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Calliditas Therapeutics

Spannande avslut pa aret

Lagre forsaljning an forvantat — upprepad guidning fér 2023

Calliditas Q3-rapport kom in under bade vara och marknadens férvantningar. Forsaljningen kom in pa 295 mkr (EPB:
335 mkr), dar TARPEYO-forsaljningen stod for 284 mkr (EPB: 306 mkr). Bolaget upprepar sin guidning fér helaret om
USD 100-120 m i TARPEYO-forsaljning, vilket enligt var bedémning implicerar att Q4-rapporten bor leverera minst
~330 mkr i forsaljning. Dartill forvantar vi oss en milestolpebetalning fran ett eventuellt Kina-godkdnnande under
Q4.

Kassaflodespositivitet under Q1

Rorelseresultatet kom in pa -160 mkr (EPB: -51 mkr). Den stora avvikelsen beror pa den lagre forsaljningen, men
ocksa en kraftig 6kning i OPEX under kvartalet. Vi férvantar oss nu att bolaget blir kassaflédespositiva pa kvartalsbasis
under Q1 2024 (tidigare Q4 2023).

Tar ned forsaljningsestimat — potential att 6verraska pa uppsidan

Vi bedomer att ett fullt godkannande, maojlighet att marknadsféra njurfunktionsdata, samt potentiell inkludering i
guidelines kommer att driva forsdljningen under 2024 och framat. Vi valjer trots detta att sanka vara
forséljningsestimat pa kort- och medellang sikt och mojliggora for Calliditas att potentiellt 6verraska pa uppsidan.
Vart nya motiverade varde uppgar till 190-200 kr (270-280) per aktie. Trots dessa revisioner ser vi en fortsatt stor
uppsida i aktien i takt med att Calliditas levererar pa lanseringen och nar kassaflédespositivitet. Den i sarklass
viktigaste triggern i aktien pa kort sikt dr ett potentiellt fullt godkdnnande fér TARPEYO i USA (PDUFA-datum 20
december).

Estimatandring Prognos (mSEK) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 190 - 200 SEK
Totala intakter -11,2% -19,8% -25,9% Totala intakter 803 1148 2267 3783 Aktiekurs 87,6 SEK
EBITDA, just. -133,5% -53,0% -37,2% Tillvaxt >100% 43% 97% 67% Riskniva High
EPS, just. -91,3% -55,4% -21,3% EBITDA, just. -422 -472 525 1944
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Investment case

Nefecon, en omformulering av budesonid, lanserandes i USA och Europa under 2022 som det forsta godkdanda lakemedlet for
patienter med IgA-nefrit. Nefecon har i tva stérre randomiserade, kontrollerade studier, visat sig leda till en signifikant
reduktion i proteinuri och stabilisering av patienters njurfunktion efter 9 manader. Vi bedomer att Nefecon kommer att
attrahera ett stort intresse bland nefrologer vid lansering, vilket vi ser indikationer pa i de senaste kvartalsrapporterna.

Lakemedel som slar konsensus forsta aret pa marknad tenderar att fortsatta att 6verprestera marknadens férvantningar. Det
initiala marknadsupptaget ar darfor, enligt oss, en viktig pusselbit for att forutspa den kommersiella framgangen for Nefecon.
Dessutom tenderar aktiemarknaden att snabbt skifta fokus fran klinisk pipeline till férsaljningssiffror, da ett biotechbolag gar
kommersiellt. Vi ser att ett snabbt marknadsupptag ar och kommer att vara en stor trigger for aktien.

Vi menar att flertalet faktorer (oral formulering, vildokumenterad sakerhetprofil, brist pa alternativa behandlingar) talar for
ett bra marknadsupptag. | takt med att Calliditas borjar generera intdkter ser vi att dven generalistinvesterare kommer att
attraheras av caset, givet de (mycket) laga framtida forsaljnings- och vinstmultiplarna.

Bolagsprofil

Calliditas ar ett svenskt bolag fokuserat pa ldkemedelsutveckling. Bolaget grundades 2004 under namnet Pharmalink och
fokuserar pa att utveckla och kommersialisera ldkemedel mot njur- och leversjukdomar. Calliditas kommersialiserar Nefecon
sjdlva i USA genom en egen forsaljningsstyrka. | Europa, Kina och Japan har bolaget valt en partnerstrategi - dar STADA
kommer salja Nefecon i Europa, Everest Medicines i Kina och Viatris i Japan. Utdver IgAN bedriver Calliditas aven forskning
inom andra sarldkemedelsindikationer med stora medicinska behov.

Vardering

Var sum-of-the-parts-modell indikerar ett varde pa 190-200 kr per aktie for Calliditas. | varderingen har vi rdknat pa varje
enskild indikation som en egen verksamhet och summerat dessa for att komma fram till ett rimligt varde pa bolaget. Vi har
endast inkluderat de indikationer dar Calliditas har pagaende studier, alternativt en uttalad plan att bedriva studier inom.
Detta innebar ocksa att vi endast inkluderar kostnader for de projekt som vi varderar.
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DCF

Valuation output WACC assumptions

Sum of PV of FCF (explicit period) 11772
PV of terminal value (perpetuity formula) 0
Enterprise value 11772
Latest net debt -46
Equity value 11818
No. of shares outstanding (millions) 59.6
Equity value per share (SEK) 198

Implicit multipl. 2023e

EV/Sales 4.7  Long term growth rate nm.
EV/EBITDA nm. Long term EBIT margin nm.
EV/EBIT nm.  Depreciation (% of sales) nm.
EV/NOPLAT nm. Capex (% of sales) nm.
P/E nm.  Working cap. (% of sales) nm.
ROIC/WACC nm. Taxrate nm.
Current Share price 87.6

Risk free nominal rate

Market risk premium

Small cap premium
Extra risk premium

WACC

Terminal value assumptions

2.5%
5.5%
2%
1%
11.0%

Sensitivity analysis

WACC 9% 10% 11% 12% 13%
NPV 13046 12412 11818 11263 10741
NPV/share 219 208 198 189 180

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 1 229 803 1148 2267 3783
Totala intakter 1 229 803 1148 2267 3783
Kostnad salda varor 0 0 -15 -57 -99 -156
Bruttoresultat 1 229 788 1091 2168 3627
R&D-kostnader -241 -357 -415 -557 -589 -586
Ovriga rérelsekostnader -139 -396 -795 -1007 -1054 -1097
EBITDA -380 -524 -422 -472 525 1944
EBITDA, justerad -380 -524 -422 -472 525 1944
EBITA, justerad -380 -524 -422 -472 525 1944
EBIT -380 -524 -422 -487 510 1929
EBIT, justerad -380 -524 -422 -487 510 1929
Finansnetto -56 11 13 -34 -41 -38
Resultat fore skatt -436 -513 -409 -522 469 1891
Resultat fore skatt, justerad -436 -513 -409 -522 469 1891
Total skatt 0 4 3 -5 0 0
Nettoresultat -437 -510 -407 -527 469 1891
Nettoresultat, justerad -437 -510 -407 -527 469 1891
Intdktstillvéxt - >100% >100% 43% 97% 67%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 98,1% 95,1% 95,6% 95,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 22,5% 51,0%
EPS, justerad -8,75 -9,74 -6,87 -8,90 7,93 32,0
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100%

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -380 -524 -422 -487 510 1929
Ovriga kassaflédesposter 16 57 22 -10 -11 -8
Forandringar i rorelsekapital 54 5 88 -86 -80 11
Kassaflode fran den operationella verksamheten -309 -462 -311 -583 419 1932
Ovrigt Kassafléde fran investeringar -173 -24 -5 -14 -16 -19
Kassaflode fran investeringsverksamhet -173 -24 -5 -14 -16 -19
Fritt kassafléde -482 -486 -317 -597 402 1913
Nyemission / aterkop 0 303 95 0 0 0
Forandring av skulder 769 132 481 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 769 435 576 0 0 0
Kassaflode 287 -51 259 -597 402 1913
Nettoskuld -852 -639 -388 205 -197 -2125

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 461 399 484 481 481 484
Materiella anlaggningstillgangar 0 6 7 9 11 12
Finansiella anlaggningstillgangar 2 4 11 11 11 11
Ovriga anlaggningstillgdngar 6 37 38 38 38 38
Summa anlaggningstillgangar 470 447 541 540 541 546
Varulager 0 1 4 11 23 38
Kundfordringar 0 0 79 115 181 189
Ovriga omsattningstillgdngar 41 56 81 126 204 314
Likvida medel och kortfristiga placeringar 996 956 1249 652 1054 2967
Summa omsattningstillgangar 1037 1013 1412 904 1462 3508
SUMMA TILLGANGAR 1506 1460 1953 1444 2003 4053
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1256 1008 766 254 738 2 644
Summa eget kapital 1256 1008 766 254 738 2644
Langfristiga rantebarande skulder 145 316 861 857 857 842
Summa langfristiga skulder 145 316 861 857 857 842
Leverantdrsskulder 54 68 160 57 113 189
Ovriga kortfristiga skulder 52 67 165 276 295 378
Summa kortfristiga skulder 106 135 325 333 408 567
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1506 1460 1953 1444 2003 4053

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% >100% 43% 97% 67%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 98,1% 95,1% 95,6% 95,9%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 23,1% 51,4%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 23,1% 51,4%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 22,5% 51,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 22,5% 51,0%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 20,7% 50,0%

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 94% >100%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 38% 76%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100% >100%

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter - 0% 0% 1% 1% 1%
Kundfordringar / totala intakter - - 10% 10% 8% 5%
Leverantérsskulder / KSV - - >100% >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 28% 18% 27% 21% 23% 31%
Rérelsekapital / totala intdkter -7445% -34% -20% -7% - -1%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,2x 0,5x 1,0x 1,4x 1,1x

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -852 -639 -388 205 -197 -2 125
Soliditet 83% 69% 39% 18% 37% 65%
Nettoskuldsattningsgrad -0,7x -0,6x -0,5x 0,8x -0,3x -0,8x
Nettoskuld / EBITDA 2,2x 1,2x 0,9x -0,4x -0,4x -1,1x

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -8,75 -9,74 -6,87 -8,90 7,93 32,0
EPS, justerad -8,75 -9,74 -6,87 -8,90 7,93 32,0
FCF per aktie -9,66 -9,29 -5,35 -10,1 6,80 32,3
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 25,2 19,3 13,0 4,30 12,5 44,7
Antal aktier vid arets slut, m 49,9 52,3 59,2 59,2 59,2 59,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 49,9 52,3 59,2 59,2 59,2 59,2

Kdlla: Calliditas Therapeutics, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 11,1x 2,7x
P/EK 5,5% 5,9x 7,1x 20,4x 7,0x 2,0x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 12,9x 2,7x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 8% 37%
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 6995,7x 22,9x 6,3x 4,5x 2,3x 1,4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. -10,9x 9,8x 2,6x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. -10,5x 10,1x 2,7x
EV 6114 5260 5082 5136 5136 5136
Aktiekurs 140 113 92,5 87,6 87,6 87,6

Kéilla: Calliditas Therapeutics, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Calliditas Therapeutics (CALTX 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 virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade 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 limnas ingen forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet 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 &r 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

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

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

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 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar 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 sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning 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/



