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Idogen

En sannolik likvidation pa gang

Q1’2023 i korthet

Under det forsta kvartalet uppgick rorelseresultatet till drygt -7 mkr (-10,7) och kassaflodet fran den I6pande verksamheten
uppgick till -7,7 mkr (-18). En minskning som berodde pa att bolaget pausat samtliga sina kliniska och prekliniska projekt pa
grund av en utmanande finansiell situation. Emissionen som avslutades i januari tillférde bolaget 5,4 mkr efter
emissionskostnader.

Tuff start pa aret

Aret bérjade med att bolaget annonserade utfallet i féretradesemissionen, som var langt under férvantan for bade bolaget
och aktiedgare. | VD-ordet beskrivs dven en del tekniska problem vid tillverkning av den férsta cellterapibehandlingen. Aven
om de tekniska problemen atgardades snabbt fattades det ett tufft beslut av Idogens styrelse kort darefter — att pausa den
kliniska studien med IDO 8 och den férsta rekryterade patienten hann aldrig erhalla behandlingen. Fokus i det forsta kvartalet
har varit att leta efter finansieringslosningar — potentiell emission, EU-finansiering och annat. Det tuffa finansiella klimatet
har dock gjort det valdigt svart for ett bolag i ett utmanande lage att ta in kapital.

Oklart nésta steg

Skulle finansieringsproblematiken 16sas ser vi fortsatt potential i bolaget i och med deras skalbara teknologiska plattform,
samt det regulatoriska godkdnnandet att starta den forsta kliniska studien. Daremot har bolagets arbete med kapitalisering
dnnu inte gett nagot resultat. Med drygt 3 mkr kvar i kassan racker det for att finansiera verksamheten till juni, enligt bolaget
och vara egna modeller. For att driva verksamheten och den kliniska studien vidare behover bolaget ta in kapital 8-10x av
sitt borsvarde. Utifran utfallet i emissionen tidigare i ar framstar det som ett osannolikt scenario. Det finns dven, enligt
bolaget, diskussioner om omvant férvarv, men huvudsparet verkar vara likvidation och styrelsen har kallat till bolagsstamma
den 8 juni med forslag om likvidation. Styrelsen bedémer att det i dagslaget inte finns ndgot godtagbart alternativ till ett
beslut om frivillig likvidation.
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Investment case

Idogen ar ett bolag i tidig klinisk utveckling fokuserat pa utveckling av cellterapi — ett viktigt och snabbvdxande omrade inom
halsovardsindustrin.

Bolaget erholl ett godkdnnande f6r att starta en klinisk fas 1/1l-studie med sin ldkemedelskandidat ItolDC-028 inom hemofili A
under 2022. Dessutom siktar bolaget pd att avancera ytterligare utvecklingsprogram in i klinik kommande ar: IDO T
(njurtransplantation) samt IDO AID (autoimmuna sjukdomar). For narvarande ar samtliga projekt pausade. P& grund av
finansiella utmaningar pausades samtliga kliniska och prekliniska program under 2023.

Bolagets teknologiplattform ar skalbar och bolaget backas av erfarna forskare inom omradet. Cellterapin ar unik foér varje
patient, men metoden att generera tolerogena celler kan anpassas till olika typer av antigen och darmed bredda marknaden
ytterligare. Tidigare bakslag i bolaget har satt pragel pa aktiekursen som gatt ned under en lang tid. Vi ser potential i aktien
om bolaget lyckas finna en finansieringslosning for att fortsatta driva sin kliniska studie.
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ovriga rérelseintakter 8 14 0 0 0 0
Totala intdkter 8 14 0 0 0 0
Bruttoresultat 8 14 0 0 0 0
EBITDA -25 -38 -47 -11 -12 -13
EBITDA, justerad -25 -38 -47 -11 -12 -13
Avskrivningar 0 -1 -1 0 0 0
EBITA, justerad -25 -39 -48 -11 -12 -13
EBIT -26 -39 -48 -11 -12 -13
EBIT, justerad -26 -39 -48 -11 -12 -13
Finansnetto -1 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -27 -39 -48 -11 -12 -12
Resultat fore skatt, justerad -27 -39 -48 -11 -12 -12
Nettoresultat -27 -39 -48 -11 -12 -12
Nettoresultat, justerad -27 -39 -48 -11 -12 -12
Intdktstillvaxt - 72% -97% N.m. N.m. N.m
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -1,47 -1,68 -0,66 -0,11 -0,11 -0,12
EPS-tillvéixt, justerad - N.m N.m N.m N.m N.m.

Kdlla: Idogen, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -26 -39 -48 -11 -12 -13
Ovriga kassaflédesposter 1 1 1 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital 0 -3 -4 -1 -1 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -25 -40 -51 -11 -13 -12
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -1 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -1 0 0 0 0
Fritt kassaflode -25 -41 -51 -11 -12 -12
Nyemission / aterkép 49 9 40 5 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 49 9 40 5 0 0
Kassaflode 24 -32 -10 -6 -12 -12
Nettoskuld -47 -16 -5 1 13 25

Kdlla: Idogen, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Materiella anldggningstillgdngar 2 1 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 2 1 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 3 0 0 0
Ovriga omsattningstillgdngar 2 6 1 2 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 47 16 5 -1 -13 -25
Summa omséttningstillgangar 49 22 9 1 -13 -25
SUMMA TILLGANGAR 51 23 9 1 -13 -26
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 41 11 4 -2 -13 -26
Summa eget kapital 41 11 4 -2 -13 -26
Leverantdrsskulder 2 2 1 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 10 3 2 0
Summa kortfristiga skulder 10 12 5 3 0 0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 51 23 9 1 -13 -26

Kdlla: Idogen, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 72% -97% N.m. N.m. N.m.
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Idogen, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100% 63%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100% 65%
ROIC, justerad Neg >100% >100% >100% >100% >100%

Kdlla: Idogen, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter - - >100% - - -
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 31% 23% 11% 27% - -
Rérelsekapital / totala intdkter -105% -42% -409% - - -
Kapitalomsattningshastighet 0,2x 1,3x 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x

Kdlla: Idogen, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -47 -16 -5 1 13 25
Soliditet 80% 48% 40% -143% 100% 100%
Nettoskuldsattningsgrad -1,2x -1,4x -1,5x -0,4x -1,0x -1,0x
Nettoskuld / EBITDA 1,9x 0,4x 0,1x -0,1x -1,1x -2,0x

Kdlla: Idogen, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -1,47 -1,68 -0,66 0,11 -0,11 -0,12
EPS, justerad -1,47 -1,68 -0,66 -0,11 -0,11 -0,12
FCF per aktie -1,40 -1,77 -0,70 -0,12 -0,12 -0,12
Eget kapital per aktie 2,23 0,48 0,05 -0,02 -0,13 -0,25
Antal aktier vid arets slut, m 18,2 23,1 72,9 103 103 103
Antal aktier efter utspadning, snitt 18,2 23,1 72,9 96,0 103 103

Kdlla: Idogen, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,4x 2,8x 3,5x Neg. Neg. Neg.
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
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 1,1x 1,1x 18,0x Neg. Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 9 15 7 1 2 2
Aktiekurs 3,1 1,3 0,2 0,0 0,0 0,0

Kdlla: Idogen, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allméan spridning,
och ar 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 tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom [dmnade 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 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 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 anviandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade 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.

Estimat och risk

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

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras 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 forhindra intressekonflikter
och att sakerstilla 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 [amna 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 utfér uppdrag for ett bolag som & 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, styrelseledamaéter eller anstéllda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
ndr anstalldas 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 dven 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 tjansten ”Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten och har for mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

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

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.

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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