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Guard Therapeutics

Ett avgorande september vantar

Alla blickar pa AKITA-studien

Guards rapport for det andra kvartalet inneh6ll som vantat inga 6verraskningar. Rorelseresultatet kom in pa -34,7
mkr (-21,9) och kassaflédet pa -38,3 mkr (-20,8). Kassan i slutet av juni uppgick till drygt 128 mkr. Alla blickar ar pa
utlasningen av det fullstandiga studieunderlaget i AKITA-studien som férvantas rapporteras under slutet av
september. Denna data kommer att ge oss en djupare forstaelse kring vad som drev beslutet att stoppa rekryteringen
i fortid.

Fortsatt laga forvintningar pa datautldasningen

Trots att aktien handlats starkt under sommaren varderas bolaget till cirka 75% av kassan per sista juni. Det ar tydligt
att aktiemarknaden fortsatt har mycket laga forvantningar pa en positiv 6verraskning vid datautlasningen i
september. Finns det ingenting i datapaketet som stddjer en fortsatt utveckling av RMC-035 ar detta sannolikt slutet
for projektet, men vid positiva fynd som kan motivera en fortsatt utveckling ser vi en stor uppsida i aktien fran
nuvarande nivaer.

Vi upprepar motiverat virde

Efter Q2-rapporten trimmar vi vara estimat marginellt och upprepar vart motiverade viarde om 0,20-0,25 kr per
aktie
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Investment case

Guard Therapeutics ar ett forskningsbolag vars kliniska lakemedelskandidat RMC-035 (ROSgard) utvecklas som en skyddande
behandling mot akuta njurskador med initialt fokus pa patienter som genomgar hjartkirurgi. RMC-035 ar mycket
valdokumenterad prekliniskt, med ett val genomfoért och strategiskt genomtankt fas I-program. Det finns i dagslaget inga
godkanda behandlingar for akuta njurskador och konkurrenssituationen ar begransad.

Akuta njurskador drabbar arligen éver 13 miljoner manniskor. Dédligheten ar hog och de som dverlever riskerar att utveckla
en kronisk nedsatt njurfunktion, med allt vad detta innebar i form av 6kad sjuklighet och minskad livskvalitet. Marknaden
enkom for selekterad hogriskgrupp i samband med hjartkirurgi uppskattas till 5-10 mdkr i USA och Europa.

Diagnostik och behandling av akuta njurskador har globalt identifierats som ett hégprioriterat omrade pa grund av det stora
medicinska behovet och héga kostnader kopplade till sjukhusvard, férlangda vardtider och resurskravande intensivvard.

Den globala marknaden for akuta njurskador, vilket omfattar manga olika patientsegment, uppskattas till mellan 250 och 300
mdkr och berdknas véxa ytterligare i framtiden. Trots att bolaget &r relativt litet har management en stor kompetens bade
vad géller vetenskap och lakemedelsutveckling med tidigare seniora globala positioner inom storre ldkemedelsbolag. Det
finns dven en klinisk, forskningsmassig och utvecklingsmassig spetskompetens specifikt inom omradet njursjukdomar. Bolaget
har ett genomtankt kliniskt utvecklingsprogram kombinerat med en klassisk affarsmodell.

Bolagsprofil

Guard Therapeutics ar ett forskningsbolag som utvecklar nya terapier mot sjukdomar med ett stort medicinskt behov av
effektivare behandlingar. Bolagets kliniska lakemedelskandidat RMC-035 utvecklas som en skyddande behandling mot akuta
njurskador med initialt fokus pa patienter som genomgar hjartkirurgi. Behandling med RMC-035 har potential att radda liv
och forhindra kroniska och ytterst allvarliga konsekvenser till foljd av nedsatt njurfunktion, sa som livsuppehallande
dialysbehandling.

Bolaget bedriver en fas ll-studie (AKITA) inom 0ppen hjartkirurgi, samt en fas Ib-studie inom njurtransplantation.
Vardering

Vi har valt att vardera Guard Therapeutics med en sannolikhetsjusterad DCF-modell och ser ett motiverat varde om 0,20-0,25
kr per aktie.
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DCF

Valuation output

WACC assumptions Sensitivity analysis - WACC

Sum of PV of FCF (explicit period) Risk free nominal rate 2.5% WACC 18% 19% 20% 21% 22%
PV of terminal value (perpetuity formula) 0  Market risk premium 5.5% NPV 128 116 105 95 87
Enterprise value -23  Small cap premium 6% NPV/share 0.26 0.23 0.21 0.19 0.17
Latest net debt -128  Extra risk premium 6%
Minority interests & other 0 WACC 20.0%
Equity value 105
No. of shares outstanding (millions) 503.1
Equity value per share (SEK) 0.21
EV/Sales Nm.  Long term growth rate Nm.
EV/EBITDA Nm.  Longterm 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. Taxrate Nm.
Current Share price 0.17
Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
R&D-kostnader -35 -75 -105 -106 -55 -30
Ovriga rérelsekostnader -5 -7 -10 -8 -8 -8
EBITDA -40 -82 -115 -114 -63 -38
EBITDA, justerad -40 -82 -115 -114 -63 -38
EBITA, justerad -40 -82 -115 -114 -63 -38
EBIT -40 -82 -115 -114 -63 -38
EBIT, justerad -40 -82 -115 -114 -63 -38
Finansnetto 0 0 2 0 0 0
Resultat fore skatt -40 -82 -113 -114 -63 -38
Resultat fore skatt, justerad -40 -82 -113 -114 -63 -38
Nettoresultat -40 -82 -113 -114 -63 -38
Nettoresultat, justerad -40 -82 -113 -114 -63 -38
Intdktstillvéxt - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,19 -0,24 -0,22 -0,23 -0,13 -0,08
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -40 -82 -115 -114 -63 -38
Ovriga kassaflddesposter 0 1 1 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital 2 4 12 -11 -9 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -38 -78 -102 -126 -72 -38
Fritt kassafléde -38 -78 -102 -126 -72 -38
Nyemission / aterkop 74 176 113 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 74 176 113 0 0 0
Kassaflode 36 99 10 -126 -72 -38
Nettoskuld -90 -189 -201 -75 -3 35

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga omsattningstillgdngar 1 2 2 1 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 90 189 201 75 3 -35
Summa omsattningstillgangar 91 190 203 76 3 -35
SUMMA TILLGANGAR 91 190 203 76 3 -35
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 80 176 177 63 0 -39
Summa eget kapital 80 176 177 63 0 -39
Ovriga langfristiga skulder 5 4 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 5 4 3 3 3 3
Leverantdrsskulder 3 11 7 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 4 11 4 1 1
Summa kortfristiga skulder 7 11 23 11 1 1
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 91 190 203 76 3 -35

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBITDA-tillvéxt, 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: Guard Therapeutics International, EPB

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

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB
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Kapitaleffektivitet
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 16% 13% 20% 9% 1% 2%

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -90 -189 -201 -75 -3 35
Soliditet 87% 92% 88% 83% -8% >100%
Nettoskuldsattningsgrad -1,1x -1,1x -1,1x -1,2x 13,0x -0,9x
Nettoskuld / EBITDA 2,2x 2,3x 1,7x 0,7x 0,0x -0,9x

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,19 -0,24 -0,22 -0,23 -0,13 -0,08
EPS, justerad -0,19 -0,24 -0,22 -0,23 -0,13 -0,08
FCF per aktie -0,18 -0,23 -0,20 -0,25 -0,14 -0,08
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,37 0,51 0,35 0,13 0,00 -0,08
Antal aktier vid drets slut, m 213 343 503 503 503 503
Antal aktier efter utspadning, snitt 213 343 503 503 503 503

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 3,5x 2,6x 2,3x 1,3x 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 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 187 264 199 85 85 85
Aktiekurs 1,3 1,3 0,8 0,2 0,2 0,2

Kdlla: Guard Therapeutics International, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Guard Therapeutics International (GUARD 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 forvéag ut slutsatser eller omdémen 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 ingd 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 vardel6s. 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 vérde, 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 tillgénglig 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 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 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 géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och 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, 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 ar foremal 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 for egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande 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 Gverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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