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Egetis Therapeutics

Viktigt ar vantar

Rapportkommentar

Egetis presenterade under gardagen sin Q3-rapport. Forsaljningen kom in pa 5,1 mkr (6,2) och EBIT pa -55,4 mkr (-
19,6). Bolaget hade fortsatt en stabil kassa pa drygt 190 mkr i slutet av september som vi raknar med kommer racka
in i H2 2023. Rapporten innehdll i 6vrig inte nagra éverraskningar och vi upprepar vart motiverade varde om 10-11
kronor per aktie.

Ett hdandelserikt ar vantar

Kommande ar kommer att praglas av ett intensifierat nyhetsflode kopplat till Emcitate och vagen till ett
marknadsgodkdnnande. Narmast vantar vi oss att forsta patient rekryteras till den registreringsgrundande fas Ill-
studien i USA (n=16), dar vi forvantar oss data under H1 2023.

Forvantad studiestart for Aladote under H1 2023

| rapporten far vi dven en uppdatering kring Egetis andra projekt, Aladote, diar ambitionen ar att starta upp en
registreringsgrundande fas Il/1ll-studie under H1 2023. Vi har for tillfallet inte inkluderat Aladote i var vardering av
Egetis och ser denna tillgdng som en bonus i investeringscaset.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A%  23e 0% 2021 2022e 2023e 2024e Motiverat virde 10- 11 kr
Totala intakter 23 - 35 - Totala intdkter 38 23 35 214  Aktiekurs 3,9 kr
EBIT, just. -188 - -250 - Intaktstillvaxt N.m. N.m. 52% >100% Riskniva Hog
EPS, just. -0,9 - 1,2 - EBITDA, just. -104 -184 -246 -179
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Investment case

| Egetis ser vi ett biotechbolag med en tydlig och riskreducerad vag till marknad. Bolagets huvudkandidat Emcitate kan
under H1 2024 bli den forsta godkanda behandlingen i USA och EU for patienter med MCT8- brist, en sallsynt genetisk
akomma dar ~30% avlider innan de blir vuxna.

Egetis estimerar den totala arliga marknadspotentialen for Emcitate inom MCT8-brist till >1 miljarder USD. Bolaget avser
bygga upp en egen kommersiell organisation i USA och EU for att fanga det fulla vardet av produkten, och vi bedémer att
rérelsemarginalerna i affairen kommer ligga pa héga 60%. Vi antar, med en konservativ prissattning, en toppforsaljning om
~400 miljoner USD for Emcitate. Vi ser en tydlig uppsida i férséljningspotentialen vid positiva data i TRIAC ll-studien (data
under H1 2024) som visar pa en forbattring i neurokognitiv férmaga.

Var bedémning ar att det skrala intresset for biotech, i kombination med en lag kdnnedom om den, i var mening, hoga
sannolikheten att Emcitate nar marknad ar bidragande orsaker till det lIaga intresset i aktien. Vi raknar med att Egetis kan na
I6nsamhet i slutet 2025.

Vi tycker att Egetis ar mycket lagt varderad pa nuvarande nivaer, och vi ser en stor uppsida dven nar vi applicerar en hog
WACC (18%) och anvander konservativa antaganden. Nar bolaget gar ifran att bli ett férhoppningsbolag till att bli ett
sdljande bolag beddmer vi att investerares avkastningskrav kommer sjunka vasentligt.

Kritiska triggers framdver for att minska vardegapet till vart motiverade varde ar:
1. positiva resultat fran TRIAC ll-studien
2. positiva resultat fran den placebokontrollerade studien
3. marknadsgodkdannanden i USA och Europa

Indikativa férandringar i vart motiverade varde

Handelse Sannolikhet Positivt utfall Negativt utfall
Marknadsgodkdannande Emcitate, USA 70% +6-8 kronor per aktie -6 kronor per aktie
Marknadsgodkdannande Emcitate, Europa 70% +5-7 kronor per aktie -5 kronor per aktie
Datautldsning TRIAC ll-studien (hogre prissattning) N/A +5-10 kronor per aktie N/A

Kdlla: EPB

| ett scenario dar Emcitate erhaller ett marknadsgodkannande i bade USA och Europa, samt lyckas visa en forbattring i
neurokognitiv formaga i TRIAC ll-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 nagra ars sikt.

Bolagsprofil

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

Vardering

Vi tillampar en risk-justerad sum-of-the-parts modell vid var vardering av Egetis. | var sum-of-the-parts vardering har vi
summerat delarna av verksamheten for att komma fram till ett rimligt varde pa bolaget. Vi véljer att exkludera Aladote samt
Emcitate inom RTH- B ur var vardering till vi far mer klarhet i den regulatoriska viagen framat. Vart motiverade varde ar 10—
11 kronor per aktie, med en WACC pa 18%.
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Q3-rapporten

Egetis presenterade under gardagen sin rapport for det tredje kvartalet. Férsaljningen kom in pa 5,1 mkr (6,2) och EBIT pa -
55,4 mkr (-19,6). Siffrorna ar i stora drag i linje med vara estimat och det ar ingenting som sticker ut rent finansiellt. Bolaget
hade fortsatt en stabil kassa pa drygt 190 mkr i slutet av september som vi raknar med kommer racka in i H2 2023.

Det viktigaste som pagar i bolaget nu ar genomférandet av den placebokontrollerade studien (n=16) med Emcitate i USA,
samt framtagandet av stabiliseringsdata for att kunna skicka in marknadsansékan i Europa. Vi rdknar med att bada dessa
milstolpar kommer kunna uppnas under H1 2023 och att marknadsansokningar for respektive region kan skickas in strax
déarefter. Haller denna tidslinje mojliggor det for en lansering av Emcitate under tidigt 2024 i bade USA och Europa. Nedan
foljer var estimerade tidslinje for véagen till ett marknadsgodkdnnande fér Emcitate.

2023 2024
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2

Start av . Resultat fran Regulatiorisk Beslut om
USA-studie USA-studie  filing i USA marknadsgodkdnnande
i Furopa

Regulatiorisk

filing i Europa Beslut om

marknadsgodkdnnande
i USA

Data fran
TRIAC II-
studien

| rapporten far vi dven en uppdatering kring Egetis andra projekt, Aladote, dar ambitionen ar att starta upp en
registreringsgrundande fas Il/lll-studie under H1 2023. Vi har for tillfallet inte inkluderat Aladote i var vardering av Egetis
och ser denna tillgang som en bonus i investeringscaset.

Sammanfattningsvis var rapporten i linje med vara férvantningar och vi genomfor endast ytterst sma forandringar i vara
estimat.

Estimatforandringar

2022E 2023E 2024E

Forsaljning Nya 23 35 214
Tidigare 25 35 214

Rorelseresultat Nya -188 -250 -183
Tidigare -187 -250 -183

Kdlla: EPB
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EBIT, kvartalsutveckling Kassa, kvartalsutveckling
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Kdlla: EPB Kdlla: EPB
DCF

Sum of PV of FCF (explicit period) 2153 Risk free nominal rate 2.5% WACC 16% 17% 18% 19% 20%
PV of terminal value (perpetuity formula) 0 Market risk premium 5.5% NPV 2703 2532 2374 2228 2092
Enterprise value 2153 Small cap premium 4% NPV/share 12.6 11.8 111 104 9.7
Latest net debt -221 Extra risk premium 6%

Minority interests & other 0 WACC 18.0%

Equity value 2374

No. of shares outstanding (millions) 214.6

Equity value per share (SEK) 11

EV/Sales 34.0 Long term growth rate nm.

EV/EBITDA nm. Long term EBIT margin nm.

EV/EBIT nm. Depreciation (% of sales) nm.

EV/NOPLAT nm. Capex (% of sales) nm.

P/E nm. Working cap. (% of sales) nm.

ROIC/WACC nm. Tax rate nm.

Current Share price 4.2

Kdlla: Bolaget, EPB

Historiskt motiverat varde och aktiekurs

20

18

16

14

12
5 10 [
wm

8

6

4 w

2

0

PN IR R S T S T SR SR N IS

N Y YK FE Y Y
RS S L N A L I A G A A g
O S S S, ST, USSR S D S,

e FGTX-SE === Genomsnittligt motiverat varde

Kdilla: EPB, Factset
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Resultatrakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 41 38 23 35 214
Totala intdkter 41 38 23 35 214
Kostnad salda varor -2 -8 -7 -11 -21
Bruttoresultat 39 30 16 24 193
Totala rorelsekostnader -217 -134 -200 -270 -372
EBITDA -178 -104 -184 -246 -179
EBITDA, justerad -178 -104 -184 -246 -179
Totala avskrivningar 0 -2 -4 -4 -4
EBITA, justerad (178) (104) (184) (246) (179)
EBIT -178 -106 -188 -250 -183
EBIT, justerad -178 -106 -188 -250 -183
Finansnetto -1 1 2 2 2
Resultat fore skatt -179 -105 -186 -248 -181
Resultat fore skatt, justerad -179 -105 -186 -248 -181
Nettoresultat -179 -105 -186 -248 -181
Nettoresultat, justerad -179 -105 -186 -248 -181

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT -178 -106 -188 -250 -183
Ovriga kassaflédesposter 2 4 6 6 6
Forandringar i rorelsekapital 42 -28 2 1 -19
Kassaflode fran den operationella verksamheten -134 -131 -180 -243 -195
Investeringar 0 0 -1 -1 -1
Ovriga poster -60 -5 -5 -3 -3
Fritt kassaflode -194 -137 -186 -246 -199
Nyemission / aterkop 229 0 167 500 0
Forandringar av lan 0 -9 0 0 0
Kassaflode 35 -145 -19 254 -199
Nettoskuld -288 -144 -125 -379 -180

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 589 415 416 415 413
Materiella anlaggningstillgangar 5 0 1 2 3
Finansiella anlaggningstillgangar 0 1 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 594 416 418 417 417
Varulager 3 1 1 2 11
Kundfordringar 4 3 2 4 13
Ovriga omsattningstillgdngar 3 3 2 4 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 288 144 125 379 180
Summa omséttningstillgangar 300 153 132 389 216
SUMMA TILLGANGAR 894 569 550 806 633
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 630 527 508 760 579
Summa eget kapital 630 527 508 760 579
Ovriga l&ngfristiga skulder 194 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 194 3 3 3 3
Leverantdrsskulder 16 5 5 4 17
Ovriga kortfristiga skulder 15 17 18 21 19
Summa kortfristiga skulder 70 39 39 44 51
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 894 569 550 806 633

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - N.m. N.m. 52% >100%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 42% N.m. N.m. 27%
EBIT-tillvéxt, justerad - 41% N.m. N.m. 27%
EPS-tillvéxt, justerad - 55% N.m. N.m. 27%
Bruttomarginal 95,3% 79,5% 69,6% 68,6% 90,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB

Avkastning

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. Neg.

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Varulager / totala intakter 8% 2% 5% 5% 5%
Kundfordringar / totala intakter 10% 9% 10% 10% 6%
Leverantérsskulder / KSV >100% 59% 66% 32% 80%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 32% 29% 20% 16% 14%
Rérelsekapital / totala intdkter -143% -79% -140% -96% -7%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,0x 0,0x 0,4x

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld -288 -144 -125 -379 -180
Soliditet 70% 93% 92% 94% 91%
Nettoskuldsattningsgrad -0,5x -0,3x -0,2x -0,5x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 1,6x 1,4x 0,7x 1,5x 1,0x

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS -1,09 -0,49 -0,87 -1,16 -0,84
EPS, justerad -1,09 -0,49 -0,87 -1,16 -0,84
FCF per aktie -1,17 -0,64 -0,87 -1,15 -0,93
Eget kapital per aktie 3,82 2,46 2,37 3,54 2,70
Antal aktier vid arets slut, m 165 215 215 215 215
Antal aktier efter utspadning, snitt 165 215 215 215 215

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,8x 2,5x 1,7x 1,1x 1,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 20,7x 30,8x 31,4x 13,4x 3,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 843 1177 722 468 667
Aktiekurs 6,9 6,2 3,9 3,9 3,9

Kdlla: Egetis Therapeutics, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom ldmnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"polaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar inte i férvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas 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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 varde eller bli helt vardels. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestdmma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan HGg, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

Den i Publikationen ladmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”"Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras 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 tillgéanglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter ar bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt belagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken 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 anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument Overstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”"Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet 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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