This report was completed and disseminated 03 augusti 2023: 08:19 CET

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Biotech | Sverige | 03 augusti 2023

OncoZenge

Pausar utvecklingen av BupiZenge

Pausar utvecklingen av BupiZenge

OncoZenge meddelande under onsdagen att bolaget pausar utvecklingen av BupiZenge. Beslutet grundar sig i de
bakslag som bolaget haft under arbetet med den nya formuleringen, vilket innebdr en langre tidslinje, okat
kapitalbehov och hogre risk. Bolaget befinner sig nu i ett mycket allvarligt lage. En extrastimma kommer att hallas
den 21 augusti. Vi fortsatter att folja utvecklingen i bolaget.

Siktar i férsta hand pa ett omvant forvarv

Styrelsen har utvarderat olika alternativ och huvudsparet harifran tycks vara att soka ett omvant forvarv eller legal
fusion med ett annat life science-bolag. Sista utvdgen for bolaget blir att genomféra en frivillig likvidation av bolaget,
varvid bolagets likvida medel delas ut till aktiedgarna. Bolaget hade i slutet av det forsta kvartalet en kassaposition
pa cirka 24 mkr.

Exkluderar BupiZenge ur viarderingsmodell

Efter onsdagens besked ser vi ingen annan utvag an att tills vidare exkludera BupiZenge fran var varderingsmodell.
Vart nya motiverade varde ar 0,9-1,0 kronor per aktie (3,8—4,0). Vi kommer att omprdva vara antaganden i det fall
bolaget far till finansiering for att ta projektet vidare. Bolaget nédmner i pressmeddelandet att det kommer kravas
kapital i storleksordningen 60 mkr.
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Investment case

OncoZenges ledande lakemedelskandidat, BupiZenge, ar en sugtablettformulering av den vadlkanda substansen bupivakain.
Bupivakain utvecklades i Sverige redan pa 1960-talet och har sedan dess anvants for lokalanestesi hos miljontals patienter.
OncoZenge affarsidé ar att utveckla BupiZenge for behandling av den smérta som uppstar vid oral mukosit — en allvarlig
biverkan vid stral- och cellgiftsbehandling som drabbar munslemhinnan. Formuleringen av BupiZenge ar patentskyddad till
2032 pa de stora marknaderna.

Vi bedomer den totala marknadspotentialen for BupiZenge i Europa och Nordamerika till +1 000 musd arligen.
Bolagsprofil

OncoZenge ar ett svenskt lakemedelsforetag grundat 2020, via en avknoppning frdn Moberg Pharma. Bolaget har en
lakemedelskandidat (BupiZenge) inom munsmarta (oral mukosit).

Vardering

Vi varderar OncoZenge genom en DCF-modell med en WACC pa 19%. Vart motiverade varde ar 0,9 — 1,0 kronor per aktie.
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DCF

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) -13
PV of terminal value (perpetuity formula) 0
Enterprise value -13
Latest net debt -24
Equity value 11
No. of shares outstanding (millions) 11.7
Equity value per share (SEK) 0.9

Implicit multipl. 2023e

EV/Sales nm
EV/EBITDA nm
EV/EBIT nm
EV/NOPLAT nm
P/E nm
ROIC/WACC nm
Current Share price 3.8

WACC assumptions

Risk free nominal rate

Market risk premium

Small cap premium
Extra risk premium

WACC

2.5%
5.5%
6%
5%
19.0%

Terminal value assumptions

Long term growth rate
Long term EBIT margin

Depreciation (% of sales)

Capex (% of sales)

Working cap. (% of sales)

Tax rate

Sensitivity analysis

WACC 17% 18% 19% 20% 21%
NPV 11 11 11 11 11
NPV/share 09 09 09 09 09

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
R&D-kostnader 0 0 -38 -8 0 0
Ovriga rérelsekostnader -1 -5 -6 -6 0 0
EBITDA -1 -5 -44 -14 0 0
EBITDA, justerad -1 -5 -44 -14 0 1]
EBITA, justerad -1 -5 -44 -14 0 0
EBIT -1 -5 -44 -14 0 0
EBIT, justerad -1 -5 -44 -14 0 0
Resultat fore skatt -1 -5 -44 -14 0 0
Resultat fore skatt, justerad -1 -5 -44 -14 0 0
Total skatt 0 1 -3 0 0 0
Nettoresultat -1 -4 -47 -14 0 0
Nettoresultat, justerad -1 -4 -47 -14 0 0
Intdktstillvéxt - N.m. N.m. -99% N.m N.m
Bruttomarginal Neg. Neg. 100,0% 100,0% Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -1,06 -0,33 -3,99 -1,20 0,00 0,00
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m N.m. N.m.

Kdlla: OncoZenge, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -1 -5 -44 -14 0 0
Ovriga kassaflddesposter 0 0 23 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital 1 0 -2 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 0 -5 -22 -14 0 0
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 -5 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -5 0 0 0 0
Fritt kassafléde 0 -10 -22 -14 0 0
Nyemission / aterkop 10 51 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 10 51 0 0 0 0
Kassaflode 10 41 -22 -14 0 0
Nettoskuld -10 -51 -29 -15 -15 -15

Kdlla: OncoZenge, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 22 30 7 7 7 7
Ovriga anlaggningstillgdngar 1 3 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 23 33 7 7 7 7
Ovriga omsattningstillgdngar 6 1 1 0 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 51 29 15 15 15
Summa omséttningstillgangar 16 52 30 15 15 15
SUMMA TILLGANGAR 38 85 37 22 22 22
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 29 80 34 20 20 20
Summa eget kapital 29 80 34 20 20 20
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 2 2 2
Summa langfristiga skulder 0 0 0 2 2 2
Ovriga kortfristiga skulder 9 5 3 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 9 3 0 0 0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 38 85 37 22 22 22

Kdlla: OncoZenge, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - N.m. N.m. -99% 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 100,0% 100,0% 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: OncoZenge, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 0%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 0%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 0%

Kdlla: OncoZenge, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter - - - 50% - -
Kundfordringar / totala intakter - - - 55% - -
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% 7% 0% - -
Rérelsekapital / totala intdkter - - -20170% -29922% - -

Kdlla: OncoZenge, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -10 -51 -29 -15 -15 -15
Soliditet 76% 94% 92% 91% 91% 91%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,6x -0,9x -0,8x -0,8x -0,8x
Nettoskuld / EBITDA 12,5x 10,5x 0,7x 1,1x - -

Kdlla: OncoZenge, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -1,06 -0,33 -3,99 -1,20 0,00 0,00
EPS, justerad -1,06 -0,33 -3,99 -1,20 0,00 0,00
FCF per aktie 0,00 -0,87 -1,89 -1,20 0,00 0,00
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 48,8 6,87 2,90 1,71 1,71 1,71
Antal aktier vid arets slut, m 0,60 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,60 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7

Kdlla: OncoZenge, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK Neg. 1,7x 1,9x 2,2x 2,2x 2,2x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0%
Direktavkastning Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - -
EV/Sales Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV Neg. 84 35 44 44 44
Aktiekurs - 11,6 5,5 3,8 3,8 3,8

Kdlla: OncoZenge, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

OncoZenge (ONCOZ SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

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 lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns 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 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 oka eller minska i varde eller bli helt vardelds. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde 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.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgéanglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassafléde 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 omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade 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/ fér att se historik éver 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 tillganglighet 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 &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken an
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 anstallda 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 gdllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva viardepappersverksamhet 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

OncoZenge — 03 augusti 2023 8 Erik Penser Bank


https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



