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SenzaGen

Giftfri tillvaxt

Starkt produkterbjudande

SenzaGen erbjuder hogpresterande djurfria testmetoder samt innovations- och konsulttjanster baserade pa den
senaste tekniken inom toxikologi. Djurfria metoder ar bade effektivare, mer traffsdkra och mindre kostsamma an
traditionella djurbaserade metoder. Bolaget har visat stark forsaljningsékning bade organiskt och férvarvsdriven de
senaste tva aren.

Snabbvixande marknad

Marknaden fér in vitro-toxikologi férvantas vaxa med 10-12% arligen de kommande fem aren. Den starka tillvaxten
drivs utav flera faktorer som krav pa kostnadseffektivitet, behov av battre testresultat, forbud mot djurférsék samt
Okat samhallsengagemang for produktion med minimal paverkan pa djur och miljé.

Motiverat varde 15 kr per aktie

Givet den starka forvdantade forséljningsékningen med héalsosamma bruttomarginaler samt aviserad
kostnadsdisciplin estimerar vi att bolag ska kunna na kassaflédespositiv sits mot slutet av 2023. Vi réknar saledes
med att bolaget inte behover genomfdra en kapitalmarknadstransaktion fér att na lonsamhet. SenzaGens likvida
medel uppgick till 40 mkr vid arsskiftet. Vi varderar SenzaGen med sedvanlig DCF-vardering. Sammantaget genereras
ett motiverat varde om 15 kr per aktie, vilket ddrmed motiverar ett varde i spannet 15-16 kr per aktie.
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Investment case

Senzagen erbjuder hogpresterande djurfria testmetoder samt innovations- och konsulttjanster baserade pa den senaste
tekniken inom toxikologi. Djurfria metoder ar bade effektivare, mer traffsdkra och mindre kostsamma &n traditionella
djurbaserade metoder och bidrar samtidigt till att antalet forsoksdjur minskar. Bolagets tillvaxtstrategi omfattar fortsatt
kommersialisering av den egenutvecklade testplattformen GARD®, expansion av testportféljen samt utvardering av
forvarvsmojligheter med fokus pa bolag som ar l6nsamma, vaxande och kompletterar SenzaGens erbjudande. SenzaGen har
sitt huvudkontor och GLP-godkdnda laboratorium i Lund och dotterbolag i USA och Italien. Ett utdkat testerbjudande samt
forvarv av VitroScreen har gett SenzaGen tillgang till ett antal nya toxikologiska delsegment. Kunderna utgors av lakemedels-
, medicintekniska-, kosmetika-, kemikalie- och nadringsindustrin. Sammantaget férvantas marknaden for dessa segment 2023
uppga till cirka 30 miljarder kronor, motsvarande ungefar en tredjedel av den totala marknaden for in vitro-toxikologi.

Marknaden fér in vitro-toxikologi forvantas vaxa med 10-12% arligen de kommande fem aren. Den starka tillvdxten drivs utav
flera faktorer som krav pa kostnadseffektivitet, behov av battre testresultat, 6kande regulatoriska krav, férbud mot djurférs 6k
samt 6kat samhillsengagemang fér produktion med minimal paverkan pa djur och milj6.

SenzaGen har de tva senaste aren visat pa en kraftfull forsiljningsékning. FOrra aret var nagot av ett genombrottsar dar
forsaljningen under det andra halvaret 6kade med 110%. Den organiska forsaljningen 6kade med 70% under samma
tidsperiod. Givet den starka forvantade marknadstillvaxten kombinerat med stark efterfragan pa GARD-tester efter OECD-
godkdnnandet under 2022 samt breddat kunderbjudande efter férvarven utav VitroScreen och ToxHub sa raknar vi med
fortsatt kraftig forsaljningsdkning de kommande aren. Dartill har SenzaGen en klart utvecklad forvarvsstrategi som ska
komplettera den organiska tillvaxten som sker i samband med den kontinuerliga kommersiella expansionen utav GARD-
plattformen. Forvarv inriktas pa Ionsamma vdxande bolag med produkter och tjanster som ar komplementara till SenzaGens
produkterbjudande.

Givet den starka forvantade forsaljningsokningen med halsosamma bruttomarginaler samt aviserad kostnadsdisciplin
estimerar vi att bolaget ska kunna na kassaflodespositiv sits mot slutet av 2023. SenzaGens likvida medel uppgick till 40 mkr
vid arsskiftet. Vi raknar saledes med att bolaget inte behover genomféra en kapitalmarknadstransaktion for att nd I6nsamhet.
Notera att inga eventuella framtida forvarv inkluderas i vara estimat. Genom att nuvardesberdkna framtida intdkter och
kostnader berdknar vi ett motiverat varde for SenzaGen. Estimaten justeras med en diskonteringsranta om 16%. Var god se
tabell pa sidan 13 for sammanfattning av vardering. Sammantaget genereras ett motiverat varde om 15 kr per aktie, vilket
darmed motiverar ett varde i spannet 15-16 kr per aktie.
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Bolagspresentation

SenzaGen erbjuder hégpresterande djurfria testmetoder samt innovations- och konsulttjanster baserade pa den senaste
tekniken inom toxikologi. Djurfria metoder ar bade effektivare, mer traffsdkra och mindre kostsamma an traditionella
djurbaserade metoder och bidrar samtidigt till att antalet forsoksdjur minskar. Bolagets tillvéxtstrategi omfattar fortsatt
kommersialisering av den egenutvecklade testplattformen GARD®, expansion av testportféljen samt utvardering av
forvarvsmojligheter med fokus pa bolag som ar ldnsamma, vaxande och kompletterar SenzaGens erbjudande. SenzaGen har
sitt huvudkontor och GLP-godkédnda laboratorium i Lund och dotterbolag i USA och Italien.

SenzaGen utvecklar, utfor och séljer djurfria tester for beddmning av amnens formaga att orsaka allergier. Testerna ersatter
djurforsok med manskliga celler i provrér med kombination med artificiell intelligens och ger betydligt hogre tillforlitlighet &n
Ovriga tester. Darmed mo6ts marknadens efterfraga av djurfria, snabbare, mer tillforlitliga och kostnadseffektiva testmetoder.
Bolaget avser att bli en ledande aktor inom djurfri toxikologisk testning och driva omstallningen fran djurtester till metoder
som béattre 6verensstimmer med hur méanniskor biologiskt fungerar.

SenzaGen-koncernen bestar av SenzaGen AB i Lund, VitroScreen s.r.l i Milano och ToxHub s.r.l i Rom.

Teknologiplattformar

SenzaGens GARD-plattform (Genomic Allergen Rapid Detection) bestar av en serie tester som alla ar framtagna enligt samma
princip och bygger pa analys av en mansklig cells totala svar nar den utsatts for olika @mnen. SenzaGens produkter ar inriktade
pa att detektera och identifiera kemiska d@mnens férmaga att orsaka sensibilisering, det vill siga bedoma om de ar
allergiframkallande. Bolaget beddmer att de fyra viktigaste fordelarna med GARD ar:

e Mansklig relevans - ger battre resultat fér manniskor an traditionella djurbaserade metoder
o  Effektivitet - snabba resultat innebar kostnadseffektivitet
e Prestanda - traffsakra och slutgiltiga resultat

e  Brett anvandningsomrade - hanterar rena kemikalier, men dven amnen som traditionellt anses vara svartestade.
First in class - nya testmetoder fyller viktiga kundbehov

For att utveckla en metod med hog traffsakerhet anvander SenzaGen en celltyp kallad dendritiska celler, vilka ar centrala i
manniskans immunférsvar mot frammande @mnen. Bolaget analyserar cellens totala svar, det vill sdga hela genuttrycket, nar
den utsatts for det allergiframkallande a@mnet och jamfor svaret med svaret for amnen som inte ar allergiframkallande. De
gener vars uttryck dndras beroende pa om cellen utsatts for ett allergiframkallande dmne eller ett &mne som inte ar
allergiframkallande, skapar en "gensignatur” som kan anvandas for att identifiera andra @mnens formaga att framkalla allergi.
For att ytterligare oka traffsakerheten och kansligheten anvander bolaget maskininlarningsmetoder specialiserade pa
monsterigenkanning. Genom moderna databearbetningstekniker och artificiell intelligens anvédnds all den information som
finns i en méansklig arvsmassa for att ge ett sdkert svar pa om ett amne har formagan att framkalla allergi.

S3 har fungerar det

SenzaGens tester utférs pa patenterade odlade SenzaCells, manskliga dendritceller, och ersatter helt djurforssk for att testa risken att
kemiska dmnen dr allergiframkallande. Hur testet gar till kan enkelt beskrivas i fem steg.

1 Uppodling av SenzaCells '

GARD®-testerna utférs pa en mansklig celltyp som harmar vart immunféesvar.

Exponering av cellerna for testamnet

2 Det mne som ska testas satts till cellerna som reagerar pd dmnet pd samma
satt som det manskliga immunfdrsvaret. TRANINGSDATA

Upprening av genetiskt material

3 For att kunna titta pa och analysera hur cellerna reagerat, Isoleras och renas =
cellernas genetiska material. SENOMISKA BIOMARKORER

Analys av genuttrycket

4 Gener som ingdr | den GARD-specifika gensignaturen marks in och mats. Generna
uttrycks olika mycket beroende pa om dmnet ar allergiframkallande eller inte. pREDIxnonsmoDELL

Tolkning av genanalysen
5 Prediktionsmodellen som bygger pa monsterigenkanning tolkar informationen

och ger ett svar pd om dmnet ar allergiframkallande eller inte.
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Gard-plattformen

GARD®skin

GARD®skin anvands for att bedéma om kemiska @mnen kan orsaka hudallergi. Med en bevisad traffsdkerhet pa upp till 94 %
beroende pa applikationsomrade, hjalper testet utvecklare och producenter att sakerstélla att de produkter som satts pa
marknaden ar allergifria. Testet hanterar rena kemikalier, men dven amnen som traditionellt anses vara svartestade,
exempelvis komplexa blandningar. Malgruppen &r bolag inom kosmetika-, kemikalie- och ldkemedelsindustrin. Under 2022
godkdndes testet av OECD som testriktlinje (test guideline) for regulatorisk anvandning.

GARD®skin Medical Device

GARD®skin Medical Device ar det forsta hudallergitestet pda marknaden som har utvecklats specifikt for medicintekniska
produkter. GARD®skin Medical Device ar en utdkad applikationsdoméan av GARD®skin och vander sig till medicintekniska bolag
som riskbeddémer sina material enligt ISO. GARD®skin Medical Device ar inkluderat som in vitro-metod i den senaste 1SO-
standarden 10993-10.

GARD®skin Dose-Response

GARD®skin Dose-Response ger information om vid vilken dos ett amne blir hudallergiframkallande. Med testet kan bolag
inom kosmetika-, lakemedels- och kemikalieindustrin bland annat identifiera den hogsta mdjliga koncentrationen av en
kemikalie, s.k. "Point of Departure”, som de kan inkludera i sina produkter, vilket utgér ett viktigt underlag for prioritering
och beslutsfattande inom forskning och utveckling. Testet ar ett nytt anvandningsomrade fér GARD®skin, ger kvantitativ
information och ar ett av det forsta i sitt slag pa marknaden.

GARD®potency

GARD®potency ar den forsta djurfria testmetoden som ger information om att ett dmne ar starkt eller svagt
hudallergiframkallande i enlighet med CLP, EU-férordningen for klassificering och markning av kemiska produkter. Ett starkt
allergiframkallande dmne klassas som kategori 1A och svagt allergiframkallande som kategori 1B. Testet kan anvdndas i
kombination med GARD®skin och ger kvalitativ information om de @mnen som bedémts vara allergiframkallande.

GARD®air

GARD®air anvands for att beddma om kemiska damnen i produktkandidater kan orsaka luftvagsallergier. Testet ar det forsta
testet pa marknaden och rekommenderas for anvandning under forsknings- och utvecklingsprocessen. Mojligheten att
utvardera om en kemikalie kan paverka det respiratoriska systemet ar dven viktig inom tillverkning fér bland annat kosmetika-
kemikalie- och lakemedelsindustrin och fér specifika yrkesgrupper, till exempel malare och frisérer. Utvecklingen av GARD®air
har stottats av EU:s SME-program Horizon2020.

| juni 2022 meddelade SenzaGen att bolaget fatt godkannande fran OECD fér GARD®skin som testriktlinje for djurfri
hudsensibilisering. Beskedet innebar att kunder i OECD:s samtliga medlemslander nu har mdéjlighet att anvanda testresultatet
regulatoriskt vid produktregistreringar. Testet ar det forsta och enda djurfria OECD-godkdnda testet for allergisdkring av
kemikalier baserat pa genomik och maskininlarning. OECD:s géllande regulatoriska teststrategi for djurfri hudsensibilisering
omfattar beddmning av kemikalier gallande ett antal parametrar. Vid bedémning av om en substans kan vara
allergiframkallande godtas GARD®skin som fristaende test vid positiva resultat och i kombination med ytterligare evidens vid
negativa resultat.

Sammanfattningsvis ar GARD en grupp med tester for analys av kemikaliers formaga att starta en allergisk reaktion hos
manniska. Genom att analysera hundratals markorer genererar GARD stora mangder data och levererar resultat med 6ver
90% precision. Detta kan jamforas med dagens standardmetod — tester pd moss — som endast uppnar 70-75% precision.
SenzaGens test kan dessutom kvantifiera den allergiframkallande potentialen fér en kemisk substans samt mata vid vilken
dosniva ett amne blir allergiframkallande.

ORAP®-plattformen for organtoxicitet och effektivitet

Organoider, det vill sdga odlade minimodeller av ménskliga organ, anvidnds inom bade grundldggande forskning och
lakemedelsutveckling for att testa substansers effektivitet, men ocksa fér sdkerhetstestning av kemikalier och andra dmnen.
Med hjalp av VitroScreens egenutvecklade organoid-modell ORA® kan man fa ett f6r manniskan battre och sakrare resultat
nar det galler bland annat lakemedelsupptag i kroppen, vilket gor metoden bade effektivare och mer palitlig &n traditionella
djurtester. Vitroscreen innehar kompetens inom hela kedjan fér testning pa organoidplattformar med utveckling, produktion,
testning och konsultation. ORA®-plattformen kan kundanpassas till en specifik testmetod, cell eller organtyp och utgér en
betydande och vaxande andel av bolagets forsaljning.
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Mikrobiomplattform

Det snabbt vaxande mikrobiomomradet kraver specifika verktyg for att testa de nya produkter som nu tas fram i nutrition
och ldakemedelsbranschen. VitroScreen erbjuder koloniserade 3D-vdavnadsmodeller, modeller av ménsklig vavnad som
koloniserats av mikroorganismer, for att studera vdrd-mikroorganisminteraktion. Dessa unika modeller ger forskaren
mojlighet att studera hur bade vdrd och mikroorganism reagerar da de utsatts for till exempel kemikalier eller andrade
omvarldsforhallenden. Vidare erbjuds tester utan 3D-modeller for att mata prebiotisk- och antibakteriell effektivitet och
biofilmformering.

Portfolj for regulatorisk toxikologisk testning GLP

Metoder godkdnda som OECD-riktlinjer

SenzaGen och VitroScreen erbjuder ett flertal regulatoriska tester, det vill sdga tester som ar godkdanda som riktlinje av OECD,
for att utvardera substansers toxikologiska effekter och sdkerhet, exempelvis irritationstester foér hud, 6gon och andra
vavnader. Att testa och bedéma de potentiella riskerna och toxiciteten for kemikalier, kosmetika, lakemedelskandidater och
medicintekniska produkter &r ett myndighetskrav vid regulatorisk registrering av produkter. Bada bolagens
kontraktlaboratorier i Lund respektive Milano designar och genomfor studier enligt GLP och icke-GLP.

Testportfolj regulatorisk toxikologi

Effekt/endpoint Test

Hudsensibilisering, GARD®* | QECD TGP 4£.104*
Hudsensibilisering, dvriga QECD 442C/DVE
Hudirritation | OECD TG 439, IS0 10993-23
Hudkorrosion OECD TG 431

Fototoxicitet | OECD T6 432

Ogonirritation QECD TG 492

Irritation for olika vavnader | 150 10993-23

Cylotoxicitet 150 10993-5
Hudtoxicitet/absorbering | QECD TG 428

Pre-klinisk effektivitetstestning

Penetration, absorption och distribution

Via VitroScreen erbjuder SenzaGen-gruppen kundanpassade studier baserade pa manskliga 3D-vavnadsmodeller for att se
hur substanser penetrerar vdvnader, tas upp och fordelas i kroppen. Resultaten kan anvidndas for att klassificera
substansbaserade medicintekniska produkter och dr daven mycket viktiga for bolag inom lakemedels-industrin, dar det ar
avgorande att forsta om en produktkandidat har forutsattning att i ratt koncentration na ratt plats i kroppen.

Verkningsmekanism

For lakemedel och medicintekniska produkter behdver man faststélla, alternativt utesluta, farmakologisk, immunologisk och
metabolisk effekt (Mechanism of Action). Verkningsmekanism kan faststadllas med hjalp av data av VitroScreen utvecklade,
3D-vavnadsmodeller som finns tillgangliga for flera olika indikationsomraden: hud, ben, 6gon, luftvagar, gynekologi, urologi,
mage och lever.

In silico-studier

Datorsimulerad bedéomning av toxicitet, sa kallade in silico-studier, genomférs tidigt under utvecklingsprocessen for att avgora
om ldkemedelskandidaten, kemikalier, medicintekniska produkter eller livsmedelstillsatser har forutsattningar att kunna
testas i hogre modellsystem (in vitro eller in vivo) utan att orsaka toxicitet. Genom att screena tidigt kan problematiska
produktkandidater tidigt selekteras bort och resurser satsas pa utvardering av de basta kemikalierna. Via ToxHub kan
SenzaGen ge rad kring in silico-studier och dven utféra dem via partner.
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Radgivning

Toxikologiskt expertisstéd

Med SenzaGen-gruppen som radgivande partner kan féretag ta ratt beslut tidigt i sina utvecklingsprojekt och vidare fa
vagledning mot en produktregistrering. Oberoende experter hos VitroScreen och ToxHub ger rad om hur nédvandiga och
vetenskapligt viktiga tester ska kombineras for respektive kunds projekt. Testmodellerna baseras pa myndigheters krav, men
skraddarsys aven efter kunders specifika 6nskemal. Hos VitroScreen erbjuds en integrerad |6sning med radgivning och in vitro
tester. Genom radgivning och upprattande av regulatorisk dokumentation samt stéd vid kontakter med relevanta
myndigheter far foretag hjalp med att moéta de regulatoriska kraven pa vagen mot en produkt-registrering. Efterfragan inom
radgivning har det senaste aret 6kat kraftigt bland annat till f6ljd av att ny lagstiftning tratt i kraft inom medicinteknik.

Innovationstjanster

Skraddarsydda lI6sningar

SenzaGen-gruppen drar nytta av sina erfarenheter och kunskaper inom in vitro-toxikologi och preklinisk testning och erbjuder
skraddarsydda l6sningar baserade pa de patenterade teknologiplattformarna GARD och ORA, samt erfarenheter inom 3D-
modeller, mikrobiom och histomorfologi (studie av cellers morfologi). Innovationsenheterna loser kundspecifika utmaningar
inom olika omraden for ldkemedels-, kosmetika-, nutrition- och kemisk industri. Under 2022 har gruppen exempelvis
kombinerat sina kompetenser inom 3D-cellmodeller och dataanalys, baserat pa genomikplattformen, i ett antal
utvecklingsprojekt tillsammans med kunder. Genom dessa utvecklingsprojekt har kunder kunnat fa ett mer informationsrikt
och kvantifierat material, vilket moéter ett tydligt framvaxande behov av mer mekanistisk information.

Regulatoriska krav

Manga produkter kraver regulatoriskt godkdannande for att fa siljas pa en ny marknad. Produkten ska vara sadker att anvanda.
SenzaGen kartldgger och féljer kontinuerligt relevanta regelverk och standarder for att sdkerstalla att mojligheter och
marknadspotential tillvaratas. OECD, ISO och FDA &r exempel pa myndigheter och standarder som beror befintliga GARD-
tester.

OECD

Det internationella samarbetsorganet OECD (The Organisation for Economic Co-operation and Development) bestar av 36
medlemsléander och arbetar bland annat med att ta fram riktlinjer for hur kemiska @mnen ska sdkerhetsbedémas. De
testmetoder som godkénts av OECD blir internationellt erkdnda att anvandas for regulatorisk sdkerhetsbedémning av kemiska
amnen och produktregistrering. Det dr darfor primart de testmetoder som ar validerade enligt OECD:s riktlinjer som anvands
for regulatorisk sakerhetsbedémning och vid produktregistrering, trots att det inte ar ett krav.

| juni 2002 meddelade SenzaGen att bolaget fatt godkdnnande fran OECD for GARD®skin som testriktlinje for djurfri
hudsensibilisering. Beskedet innebar att kunder i OECD:s samtliga medlemslander fick maéjlighet att anvanda testresultatet
regulatoriskt vid produktregistreringar. En OECD-testriktlinje mojliggér for kunder inom bland annat kosmetika- och
kemikalieindustrin i EU, USA och delar av Asien att anvdnda testresultat vid regulatoriska produktregistreringar.
Godkannandet ger bolaget tillgang till hela den djurfria toxikologiska marknaden for hudsensibilisering. Testet ar det forsta
och enda djurfria OECD-godkanda testet for allergisdkring av kemikalier baserat pa genomik och maskininlarning.
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Forvarv

SenzaGen har en klart utvecklad forvarvsstrategi som ska komplettera den organiska tillvaxten som sker i samband med den
kontinuerliga kommersiella expansionen utav GARD-plattformen. Forvarv inriktas pa ld6nsamma vaxande bolag med produkter
och tjanster som dr komplementara till SenzaGens produkterbjudande.

Oktober 2021 forvarvade SenzaGen det italienska bolaget VitroScreen. VitroScreen har sitt site i Milano, Italien. Féretaget
har en historia av I6nsam tillvaxt tack vare stark vetenskaplig expertis inom in vitro-vetenskap, stort engagemang i forskning
och utveckling samt lojalt stod och fértroende fran kunderna. VitroScreen grundades 2001 av Marisa Meloni, PharmaD, PhD,
med akademisk och industriell bakgrund och en visionar idé om att forse industrin med den béasta strategin for in vitro-testning
for att ersatta djurforsok med tillforlitlig in vitro-data. VitroScreen tillhandahaller tjanster inom testning utan djurférsék och
preklinisk forskning organiserade i foljande affdrsenheter:

e GLP-certifierad anlaggning for in vitro-toxikologi, inklusive regulatorisk testning.

e Preklinisk in vitro-testningsenhet fér sdkerhets- och effektivitetstestning pa manskliga 3D-vavnadsmodeller for
lakemedels-, kosmetika-, kemikalie- och naringsindustrin.

e In vitro Innovationscenter med VitroScreen ORA™-plattformen for produktion av manskliga organoider (sma
sjdlvorganiserade ansamlingar av flera tusentals celler som pa flera satt liknar ett riktigt organ, fast i mindre skala.
De ar uppbyggda av stamceller som kan odlas i laboratoriet och som kan férvandlas till helt nya celltyper) och
sfaroider (sfarisk, heterogena aggregat av prolifererande, vilande och nekrotiska celler i kultur som behaller
tredimensionell arkitektur och vavnadsspecifika funktioner) samt mikrobiomforskning (mikrobiom anvands for att
beskriva alla mikroorganismer i en viss miljo).

e Enheten for in vitro-konsultationer som ger rad om strategier for reglering av in vitro-toxikologi.

November 2022 starkte SenzaGen sin position inom in vitro-toxikologi genom férvarv av samtliga aktier i ToxHub, ett bolag
inom toxikologisk radgivning i Italien med specifik expertis inom medicinteknik och farmakologi. ToxHub ar specialiserade
inom toxikologisk riskbedomning och regulatorisk strategisk radgivning. Bolaget grundades 2020 i Rom och erbjuder tjanster
och radgivning for utvecklingsprojekt inom ldakemedels-, medicinteknik-, kosmetika- och kemikalieindustrin. ToxHub
forvantades omsatta drygt 500 000 euro 2022 och hade en rérelsemarginal pa cirka 33 % under 2021. Sedan tva ar har bolaget
ett mycket givande samarbete med VitroScreen, SenzaGens italienska dotterbolag inom in vitro-toxikologi.

Genom regulatorisk radgivning och verksamhet i fler delar av vardekedjan kan SenzaGen erbjuda ett helhetskoncept och dela
affarsmassiga relationer inom koncernen. Vidare har ToxHub kompetens inom in silico (Datorbaserad prediktion) testning
som &r ett spannande komplement till in vitro-testning.
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Marknaden

Enligt marknadsdata fran Grand View Research forvantas den arliga tillvaxten for toxikologisk in vitro-testning globalt vaxa
med 11-12% arligen fram till 2030 och férvantas vara vard cirka 650 miljarder SEK ar 2030.

In-vitro Toxicology Testing Market Size (USD Million)
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Nuvarande malmarknad

Ett utokat testerbjudande samt férvarv av VitroScreen har gett SenzaGen tillgang till ett antal nya toxikologiska delsegment.
Sammantaget forvantas marknaden for dessa segment 2023 uppga till cirka 30 mdkr enligt tidigare marknadsrapport fran
Kalorama.

Hudsensibilisering, hudirritation och hudkorrosion

Hudsensibilisering (hudallergi) utgor tillsammans med irritation och korrosion ett av tio delsegment inom toxikologisk in vitro-
testning och star for cirka 6 % av den totala marknaden. Segmentet vixer snabbast av alla segment, arligen med 9,5 %, och
forvantas ar 2023 uppga till cirka 5 mdkr.

Luftvagssensibilisering

Testning av respiratorisk sensibilisering (luftvagsallergi) ar annu inget lagkrav inom ndgon bransch, men etiska och industriella
krafter driver utvecklingen framat mot sakrare produkter. Bolagets analys av kliniska studier visar att antalet lakemedel som
utvecklas i inhalerad form ar tva och en halv ganger fler an produkter som appliceras pa hud. Bolaget bedomer att antalet
tester pa langre sikt kan bli minst lika stor som fér hudsensibilisering.

Cytotoxicitet

Tester for cytoxicitet (giftighet for celler) ingar i den biologiska utvarderingen som bland annat alla medicintekniska produkter
maste genomga innan de sdtts pa marknaden. Vid inledningen av 2022 breddade SenzaGen sitt erbjudande mot
medicintekniska kunder inom segmentet, vilket skapade ytterligare méjligheter for bolaget. Segmentets totala varde ar 2023
uppskattas till cirka 12 miljarder kronor.

Det globala behovet av alternativa testmetoder vaxer i takt med att djurférbud infors eller att regelverk i vaxande grad
foresprakar alternativa testmetoder. Allt fler lander féljer EU och infér forbud mot kosmetikatester pa djur. Likasa pagar
viktiga forandringar i de regulatoriska regelverken for medicintekniska produkter, vilket innebér att antal tester med djurfria
metoder okar.

Vidare har under de senaste decennierna tiotusentals nya kemikalier introducerats i vardagsmiljon, vilket medfor att hog
produktsakerhet ar mycket viktigt for bolag som séljer konsumentprodukter. Genom att testa kemikaliers halsopaverkande
effekter innan de anvands i kosmetika, farg, rengoring, material och andra produkter kan producenten ersatta dem med
sakrare substanser och darmed bade reducera risker och undvika kliniska symtom.

Som vi tidigare skrev har flera ldnder vidtagit atgarder for att minimera djurbaserade testmodeller, de tillhandahaller
dessutom finansiellt stod for anvdndandet av in vitro-modeller. Dessa faktorer forvantas skapa gott om tillvaxtmajligheter for
marknaden. Till exempel tillhandahaller US National Institute for Environmental Health Sciences medel till sma foretag for
utveckling av konstruerade 3D-kultur eller organtypiska in-vitro odlingsmodeller (OCM).

Framsteg inom sa kallad high-throughput screening, biologisk screening och kemisk syntes, har medfort att antalet offentligt
tillgangliga databaser som innehaller data som ar relaterade till toxicitet som till exempel absorption, distribution, metabolism
och utséndring (ADME) expanderat snabbt, vilket i sin tur medfért att sidkerhetsdvervakning av ldkemedel och
lakemedelsscreeningen ocksa haft en snabb expansion. Detta har gjort det mojligt for forskare att fa tillgang till omfattande
information for toxicitetsprofilering, vilket har drivit vaxande intdktsgenerering pa denna marknad.

In vitro-tester 6kar i anvandning for att testprocessen gar snabbare och for att resultaten pavisar hogre traffsakerhet an in
vivo-tester pa djur. Vidare ar in-vitro-tester mindre kostsamma och resulterar i att antal forséksdjur kraftigt kan minskas.
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Drivkrafter i marknaden

Drivkrafterna i marknaden ar kopplade till saval regulatoriska och vetenskapliga som etiska och ekonomiska fragor.

Kostnadseffektivitet

In vitro-tester gar snabbare att utféra, ar mindre resurskravande och ar darfér mer kostnadseffektiva. Att med hog
traffsdkerhet kunna testa kemiska d@mnen tidigt i forsknings- och utvecklingsprocessen medfér att substanser och
produktkandidater som inte kommer att kunna nd marknaden pa grund av deras toxikologiska profil kan valjas bort, vilket
innebar en stor besparingspotential for exempelvis ldkemedelsindustrin. Mot bakgrund av de ofta langa utvecklingstiderna
och de stora utvecklingskostnaderna kan férseningar, pa grund av testning av den toxikologiska profilen i
lakemedelskandidater, uppga till forlorade inkomster om cirka 5 mkr per dag.

Behov av battre testresultat

Djurtester har en begransad traffsakerhet och ger darfér en osdker bild éver vad som sker nar kemikalier kommer i kontakt
med manniskokroppen. Inom kosmetika-, lakemedels-och medicintekniska industrin finns ett behov av att fa tillgang till en
testmetod som pavisar hogre traffsakerhet for att sikerstalla att de produkter som lanseras pa marknaden inte &r skadliga
samt att dess styrka ar acceptabel.

Att med hog traffsakerhet kunna testa kemiska amnen i produkter tidigt under utvecklingsprocessen medfor att onddiga
utvecklingskostnader for skadliga eller potentiellt skadliga &mnen och/eller produkter kan undvikas. Att behéva dra tillbaka
skadliga produkter fran marknaden ar bade kostsamt och medfér renommeéskada.

Forbud mot djurforsék

2013 forbjods alla former av djurférsok inom utveckling av kosmetika och hygienprodukter inom EU. Det innebar att inga nya
produkter som utvecklats och producerats med minimal paverkan pa djur som kraver testning kan utvecklas utan att en
alternativ testmetod anvands. Flera andra lander utanfér EU har foljt efter EU och forbjudit tester pa djur.

Aven inom kemikalie-, Iikemedels-och medicinteknikindustrin 6kar kravet pa att éverge djurférsdk, men det finns dnnu inga
fastlagda regelverk. Inom kemikalieindustrin reglerar REACH-férordningen 6kade krav pa klassning av kemikalier baserat pa
deras allergiframkallande férmaga dér in vitro-alternativ ska féredras. Aven uppdateringen av ISO standarden 10993-10 och
inférandet av MDR for medicintekniska produkter innebara att antalet djurfria tester okar.

Okat samhillsengagemang

Konsumenter satter press pa industrier nar de efterfragar produkter som utvecklats och producerats med minimal paverkan
pa djur och miljo. Detta har medfért att foretag och industrier infor policyer for Corporate Social Responsibility (CSR) och bade
svensk och europeisk lagstiftning som handlar om djurférsok genomsyras av principen 3R. 3R-principen syftar till att forskare
ska anvanda sa fa djur som mojligt och samtidigt arbeta for att lindra och forbattra djurens situation i djurforsok. De tre R:en
star for Replace (ersatta), Reduce (minska), och Refine (forfina).
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Affarsmodell

Ett utokat testerbjudande samt férvarv av VitroScreen har gett SenzaGen tillgang till ett antal nya toxikologiska delsegment.
Sammantaget férvantas marknaden for dessa segment 2023 uppga till cirka 30 mdkr, motsvarande ungefar en tredjedel av
den totala marknaden for in vitro-toxikologi.

Regler och krav for produkters sdkerhet och kvalitet skiljer sig at mellan olika geografiska marknader och industrisegment,
vilket gjort att SenzaGen primart valt att fokusera pa de marknader och industrier dar regelverk och industriella krafter driver
behovet av mer precisa och djurfria tester: kosmetika, kemikalie, medicinteknik, lakemedel och nutrition/ livsmedelstillsatser.
Genom att identifiera strategiskt viktiga kunder inom de industrier dar regulatoriska férandringar pagar eller redan ar
beslutade, kan bolaget moéta det 6kande behovet av djurfria tester.

Organisk tillvaxt

Den organiska tillvaxten sker genom direktkontakt med nya och befintliga kunder samt ett natverk av distributorer och
kontraktslaboratorier. Testerna utfors pa nagot av SenzaGens moderna hégteknologiska laboratorium:

e SenzaGen i Lund &r ett av Nordens fa GLP-certifierade kontraktslaboratorier fér cellbaserade toxikologiska tester och
bolagets nav for bade kundstudier, forskning och produktutveckling av GARD®-plattformen.

e VitroScreen i Milano ar ett GLP-certifierat kontraktslaboratorium med mer an 20 ars erfarenhet av in vitro-testning, 3D-
modeller och preklinisk testning samt utveckling av ORA®-plattformen.

Den storsta delen av SenzaGens intakter kommer for narvarande fran direktforséljning av tester som utfors i egna
laboratorier. Pa uppdrag fran kunder utfoér laboratorierna tester for att exempelvis utvardera olika @mnens toxikologiska
egenskaper eller preklinisk effektivitet. Detta arbete leder ocksa till ytterligare insikter och kundernas testbehov och ger mer
kunskap om GARD- och ORA-plattformarnas kapaciteter och expansionsméjligheter samt hur man utvecklar nya hallbara
tester. For att 6ka forsaljningen av GARD, arbetar bolaget dven med ett globalt licens- och distributérsnatverk bestaende av
kontraktlaboratorier som ar specialiserade inom toxikologiska in vitro-tester och som redan har ett natverk av kunder inom
olika industrier.

SenzaGen har ett tiotal distributérer med god lokal marknadskdannedom som fyller en viktig funktion som relationsbyggare
och saljare inom de industrier dar de ar specialiserade. Distributorerna marknadsfor GARD i sin testportfélj och testerna utfors
i SenzaGens laboratorium i Lund. Dartill har SenzaGen licensavtal med kontraktslaboratorier som marknadsfor, saljer och
utfor GARD via licens: Eurofins BioPharma Product Testing Munich i Tyskland samt Burleson Research Technologies och MB
Research i USA.

Efterfragan pa kontraktslaboratorietjanster for djurfri toxikologisk testning 6kar inom bolagets prioriterade marknader och
SenzaGen har for avsikt att kontinuerligt utoka sitt testutbud for att mota kundernas 6nskemal och behov. Breddningen
omfattar for narvarande den regulatoriska testportfoljen for toxikologi.

ORGANISK TILLVAXT FORVARVSDRIVEN TILLVAXT

strategiska initiativ strategiska initiativ

Farvarva Realisera
kompletterande synergier mellan
lonsamma och koncernbolagen
vaxande bolag

Sakerstalla Bredda
regulatorisk erbjudandet
status for GARD®

Driva direkt-
och distributérs-
forsaljning

Oberoende enheter,
incitamentsprogram far
ledning genom dgande
och tilliggskdpeskillingar

Forvarv

Kompletterande bolagsforvarv ar en viktig del av SenzaGens tillvaxtstrategi. Bolaget soker forvarvsmojligheter med fokus pa
innovativa bolag som &r lonsamma, viaxande och kompletterar bolagets erbjudande bade i form av in vitro-tester och
kundportfolj med tillgang till nya segment och geografier.
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SenzaGen arbetar efter en anpassad och effektiv integrationsplan for att identifiera och optimera synergieffekter mellan
bolagen inom koncernen. Dessa synergier ar bade kommersiella, administrativa och operativa:

¢ Korsforsaljning
e Allokering av tester till specifika laboratorier inom koncernen

e Gemensamma F&U-projekt

De forvarvade bolagen far mojlighet att arbeta vidare som tidigare, men med tillgang till SenzaGens samlade kompetens.

SenzaGen — 04 maj 2023 12 Erik Penser Bank



Prognos & Vardering

Vivarderar SenzaGen med sedvanlig DCF-vardering. Vi har modellerat med en generell arlig marknadstillvaxt pa 10-12%
under var detaljerade prognosperiod. Vi har sedan tittat pa forvantad arlig tillvaxt pa de delsegment som SenzaGen i
nuldget adresserar. Vi forvantar oss att bruttomarginalen framéver kommer ligga pa nuvarande niva. Inga potentiella
framtida forvarv ingar i vara estimat. Bolaget har de tva senaste aren visat pa en kraftfull forsaljningsékning. Forra aret var
nagot av ett genombrottsar dar forsaljningen under det andra halvaret 6kade med 110%. Den organiska forsaljningen 6kade
med 70% under samma tidsperiod. Givet den starka férvantade marknadstillvaxten kombinerat med stark efterfragan pa
GARD-tester efter OECD-godkannandet under 2022 samt breddat kunderbjudande efter férvarven utav VitroScreen och
ToxHub sa réknar vi med fortsatt hdlsosam férsaljningsékning de kommande aren. Var god se nedan for vara
prognosantaganden.

Historisk Forsaljningsutveckling (Y) Prognosticerad Forsaljningsutveckling (Y)
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Givet den starka forvantade forsaljningsokningen med relativt héga bruttomarginaler samt aviserad kostnadsdisciplin
estimerar vi att bolag ska kunna na kassaflodesneutral sits mot slutet av 2023. SenzaGens likvida medel uppgick till 40 mkr i
slutet av 2022. Vi raknar saledes med att bolaget inte behdver genomfora en kapitalmarknadstransaktion fér att na
I6nsamhet.

Historisk Rorelseresultatsutveckling (Y) Prognosticerad Rorelseresultatsutveckling (Y)
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Vardering

Genom att nuvardesberakna framtida intdkter och kostnader berdknar vi ett motiverat varde for SenzaGen. Estimaten
justeras med en diskonteringsrdanta om 16%. Den fullstandiga varderingen sammanfattas i tabellen nedan. Sammantaget
genereras ett motiverat varde om 15 kr per aktie, vilket dirmed motiverar ett varde i spannet 15-16 kr per aktie.

Sum of PV of FCF (explicit period) 134786 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 228751 Market risk premium 5,5%
R ) B Long-term growth rate
Enterprise value 363536 Extra risk premium 6,0%
Latest net debt -39 Discretionary 2% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Minority interests & other 0 WACC 16,0% 15,0% 16 17 17 18 18
Equity value 363575 %) 15,5% 15 16 16 16 17
No. of shares outstanding (millions) 24188 ::’ 16,0% 14 15 15 15 16
17,0% 13 13 13 14 14
Implicit multipl. 2022 2023 2024 N
" " Long-term EBIT margin
EV/EBITDA -232 -303,8 317 Long term growth rate 3,0% 24,0% 26,5% 29,0% 31,5% 34,0%
EV/EBIT -14,5 -32,9 3414 Long term EBIT margin 29,0% 15,0% 15 16 17 18 20
EV/NOPLAT -18,2 -41,4 429,9 Depreciation (% of sales) 3,0% I9) 15,5% 14 15 16 17 18
P/E Capex (% of sales) 3,0% :'() 16,0% 13 14 15 16 17
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 1,0% s 16,5% 12 13 14 15 16
Current Share price 12,95 Tax rate 21% 17,0% 11 12 13 14 15
Kélla: EPB
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Bakgrund

Toxikologi, laran om gifterna (sammansatt av de grekiska orden toxicos "giftig” och logos), ar en vetenskapsgren inom biologi
och medicin som ar néra besldktad med farmakologi. Till skillnad fran farmakologin sa studeras olika kemikaliers giftverkan
pa andra levande organismer, speciellt dess giftverkan pa ménniskan. Behov av toxikologiska kunskaper inom industri och
medicin 6kar pd grund av ©kande regulatoriska krav for registrering. Till exempel har ldkemedelsindustrin och
livsmedelsindustrin omfattande lagstiftning kring registrering. Nar det galler kemiska produkter sa ska dessa registreras enligt
EU:s kemikaliedirektiv REACH (registration, evaluation, authorisation, and restriction of chemicals), och mérkas enligt CLP
(classification, labelling and packaging of chemical substances and mixtures). Toxikologiska kunskaper behovs dven fér att
forsta principerna och metoderna bakom gransvardesbestamning inom arbets- och yttre miljo.

Foljande metoder ingar numera i tillampad industriell toxikologi som tillimpas i ldkemedel, medicinteknik, kemikalie- och
kosmetikaindustrin:

o Toxikologiska tester. Anviandande av in silico-, in vitro-och in vivo-modellsystem och biologiska material (till exempel
plasma, serum, blod och vavnader) for att predicera, identifiera, kvantifiera lakemedels- och kemikalietoxicitet.

e  Studier i GLP-ackrediterad miljo. Designa och dvervaka djurstudier och in vitro modeller enligt GLP och icke-GLP. Till
exempel for inhalationsexponering och erbjuda respiratoriska prekliniska toxicitetsstudier.

o Regulatoriska riskbedomningar. Det kan gdlla lakemedelssubstanser under preklinisk utveckling, kemikalier i
konsumentprodukter och medicintekniska produkter. Dessutom erbjuds toxikologisk dokumentation for att méta de
regulatoriska kraven infor bland annat ansékan om tillstand for kliniska prévningar.

e Biokompatibilitet och toxikologiska utredningar (medicintekniska produkter). Uppratta och granska ett bolags
biologiska sidkerhetsplan for medicintekniska produkter enligt 1ISO 10993 och I1SO 14971 eller andra relevanta
standarder samt utféra de tester och utvarderingar som kravs, vilket ar vasentligt for de toxikologiska och biologiska
riskbeddmningsrapporter som hor till bolagets medicintekniska produkt.

e  ADME och farmakokinetik (PK). In silico-, in vitro- och in vivo-kinetikstudier utférs for att optimera absorption,
distribution, metabolism och utséndring i upptacktsfasen av lakemedelsutvecklingen. Dessa sa kallade ADME-studier
ar avgorande for att forsta om en lakemedelskandidat har forutsattning att i ratt koncentration na ratt plats i kroppen
och dér ge 6nskad farmakologisk effekt. Resultaten ger en bra grund for planering av effekt- och toxikologiska studier
samt for toxikokinetiska (TK) analyser.

e Bioanalys. Med hoguppldsta analysinstrument goérs kvantitativa och kvalitativa analyser i biologiska material, i
avloppsvatten eller i annan matris. De mater och kvantifierar ldkemedel (API), kemikalier, narkotika, metaboliter,
virus och andra biologiska markorer. Det inkluderar méjligheten till att uppfylla de regulatoriska kraven som finns for
bioanalytisk testning (till exempel GLP).

e Proteinanalys. Professionell proteinanalys med bland annat masspektrometri, kromatografi och elektrofores. Utfors
kvalitativa och kvantitativa analyser for att karaktarisera proteiner for olika branscher inom Life Science. Att kdnna
till ett proteins egenskaper redan i ett tidigt stadium ar en fordel om ett projekt eller idé befinner sig i en
utvecklingsfas.

e Allergitester av kemikalier och andra substanser for klassificering av styrkan i den allergiframkallande effekten.

Reach-forordningen

Reach-férordningen innehaller bland annat regler om registrering av amnen, forbud eller andra restriktioner for amnen, krav
pa tillstand for sarskilt farliga amnen samt regler om att informera kunder. De foretag som tillverkar, importerar eller séljer
varor och kemiska produkter i EU/EES behover folja de regler som galler for deras verksamhet. Forordningen innehéller dven
regler som anvandare av kemiska produkter maste férhalla sig till.

| princip omfattas alla @mnen av Reach. Det betyder att amnen i till exempel industriprodukter, rengdringsprodukter och
malarfarger samt i varor som kldader, mobler och hushallsapparater omfattas. Darfor paverkas manga foretag i EU av
forordningen.

For att uppfylla kraven i forordningen maste foretag identifiera och hantera de risker som ar kopplade till de &mnen som de
tillverkar eller importerar och séljer inom EU. Foretag maste visa att dmnet kan anvandas pa ett sdkert satt genom hela
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livscykeln och ge information om lampliga riskhanteringsatgarder. Alla som anvander dmnet i sin verksamhet maste félja
denna information.

Om det inte gar att anvianda dmnena pa ett sdkert satt kan EU begransa anvandningen av amnena pa olika satt genom férbud
eller andra restriktioner. Det kan dven inféras tillstandskrav for sarskilt farliga amnen i syfte att de ska ersattas med mindre

farliga alternativ. Férordningen tradde i kraft den 1 juni 2007.

CLP-férordningen

CLP-férordningen innehaller regler for klassificering, markning och férpackning av kemiska produkter. Férordningen
innehaller ocksa regler om att anmala uppgifter for @mnen och blandningar. For att fa slappa ut kemiska produkter pd
marknaden behéver foretag se till att folja dessa regler.

CLP-férordningen, (EG) 1272/2008, innehaller regler for att klassificera, marka och férpacka kemiska produkter (dmnen och
blandningar). Férordningen innehaller ocksa regler om att anmaéla uppgifter for farliga amnen och blandningar. Reglerna om
klassificering och mérkning grundar sig pa FN:s globalt harmoniserade system CLP som star for engelskans "Classification,
Labelling and Packaging" (klassificering, markning och férpackning).

Kemiska produkter ska vara klassificerade, markta och forpackade enligt kraven i CLP-férordningen nar de slapps ut pa
marknaden i EU eller i EES-landerna Island, Lichtenstein och Norge.

Att sldppa ut en kemisk produkt pa marknaden innebadr att man, mot betalning eller kostnadsfritt, levererar eller
tillhandahaller produkten till nagon annan (galler dven till annan juridisk enhet inom samma foéretagskoncern). Import av en
kemisk produkt fran ett land utanfor EU/EES, raknas ocksa som utsldppande pa marknaden. Det géller dven om produkten
importeras fér anvandning i egen verksamhet.

CLP-forordningen ska inte tillampas pa vissa typer av kemiska produkter. Det galler amnen och blandningar som ar fardiga
produkter avsedda for slutanvandare, inom foljande grupper av produkter
o ldkemedel

e veterindrmedicinska ldkemedel

e  kosmetiska produkter

e vissa medicintekniska produkter

e livsmedel inklusive livsmedelstillsatser och aromamnen
o foder och fodertillsatser.

Forordningen ska tillampas pa @mnen och blandningar som ar ravaror till dessa produkter.

Foretag som tillverkar eller importerar kemiska produkter ska klassificera produkterna enligt CLP-férordningen innan de
slapper ut produkterna pa marknaden. Att klassificera innebar att man identifierar ett amnes eller en blandnings farliga
egenskaper, sa kallad faroklassificering. | CLP-forordningen finns kriterier for att bedoma olika typer av fysikaliska faror,
halsofaror och miljéfaror. Amnen eller blandningar klassificeras som farliga om de uppfyller ndgot eller nigra av kriterierna.

Vissa @mnen har en faststalld klassificering och markning for vissa egenskaper. Dessa @mnen finns fortecknade i bilaga VI till
CLP-férordningen och den maste fdljas.

I Sverige ar Kemikalieinspektionen ansvarig myndighet for CLP-forordningen. P& EU-niva ansvarar den europeiska
kemikaliemyndigheten Echa for CLP-férordningen.
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Historik
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2010  kosmetikaindustrin - 2015 startas i USA 2017 GARD®air 2019 Response 2021 standardtestmetod

EEE]

Forvary av ToxHub

Kélla: EPB

Agarbild, ledning och styrelse

Storste dgaren i SenzaGen ar Carl Borrebaeck med 7% av aktierna och résterna. Malin Lindstedt ar nast storsta dgare med
6,68%, foljt av Suad Nimani (4,07%) och Nordnet Pensionsforsadkring (3,47%). Peter Nahlstedt dr VD sedan augusti 2021.
Peter har betydande erfarenhet fran att utveckla globala tillvaxtbolag inom Life Science med fokus pa bade organisk och
forvarvsdriven tillvéxt. Peter har de senaste aren lett flera internationella tillvéxtprojekt som konsult och genom aktivt
styrelsearbete. Hans senaste operativa roll var som VD for Probi AB. Tidigare erfarenheter inkluderar chefsbefattningar
inom strategi, marknadsforing och férsaljning hos GE Healthcare Life Science och Trellleborg Marine Systems.

Carl Borrebaeck ar grundare och styrelseordférande i SenzaGen sedan 2010. Professor Borrebaeck har varit med och
grundat Immunovia AB (publ), Biolnvent International AB (publ) samt Alligator BioScience AB (publ). 2017 blev Carl utsedd
till arets Biotech Builder for sitt entreprendrskap. Professor Borrebaeck ar permanent medlem i IVA
(Ingenjorsvetenskapsakademin), Director for CREATE Health — strategiskt centrum for translationell cancerforskning samt
tidigare vice rektor vid Lunds universitet (ansvarig for dess innovationssystem samt industrisamarbete) och institutionschef
pa Institutionen fér immunteknologi. Carl Borrebaeck ar ocksa Founding Mentor for NOME (Nordic Mentor Network for
Entrepreneurship).

Storsta aktiedgare Aktier (tusentals) Kapital
Carl Borrebaeck 1693 7,00%
Malin Lindstedt 1615 6,68%
Suad Nimani 985 4,07%
Nordnet Pensionsforsakring 839 3,47%
Hans Westberg 839 3,47%
Futur Pension 737 3,05%
Jonas Paélsson 700 2,89%
Avanza Pension 695 2,87%
Jarl Ingvar Andersson 675 2,79%
Carl-Henric Nilsson 459 1,90%

Kdlla: Holdings
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ESG Profil

SenzaGens vision dr att deras in-vitro-teknologi ska ersdtta anvandning av djurférsék inom flera industrier vid framtagning
av nya produkter for att identifiera toxiska @mnen och hur méanniskor kan reagera pa dessa dmnen. Genom att férse
marknaden med teknologi som &r bade effektivare och mindre kostsam &n traditionella in vivo-tester pa djur, bidrar
SenzaGen med att bade minska antalet djurforsok i varlden och att forse marknaden med sdkrare produkter.

Environment

SenzaGen kommunicerar ingen utsldppsstatistik men informerar i hdllbarhetsredovisningen att deras laboratorieverksamhet
inte medfér ndgon omfattande energianvandning och att den svenska miljolagstiftningen inte staller nagra krav pa deras
verksamhet. Vid huvudkontoret i Lund har bolaget anslutit sig till energilésningen Ectogrid som tillater att byggnader i ett
naromrade kan dela bade viarme och kyla, vilket leder lagre energianvandning. Ur bade ett miljomassigt och socialt hallbart
perspektiv ar hantering av restavfall en viktig fraga gallande forskning och utveckling inom life science-bolag. Gallande detta
meddelar bolaget att man implementerat rutiner for hantering av kemikalier och restavfall, samt att man har implementerat
Naturvardsverkets rutinbeskrivning for sparning av farligt avfall.

Social

Den socialt hallbara aspekten av SenzaGens produkter ar flerfaldig. For det forsta bidrar SenzaGens produkter till att
djurbaserade testmetoder vid framtagandet av nya produkter inom flera branscher minskar. Enligt den icke-vinstdrivande
organisationen People for the Ethical Treament of Animals (PETA) dor 110 miljoner djur i USA varje ar till f6ljd av djurtester i
laboratorier. Genom att férse marknaden med helt djurfria testmetoder, bidrar SenzaGen till att farre djur behover do och
man standardiserar mer etiska testmetoder. For det andra har SenzaGens in-vitro-teknologi dven visats sig ha hogre
traffsdkerhet an djurbaserade testmetoder. En hog traffsdkerhet ar nodvandig for att kunna sdkerstalla produkters sdkerhet
for ménniskor. SenzaGen bidrar darmed aven till en hogre produktsakerhet och att farre slutkonsumenter behéver fara illa
till foljd av skadliga kemikalier. Utéver den socialt hallbara aspekten av SenzaGens produkter arbetar bolaget for att vara en
utvecklande och jamstalld arbetsplats fér sina anstdllda med goda arbetsforhallanden. | dagslaget ar majoriteten av de
anstallda inom SenzaGen-koncernen kvinnor.

Governance

SenzaGen har upprattat en uppférandekod utifran FN:s Global Compacts tio principer som ligger till grund fér hur bolagets
personal och styrelse ska agera i den dagliga verksamheten och hantera fragor gallande ESG. For att sdkerstalla transparens
géllande arbetet med hallbarhetsfragor arbetar SenzaGen aven for att ta fram mer konkreta och matbara hallbarhetsmal som
mojliggor uppfoljning och evaluering av resultat. | dagslaget dr sddana méatbara mal dock ej framtagna. Géallande kvaliteten av
SenzaGens produkter har bolaget implementerat ett kvalitetsledningssystem angaende arbetsprocesser och
forbattringsarbete som bland annat grundar sig i de sju kvalitetsledningsprinciperna i 1SO-standarden 9001. Bolagets
laboratorieverksamhet har dven fatt ett GLP-godkdnnande av OECD som sdkerstéller att SenzaGens forskning ar av hog
kvalitet. Gallande den finansiella redovisningen redovisar SenzaGen i enlighet med “K3” vars arsredovisningar granskas av
SenzaGens revisorer. Av vasentlighet bor ndmnas att bolaget dndrade uppstallningsformat av resultatrakning 2020 for att
battre matcha bolagets kommersiella fas i livscykeln. | dagslaget har styrelsen beslutat att ingen utdelning ska tilldelas
aktiedgare.
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 3 8 15 42 57 77 101
Totala intdkter 3 8 15 42 57 77 101
Kostnad salda varor -1 -2 -6 -14 -20 -27 -35
Bruttoresultat 1 6 9 27 37 51 66
Forsaljningskostnader -17 -21 -21 -22 -22 -24 -27
Administrationskostnader -18 -8 -16 -17 -18 -18 -20
R&D-kostnader -8 -3 -4 -9 -9 -9 -10
Ovriga rérelsekostnader 7 3 4 10 11 12 12
EBITDA -35 -23 -27 -16 -1 11 21
Jamforelsestorande poster 0 0 0 -5 0 0 0
EBITDA, justerad -35 -23 -27 -11 -1 11 21
EBITA, justerad -35 -23 -27 -11 -1 11 21
Amortering -3 -4 -4 -9 -10 -10 -11
EBIT -38 -27 -32 -25 -11 1 10
EBIT, justerad -38 -27 -31 -20 -11 1 10
Resultat fore skatt -38 -27 -31 -25 -11 1 10
Resultat fore skatt, justerad -38 -27 -31 -20 -11 1 10
Total skatt -12 0 0 0 0 0 -2
Nettoresultat -50 -27 -31 -25 -11 1 8
Nettoresultat, justerad -50 -27 -31 -20 -11 1 8
Intdktstillvaxt - >100% 94% >100% 36% 35% 31%
Bruttomarginal 48,0% 70,1% 61,3% 65,4% 65,0% 65,5% 65,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,4% 9,9%
EPS, justerad -3,11 -1,25 -1,34 -0,83 -0,44 0,03 0,32
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%

Kdlla: SenzaGen, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -38 -27 -32 -25 -11 1 10
Ovriga kassaflédesposter 3 4 4 9 10 10 9
Forandringar i rorelsekapital 4 -7 6 0 -3 1 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -31 -29 -21 -16 -4 12 18
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 0 0 -1 -3 -3 -3
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -3 -2 -2 -2 -4 -4 -4
Ovrigt Kassafléde frén investeringar 0 0 -24 -11 -5 -5 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 -2 -27 -13 -12 -12 -7
Fritt kassaflode -35 -32 -48 -30 -16 1] 11
Nyemission / aterkop 106 30 0 0 0 0
Ovriga poster -7 -3 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 99 27 0 0 0 0
Kassaflode 64 -31 -20 -29 -16 0 11
Nettoskuld -120 -89 -68 -39 -23 -23 -34
Kdlla: SenzaGen, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 13 22 17 13 9
Ovriga immateriella tillgadngar 16 15 36 38 38 37 37
Materiella anlaggningstillgangar 3 2 3 3 4 5 6
Summa anlaggningstillgangar 19 17 52 62 59 56 52
Varulager 1 1 3 4 5 7 9
Kundfordringar 0 2 6 9 13 17 22
Ovriga omsattningstillgdngar 2 2 3 5 7 9 12
Likvida medel och kortfristiga placeringar 120 89 69 40 24 24 35
Summa omsattningstillgangar 124 94 81 58 49 57 78
SUMMA TILLGANGAR 143 112 134 120 108 113 131
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 134 108 110 90 79 80 88
Summa eget kapital 134 108 110 90 79 80 88
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 1 1 1 2
Summa langfristiga skulder 1] 1] 1 1 1 1 2
Leverantdrsskulder 3 1 3 4 6 8 11
Ovriga kortfristiga skulder 6 2 20 25 22 23 30
Summa kortfristiga skulder 9 4 23 29 28 32 41
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 143 112 134 120 108 113 131

Kdlla: SenzaGen, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% 94% >100% 36% 35% 31%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 81%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
Bruttomarginal 48,0% 70,1% 61,3% 65,4% 65,0% 65,5% 65,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,9% 20,6%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,9% 20,6%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,4% 9,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,4% 9,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,1% 7,8%

Kdlla: SenzaGen, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1% 9%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2% 12%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2% 18%
Kdlla: SenzaGen, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 26% 13% 21% 9% 9% 9% 9%
Kundfordringar / totala intakter 8% 19% 41% 22% 23% 22% 22%
Leverantérsskulder / KSV >100% 55% 53% 31% 31% 32% 31%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 23% 12% 53% 50% 49% 48% 52%
Rérelsekapital / totala intdkter -206% 12% -69% -27% -6% 2% 2%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,1x 0,1x 0,5x 0,7x 1,0x 1,1x

Kdlla: SenzaGen, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -120 -89 -68 -39 -23 -23 -34
Soliditet 94% 97% 82% 75% 73% 71% 67%
Nettoskuldsattningsgrad -0,9x -0,8x -0,6x -0,4x -0,3x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 3,4x 3,9x 2,5x 2,5x 19,0x -2,0x -1,6x

Kdlla: SenzaGen, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -3,11 -1,27 -1,35 -1,03 -0,44 0,03 0,32
EPS, justerad -3,11 -1,25 -1,34 -0,83 -0,44 0,03 0,32
FCF per aktie -2,14 -1,49 -2,05 -1,23 -0,65 0,01 0,44
Eget kapital per aktie 6,28 5,05 4,58 3,71 3,15 3,19 3,50
Antal aktier vid arets slut, m 21,4 21,4 24,1 24,2 25,0 25,0 25,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,2 21,4 23,2 24,1 24,6 25,0 25,0

Kdlla: SenzaGen, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 380,9x 40,8x
P/EK 3,0x 2,6x 2,2x 3,2x 4,1x 4,1x 3,7x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1783,9x 29,5x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 3%
Direktavkastning 0,0% 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% 0,0%
EV/Sales 102,1x 23,9x 11,2x 6,1x 4,8x 3,6x 2,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 23,9x 13,2x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 257,8x 27,4x
EV 278 190 172 253 275 275 275
Aktiekurs 18,7 13,1 10,0 12,1 13,0 13,0 13,0

Kdlla: SenzaGen, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

SenzaGen (SENZA SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

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 kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda 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 sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet 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 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, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kanda parametrar som &r relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som |ag 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%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr 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, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda 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 féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda 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 aven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

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

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

