna komma att inverka negativt pa expansion och tillvaxt. Vi bedomer risker
forknippade med nyckelpersoner som hoga.

Finansiella risker

Ifall lanseringen drgjer eller inte blir av pa grund av att produkterna inte godkanns for forséljning kan det stalla ytterligare
krav pa finansieringen. Om lanseringen och efterféljande intdkterna uteblir kommer bolaget att behdva mer kapital —
inklusive lan och aktiekapital. | och med marknadsklimatet kan det inte heller garanteras att villkor fér en sadan finansiering
ar fordelaktiga for bolaget. Vi beddmer risken fér detta som hog.
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Peers

Att vardera Klaria Pharma utifran peers ar utmanande da bolaget genererar dannu inga intdkter. Om Klaria erhaller ett
godkannande fran bade EMA och FDA for sumatriptan alginatfilm, kan bolaget se helt annorlunda ut &n idag och ska da
jamforas med bolag som genererar intdkter.

Bland mindre bolag som arbetar med Drug Delivery Platforms eller nya formuleringar har vi uppmarksammat dessa:

Mindre formuleringsbolag

Namn Ticker Aktiekurs Bérsviarde (mkr) EV (mkr) Férséljning (mkr) EV/Sales (LTM) EBIT (mkr) EBITDA (mkr)
Klaria Pharma Holding KLAR-SE 3 200 194 0 - -82 -71
AcuCort ACUC-SE 2 54 29 0 - -13 -

LIDDS LIDDS-SE 6 193 173 4 47,9x -36 -36
Nanexa NANEXA-SE 2 101 40 2 20,0x -47 -38
Moberg Pharma MOB-SE 2 204 48 0 - -21 -20
Lipidor LIPI-SE 8 233 208 15 13,6x -29 -29
Medelvarde 164 115 27,2x

Median 197 110 20,0x

Kdlla: FactSet

Nagot storre bolag som har produkter ute pa marknaden och som bedriver forsaljning i egen regi eller via licenspartners,
varderas till i snitt pa EV/Sales 7,5x, se nedan.

Storre formuleringsbolag

Namn Ticker Aktiekurs Borsvarde (mkr) EV (mkr) Forséljning (mkr) EV/Sales (LTM) EBIT (mkr) EBITDA (mkr)
Orexo ORX-SE 20 677 753 597 1,3x -198 -137
Aquestive Therapeutics  AQST-US 12 647 1687 458 3,7x -386 -360
Camurus CAMX-SE 254 14090 13684 784 17,5x -6 7
Medelvarde 5138 5375 7,5x

Kdélla: FactSet

e AcuCort ar ett svenskt lakemedelsbolag som har utvecklat ISICORT - en snabbl&slig munfilm som innehaller
glukokortikoiden dexametason. Likt Klaria har AcuCort haft som mal att kombinera férdelarna med en vélbeprévad
substans och ett annorlunda administreringssatt — en munfilm (AcuCort).

e LIDDS ér ett svenskt lakemedelsbolag som har utvecklat en drug delivery-teknologi som omfattar nya
behandlingsalternativ fér patienter som lider av svara cancersjukdomar dar malet ar att forbattra effektiviteten och
sdkerheten for patienterna (LIDDS).

e Nanexa ar ett annat svenskt lakemedelsbolag som utvecklar injicerbara lakemedel baserade pa det patenterade
och innovativa drug delivery-systemet PharmaShell®. PharmaShell® ar ett drug delivery-system som mojliggor hog
drug load (lakemedelsandel) och liten injektionsvolym, med malet att uppna utmarkt stabilitet efter
administrering och kontroll 6ver frisdttning och depalangder (Nanexa).

e Moberg Pharma ar ett svenskt lakemedelsforetag som kommersialiserar egenutvecklade, forvarvade och
licensierade produkter pa den globala marknaden. Bolaget utvecklar produktkandidaten MOB-015 -
nagelsvampsbehandling som riktar sig till bade receptfria- och receptbelagda marknader varlden 6ver. Bolagets
patenterade formuleringsteknologi mojliggor att hdga koncentrationer av en beprévad svampdddande substans
(terbinafin) transporteras in i och genom nageln, och har dven mjukgérande och keratolytiska effekter som bidrar
till snabb, synlig forbattring (Moberg Pharma).

e Lipidor ar ett Stockholmsbaserat lakemedelsutvecklande bolag som byggt upp en intern projektportfélj och inlett
samarbeten med externa partners. Bolaget grundades 2009 av ett antal experter inom lipidforskning som
tillsammans utvecklat AKVANO, en vattenfri sprayformuleringsplattform (EPB).

e Orexo ar ett heltdckande specialistlidkemedelsbolag med verksamheter som stracker sig fran tidig forskning och
hela vagen till kommersialisering. En av produkterna som finns pa marknaden &ar Zubsolv, som &r en produkt fér
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behandling av opioidberoende. ZUBSOLV® bestar av samma aktiva komponenter samt har jimférbar effekt och
sakerhet som andra, tidigare beprévade substanser — buprenorfin och naloxon (Orexo).

e Agquestive Therapeutics har utvecklat en polymerfilm under varumarket PharmFilm® som klistrar till slemhinnan i
munhalan och levererar den aktiva ingrediensen genom slemhinnan. Plattformen utnyttjas till att utveckla egna
produkter, bland annat mot sjukdomar som drabbar det centrala nervsystemet, men utveckling erbjuds ocksa till
andra bolag (Aquestive).

e Camurus ar annu ett svenskt ldkemedelsbolag. Bolagets utvecklingsportfolj bestar av forskningsprogram fran tidig
utvecklingsfas till avslutade fas 3-studier. Nya produktkandidater baseras pa bolagets patenterade FluidCrystal®
injektionsdepa-teknologi och utvecklas i egen regi och i partnerskap med internationella lakemedelsbolag
(Camurus).

Licenspartners

Nagot som sarskiljer Klaria fran manga andra mindre biotechbolag ar att bolaget redan nu har tecknat licensavtal med andra
aktorer. Det sdkerstaller en annan finansieringskalla och gor att en del utvecklingskostnader tacks av milstolpes- och
engangsbetalningar.

Imbrium Therapeutics

Imbrium &r dedikerat till att samarbeta med kommersiella och akademiska partners for att utveckla nya behandlingar som
adresserar stora medicinska behov. Bolaget, enligt information pa deras hemsida, letar efter bolag med nya
lakemedelsutvecklingsprogram och teknologier att inlicensiera inom omradena CNS, onkologisk kemoterapeutika och icke-
opioid smarta.

Klaria ingick ett optionsavtal med Imbrium Therapeutics i mars 2021 gdllande rattigheter att marknadsféra
ldkemedelskandidaten adrenalin alginatfilm i USA. Men historiken med adrenalin alginatfilm gar tillbaka till 2020. Imbrium
Therapeutics har till en borjan varit en del av MundiPharma (Purdues internationella handen) — och Klaria hade under 2020
bolaget atertagit de globala rattigheterna till adrenalinfilm fran Purdue Canada och Mundipharma-natverket. Imbrium har
senare separerats fran Purdue och har numer inget att géra med konkursférfarande med Purdue Pharma.

Om optionen utnyttjas efter att Klaria genomfort prekliniska studier kan Klaria erhalla totalt 66,5 miljoner USD (ca. 560 mkr)
i milstolpsbetalningar samt tvasiffrig royalty baserad pa nettoférsaljningen om produkten skulle na marknad.

FluiMed GmbH

I mars tecknade Klaria ett forskningsavtal med lakemedelsbolaget FluiMed GmbH for utveckling av Sirolimus Alginatfilm som
ska motverka avstotning av transplanterade organ.

FluiMed GmbH &r ett mindre tyskt bolag. Bolagets fokus &r utveckling, tillverkning och anvandning av farmaceutiska
produkter och tillhandahallande av relaterade tjanster. FluiMed grundades under 2021.

Under samarbetets forsta fas kommer Klaria att genomfora formuleringsutveckling samt preklinisk utveckling for att ta fram
en lakemedelskandidat som ar redo att genomga klinisk utvardering som en forberedelse infér ansékan om
marknadsgodkédnnande i bade Europa (EMA) och USA (FDA). Klaria kommer att erhalla en upfront-betalning om cirka 10
MSEK (Bolaget). Férhandlingar pagar om ett Imbrium-liknande avtal aven med FluiMed (Bolaget).
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Appendix: Ovriga utvecklingsprogram

Sirolimus

Ett utvecklingsprogram i tidigt utvecklingsstadium som redan har en partner ar Sirolimus alginatfilm. Vi raknar inte med
Sirolimus i vara modeller da projektet har dnnu inte natt klinik, men nar bolaget avancerar dven detta projekt i klinik ar det
fullt motiverat att inkludera Sirolimus alginatfilm i vara berdkningar.

Sirolimus ar indicerat for att forebygga transplantatavstotning efter njurtransplantation hos vuxna med lag till mattlig
immunologisk riskprofil (FASS). Saval effekten som sdkerheten vid anvdndning av Sirolimus varierar dock kraftigt mellan
individuella patienter. Denna variabilitet beror pa hur behandlingen metaboliseras, dvs kroppens férmaga att ta upp
ldkemedlet. En Alginatfilm som levererar Sirolimus direkt till blodomloppet via munslemhinnan skulle inte paverkas av
denna variabilitet (Bolaget).

Naloxon

Naloxon &r ett motgift mot alla sorters opioider. Exempel pa opioider &r: heroin, metadon, fentanyl, buprenorfn och
smartstillande mediciner som tramadol och oxikodon (Socialstyrelsen). Naloxon finns framst i tva former - ndssprej och
forfylld spruta.

Gor sa har vid en opioid-6verdos

1. Gppna andningsvigarna.

Lagg personen pd rygg
och lyft hakan uppat.

4. Ingen andning?
Gor 2 inblasningar
var fionde sekund.

Kontrollera att
andningsvégarna ar fria.

2. Ring 112.
Berdtta att en

ar medvetsls 5. Andas personen normalf?
person ar medverslos.

Lagg personen i
stabilt sidolage.

Stanna kvar hos
personen och
dvervaka.

3. Ge naloxon.
Satt in pipen i
ena ndasborren
och spreja.

6. Ingen effeki?
Ge mer naloxon om du har.

Obs! Testspreja aldrig i luften

Forisétt med inblésningar. )
Massprejen innehéller bara 1 dos naloxon. >r< ¢ =
Spreja alltid direkt i ndsan,
utan att férst testspreja i luften
som man ofta gér med annan néssprej.

Kdlla:
Socialstyrelsen

Klarias naloxonfilm ar en ny typ av behandling mot opioiddverdoser. Att anvanda en film medfér flera viktiga fordelar
jamfort med exempelvis en nasspray. Samutskrivning av naloxone med opioider ar en betydande och vaxande marknad dar
det finns viktiga behov som i dagsldget inte uppfylls.

Ketamin & midazolam

Bolaget har dven arbetat med att utveckla alginatfilm formuleringar fér ketamin (en alternativ behandling vid svar
depression) och midazolam mot epilepsianfall. Dessa projekt befinner sig fortfarande i preklinik och ar for tillfallet pausade.
Behandling med ketamin kan hjalpa svart deprimerade patienter som inte svarar pa sedvanlig behandling och kan ge
symtomlindring efter nagra timmar. Effekterna kommer forst da lakemedlet Iamnat kroppen och beror alltsa inte pa tillfallig
eufori (SBU). Ketamin alginatfilm underlattar administreringen och kontroll 6ver de farmakokinetiska aspekterna och kan bli
en viktig tillaggsbehandling inom depression.

Cannabis Delivery Services

| oktober 2019 annonserade Klaria det nya dotterbolaget Cannabis Delivery Sciences. Detta bolag ar en separat entitet som
fokuserar pa kommersialisering av cannabisprodukter formulerade pa Klarias alginatfilm.

Cannabis Delivery Sciencies mission ar att skapa en helt ny patentskyddad kategori av cannabisprodukter (Bolaget). Vi
raknar inte med CDS i vara modeller.
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Appendix: Tekniska specifikationer

Anvandningen av mukoadhesiva polymerer for utveckling av Iakemedel for formuleringar gar tillbaka till 1947, da forsok
gjordes att formulera ett drug delivery system (DDS) for penicillin med hjalp av dragantgummi och dentala adhesiva pulver.
Under arens lopp har olika andra polymerer (exempelvis natriumalginat, natriumkarboximetylcellulosa, guargummi)
uppvisat mukoadhesiva egenskaper (Roy et al., Designed Monomers & Polymers, 2009).

De idealiska egenskaperna hos en mukoadhesiv polymermatris inkluderar den snabba vidhaftningen till slemhinneskiktet,
minimal stérning av frisdttningen av det aktiva medlet, biologisk nedbrytbarhet utan att producera nagra giftiga biprodukter
samt beframjande av adekvat dispersion. Lakemedelstillférsel dver slemhinnan kringgar den forsta passagen av
levermetabolismen och undviker nedbrytning av gastrointestinala enzymer.

Klarias teknologi — oral transmukosal filmteknologi (OTF) — &r patenterad och alginatpolymerer &r allmant godkédnda for
anvandning i livsmedel och lakemedel. Den héga mukosala adhesionen vid initial kontakt mojliggdr optimal absorption.
Under tester av den mukosala adhesionen visades det att den var hog vid initial kontakt. Vid jamforelser av dispersionen vid
anvandning av olika administreringssatt visades det att exempelvis Ketamin injektionsvatska for intravends anvandning
hade nastintill samma molekylara dispersion som alginatfilm vid nagot hogre dos (jamforelse av doser 5mg for intravends
anvandning och 10 mg i alginatfilm).

. 10000
% 10004
£
2 100 Film 10mg
% 10 — IV 5mg
3
© 1
£
2 o1
o
0.01

0 60 120 180 240 300 360 420 480

Time (min)

Kdlla: Bolaget

Vad dr mukoadhesion?

Termen "mukoadhesion" anvands for att beskriva vidhaftningen av polymererna med ytan av slemhinneskiktet.
Slemhinneskiktet bestar av slem som utséndras av bagarcellerna (goblet cells) och ar en viskoelastisk vatska. Det omger de
viscerala organen, som utsatts for den yttre miljon. Huvudkomponenterna som utgor slemhinnan inkluderar vatten och
mucin (en anjonisk polyelektrolyt), medan de andra komponenterna inkluderar proteiner, lipider och mukopolysackarider.
Vatten och mucin utgér >99% av den totala sammansattningen av slemmet och av detta ar >95% vatten.

Varfér applicering just i munnen pa den buckala ytan?

Munhalan har en mycket begransad yta pa cirka 50 cm2, men den latta tillgangligheten gor den till en féredragen plats for
att applicera lakemedel. Genom applicering av film i munhalan undviker man forsta passage-metabolismen i levern.
Alginatfilmen ska placeras pa slemhinnan bakom kinden — buckalt. Andra lakemedel &r @mnade att placeras pa den
sublinguala slemhinnan som &r relativt mer genomslapplig 4n den buckala slemhinnan (pa grund av narvaron av ett stort
antal glatt muskulatur och immobil slemhinna), darfér ar formuleringar for sublingual leverans utformade for att frigora det
aktiva medlet snabbt, medan mukoadhesiv formulering ar av betydelse for leverans av aktiva @mnen till munslemhinnan dar
det aktiva medlet maste slappas ut pa ett kontrollerat satt. Detta gor att den buckala ytan ar mer lampad fér mukoadhesiv
lakemedelstillforsel.

Kdlla: Roy et al., Designed monomers & polymers, 2009
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Appendix: Patentfamiljer

Klarias patentfamiljer och évergripande patentstrategi

r. Sumatriptan Alginatfilm kombinationspatent

Naloxon Alginatfilm kombinationspatent

2036

2037

Grundpatent
Alginatfilm
2006 2026 2029 2035
2016 EU/resten av varlden USA Kompletterande och utékade patent
2017
2018
2019
m Godkanda patent

Kdlla: Bolaget
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Appendix: Varderingsmodell

| Penser Future-analyser satter vi inte en riktkurs utan arbetar med rating inom fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som vi observerat. Ratingen bedéms per omrade utifran nedanstaende kriterier. Skalan
stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog poang inom respektive omrade. Exempelvis innebdr rating: 5 pa potential att
vi ser stor potential i verksamheten medan rating: 5 for risk innebér att vi bedémer risken som hog.

Potential

Beddmning sker utifran den oberoende synen pa bolagets operationella potential. Beddmningsunderlaget kommer att
anpassas utifran bolagets mojligheter och barridrer. Potential bedoms utifran var framatblickande bedémning av olika
KPl:er for att visa bolagets potentiella intdkter. Exempel pa KPl:er som harrors ar: marknadsstorlek, intradesbarriarer,
I6nsamhetspotential, skalbarhet med flera. Om potentialen bedéms som stor far bolaget en hog rating. Rating sammanstalls
utifrdn den sammanlagda bedémningen av bolagets uppfyllnad av ovanstdende punkter, hég rating innebar stor potential.

Risk

Riskvardering bedéms utifran framatblickande data inom tre huvudomraden: legal risk, operationell risk och finansiell risk.
Legal risk &r en framatblickande med syfte att fanga upp de potentiella legala risker som verksamheten kan mota. Legala
risker kan exempelvis vara: patentrisk, specialtillstand for att driva verksamheten med mera. Operationell risk syftar till att
belysa risker som kan drabba sjdlva verksamheten. Riskerna kan exempelvis vara leverantorsrisk, ravaruexponering,
kompetens med mera. Finansiell risk belyser risker som valutaexponering, kreditrisk i form av refinansiering och liknande.
En hog rating innebar att vi bedomer att ovanstaende risker &r stora.

Finansiell stallning

Beddmningen baseras p3, av bolaget, redovisade datapunkter och var bedémning av framtida verksamhet. Syftet ar att
belysa var vy av hur robust bolaget star finansiellt - klarar sig bolaget med befintliga medel eller kravs kapitaltillskott?
Finansiell stallning bedéms utifran balansrdkning, kassaflode, kassastéllning, historiska eller kommande kapitalanskaffningar
med mera. Om bolaget bedéms som starkt finansiellt innebar det en hog rating. Rating setts utifran den sammanlagda
bedomningen av bolagets uppfyllnad av ovanstaende punkter.

Historik och meriter
Beddmningen grundar sig i tillbakablickande data for att belysa bolagets historiska utveckling och prestationer. Bedémning
sker pa KPl:er som historisk tillvaxt, historiska marginaler, dgarbild med flera. Uppvisar bolaget historiskt hog tillvaxt med

goda marginaler med stabila dgare genererar det en hog rating. Bedémning sker oberoende utifran bolagets historiska
utveckling.
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 4 0 0 0 60 48
Ovriga rérelseintakter 7 8 38 4 0 0
Totala intdkter 12 8 38 4 60 48
Bruttovinst 12 8 38 4 60 48
Ovriga rérelsekostnader 0 0 -14 0 0 0
EBITDA, justerad -21 -49 -50 -68 -18
EBIT, justerad -21 -49 -50 -68 -18 1
Jamforelsestorande poster -10 -13 -11 -11 -11 -11
EBIT -41 -76 -72 -90 -40 -21
Finansiella poster -1 -3 -3 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -43 -78 -75 -92 -42 -22
Nettoresultat, justerad -22 -51 -54 -70 -20 0
Nettoresultat -43 -78 -75 -92 -42 -22

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT -41 -76 -72 -90 -40 -21
Ovriga kassaflédespaverkande poster 0 0 13 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital -2 3 4 -2 -4 1
Kassaflode fran den operationella verksamheten -35 -62 -47 -84 -35 -10
Ovriga poster 0 13 0 0 0 0
Fritt kassaflode -35 -49 -47 -84 -35 -10
Nyemission / aterkop 0 51 0 55 0 0
Forandringar av lan -1 0 -1 0 0 0
Ovriga poster 10 0 20 0 0 0
Kassaflode -25 1 -28 -29 -35 -10
Nettoskuld 8 -21 6 13 26 14
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 97 99 89 78 67 56
Summa anlaggningstillgangar 98 99 91 80 69 58
Ovriga omsattningstillgdngar 1 1 2 2 3 2
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3 31 25 19 6 18
Summa omséttningstillgangar 4 33 28 21 12 23
SUMMA TILLGANGAR 102 132 118 101 81 80
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 82 110 69 54 34 34
Summa eget kapital 82 110 69 54 34 34
Langfristiga rantebdrande skulder 0 0 1 1
Summa langfristiga skulder 0 0 1 1 1 1
Kortfristiga rantebdrande skulder 10 10 30 30 30 30
Leverantdrsskulder 3 7 9 9 9 9
Ovriga kortfristiga skulder 0 2 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 19 23 48 45 45 45
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 102 132 118 101 81 80

Kdlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - N.m. 369% N.m. 1402% N.m.
EBITDA-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 74% 108%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 74% 108%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 72% 98%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. 3,0%
EBIT-marginal - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. 3,0%
Vinst-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. 3%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 46% 33% 49% 54% 51% 79%
Rérelsekapital / totala intdkter -71% -138% -41% -314% -14% -21%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,4x 0,0x 0,9x 0,7x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld 8 -21 6 13 26 14
Soliditet 81% 83% 59% 54% 43% 42%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x -0,2x 0,1x 0,2x 0,7x 0,4x
Nettoskuld / EBITDA -0,3x 0,3x -0,1x -0,2x -0,9x -1,5x

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS -1,33 -1,51 -1,46 -1,58 -0,72 -0,39
EPS, justerad -0,70 -0,99 -1,03 -1,20 -0,34 -0,01
FCF per aktie -1,08 -0,95 -0,90 -1,43 -0,60 -0,18
Eget kapital per aktie 2,56 2,12 1,34 0,93 0,59 0,58
Antal aktier vid drets slut, m 32,1 51,8 51,8 58,3 58,3 58,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 32,1 51,8 51,8 58,3 58,3 58,3

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad -6,2x -6,2x -6,0x -2,8x -9,9x -405,9x
P/EK 1,7x 2,9x 4,6x 3,6x 5,7x 5,8x
P/FCF -4,0x -6,5x -6,8x -2,3x -5,6x -19,1x
FCF-yield -25% -15% -15% -43% -18% -5%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 12,7x 37,5x 8,7x 52,1x 3,7x 4,4x
EV/EBITDA, justerad -7,0x -6,2x -6,5x -3,0x -12,4x 146,5x
EV/EBIT, justerad -7,0x -6,2x -6,5x -3,0x -12,4x 146,5x
EV 147 300 326 208 221 209
Aktiekurs 4,3 6,2 6,2 3,4 34 3,4

Kélla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock
aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfillet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det [amnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas
som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvindandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Estimat och risk

Penser Future-analyser innehaller ingen riktkurs eller ett motiverat varde, i stallet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget och
belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stdllning samt Historik &
meriter. Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa potential att vi ser stor
potential i verksamheten medan betyg: 5 for risk innebér att vi bedémer risken som hég.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig 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 faststallt begransningar for spridning och tillgédnglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare,
styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler for anstalldas egna affarer som galler for analytiker. Alla anstallda i
Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har
vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjdnsten och har foér mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s3 ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.
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