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Klaria: Lakande latt

. Innovativ drug delivery-plattform med global marknadspotential

. Bred produkt-pipeline med tydliga fordelar jamfort med existerande lakemedel

. Vi satter ett initialt varderingsintervall om 8,40 — 10,60 SEK per aktie

Bioteknikbolaget Klaria dger en patenterad drug delivery-plattform som
alalUKEY A IR, 72 ger patienter en snabb, exakt och bekvam administration av redan kénda
073-840 4008 preparat. Bolaget har en bred projektportfolj baserad pa etablerade och
alf.riple@vhcorp.se ” ;
Pascal Dettwiler patentfria aktiva substanser med stora globala marknader. Plattformen ut-
S-EE 1T gors av en oral film som faster pd insidan av munhalan och levererar ldke-
ascal.dettw iler@vhcorp.se . . . .. L .
p E & medlet genom munslemhinnan direkt till blodflédet, istallet for via magen.
Aiites [EReEmT KLAR Projektportfoljen innefattar i forsta hand sumatriptan mot akut migran,
Industri Sjukvard naloxon mot opioidéverdoser, adrenalin mot allergisk chock samt canna-
Handelsplats Nasdaq First North bis. Samtliga adresserar stora marknader dar en oral film skulle utgéra klara
Senaste kurs (SEK) 7,34 . N L . . . B
Borsvarde (MSEK) 354.0 patientfordelar jamfért med existerande beredningsformer. En oral film ar
Bolagsvérde (MSEK) 336,9 enklare, billigare och ger battre dossakerhet an de viktigaste alternativen.
Utestdende aktier (M) 48,2 . . s s s " A
_varay free float (M) e Fllmen har be'tydll'gt Iagrg kostnaajer an tJII exe.r'npeel na?sspraTy ?Iler injekt
ionspennor, vilket innebar stora fordelar aven for vardfinansieringen.
VHCF motiverat varde per aktie Vi ser for oss en handelserik period med manga nyheter under det kom-
e BRUED mande aret. Det géller i férsta hand framsteg inom de kliniska programmen
men nyheter om licensieringsavtal kan ocksa forekomma. Nyligen annon-
Klaria Pharma Holding AB serades ett licensavtal som kan innebéra intdkter fran medicinsk cannabis
Adress Virdings Allé 2 redan fran 2021
754 50 Uppsala '
Hemsida ww w .klaria.com o .. . R . . . .
VD o B | var varderingsmodell har vi vagt in de fyra namngivna projekten ovan. Vi
forutsatter att sumatriptan licensieras ut efter en fullférd bioekvivalensstu-
. ( ) o die och nar marknaden 2022 medan naloxon och adrenalin licensieras ut
Huvudé&gare (31 Mar 2020 Kapital (% . . ° .
Iy 438 redan efter doseringsstudierna och nar marknaden 2024 respektive 2025.
Fredrik Hiibinette 11,7 Var DCF-modell indikerar ett motiverat varde om 8,40 — 10,60 SEK per aktie
Alandsbanken 56 givet nuvarande utvecklingsstadium och var bedémning av risken i bolaget.
Deutsche Bank 38 Kommande hdndelser som bekraftar potentialen i produktportféljen kan fa
Banque Internationale A Lux 3,7 p p Y )
en direkt paverkan pa hur vi varderar bolaget framgent. Till exempel for-
AHEITEENE CEEE G véntar vi oss redan under Q1 2021 resultatet av den aktuella bioekvivalens-
Klaria vs. OMXS30 studien med sumatriptan. Om detta blir positivt, skulle det allt annat lika
9 hoja var vardering av bolaget.
L8
L7 Tabell 1: Anansiell 6versikt
L6 MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022
5 Intékter 0,8 11,6 2,6 0,0 45
i Tillvaxt (%) na 1309,4% (77,7%) na na
-4 EBIT (27,3) (20,9) (38.9) (40,3) (37.5)
-3 EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
——————————- 2 Kassa 8,0 29 20,9 47,2 46,1
Oct Dec Feb Apr Jun Aug Tillgangar 106,3 101,7 127,7 1443 1356
— Klaria Pharma Holding AB Eget kapital 94,7 82,1 98,2 117,4 119,7
— OMX Stockholm 30 Soliditet (%) 89,1% 80,7% 77.0% 81,4% 88,3%
PIE neg neg neg neg neg
im 3m 12m ROE neg neg neg neg neg
Utveckling (%) 18,4 1453 0,3 EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
52 veckor (I&g/hbg) - SEK 2,66 - 9,00 EV/Sales () 360,6 25,6 114,9 78 279,0 65,4
g/hdg
Kalla: FactSet Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vad goér Klaria?

Det Uppsalabaserade bioteknikbolaget Klaria har utvecklat en Fgur 1: Klarias alginatfilm
patenterad och innovativ drug delivery-plattform som avsevart \ ‘
forbattrar patientvalfarden vid anvandning av vissa lakemedel. B ? |
Tekniken utgar fran en frimarkesstor alginatfilm som patienten

faster pa insidan av kinden eller i gommen, dér den omedelbart

klistrar fast. Under de minuter det tar for filmen att |6sas upp, n

tranger ldkemedlet genom slemhinnan och antrar blodflédet. e

Trots att ldkemedlet tas oralt |6ses lakemedlet inte i saliv och ¥

fortsatter inte heller genom matsmaltningssystemet. ' -
Bild: Klaria

Fordelen med beredningsformen ar att den ar lika enkel som en

tablett men samtidigt uppnas den direkta leveransen till blodflodet som man annars bara
uppnar genom injektion, nasspray eller liknande. Jamfort med nasspray uppnas med al-
ginatfilmen en mycket mer exakt dosering och gentemot injektion ar administrationsfor-
men bade mindre obekvam och Idngt mer kompakt att béra med sig. Detta ar klara férdelar
ur patientsynpunkt.

Filmen ar betydligt lattare och billigare att framstélla an injektionspennor och nasspray och
kan déarmed prissattas lagre an dessa motsvarigheter. Detta ar stora fordelar dven ur vard-
finansieringssynpunkt. Klarias orala film uppfyller saledes definitionen av en disruptiv tek-
nologi —en 16sning med overlagsen kvalitet till ett ldgre pris dn alla befintliga alternativ.

Sedan en fusion mellan Klaria och Karessa under mars 2020 har bolaget en bred projekt-
portfolj med tre projekt i klinisk fas och tre projekt i preklinisk fas. Samtliga projekt utnyttjar
alginatfilmen for leverans av etablerade substanser som ar patentfria. Den aktiva substan-
sen finns darmed tillganglig som generika fran flertalet tillverkare. Vagen till marknaden ar
ocksa betydligt kortare jamfort med utveckling av nya lakemedel eftersom den kliniska fa-
sen i Klarias fall endast omfattar en kortare doseringsstudie foljt av en bioekvivalensstudie.

Organisationen ar liten och koncentrerad med manga funktioner utlagda pa externa leve-
rantorer. Strategin innefattar inte marknadsforing i egen regi men istallet att licensiera ut
eller avyttra tillgangar till storre lakemedelsbolag med etablerade forséaljningskanaler.

Bolaget star infor en spdnnande period da flera avgorande besked kan komma att ldmnas i
nartid. Ett huvudnummer det ndrmsta halvaret blir utfallet av bioekvivalensstudien pa mi-
granldkemedlet sumatriptan, det langst komna av projekten som &r i klinik. Studieresultat
férvantas under Q1 2021 och ett positivt utfall kan 6ppna dérren for attraktiva licensavtal
for lakemedlet som adresserar en mycket stor global marknad.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ) 2
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Hur fungerar teknologin?

Klarias patenterade drug delivery-teknologi utgar fran en alginatbaserad polymerfilm. Fil-
men mojliggdr en snabb och precis leverans av en aktiv substans till blodomloppet via
munslemhinnan, utan att substansen svaljs och tas upp i magen. Inom loppet av 10 minuter
distribueras den aktiva substansen ut direkt i blodomloppet och filmen I6ser upp sig utan
att lamna nagra restprodukter i munnen.

Klarias teknologi har flera fordelar; dels att upptaget av Iakemedlet sker snabbt och dels att
effekten ar bade precis och reproducerbar. Detta skapar konkurrensfordelar vid leverans
av lakemedel dar snabb upptagning i blodomloppet, precision samt ett behandigt format
ar viktiga parametrar, exempelvis vid behandling av olika smarttillstand, éverdosering eller
allergisk chock. For patienten leder detta till 6kad kontroll och enklare hantering an vid
traditionella Idkemedelsformer, vilket 6kar tryggheten att fa den ldkemedelseffekt man be-
hover, nar man behover den. Den smidiga storleken pa filmerna gor dem aven latta att bara
med sig, vilket innebér en stor fordel for patienter med allvarlig allergi som annars maste
bara med sig en injektionsspruta med adrenalin.

Figur 2: Klarias teknologiplattform

° o 0° Genom att kombinera Klarias patenterade
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Kalla: Klaria/Vastra Hamnen Corporate Finance

Genom att lakemedlet tas upp via slemhinnan i munnen undviks dven kontakt med de me-
taboliska enzymerna i nedre mag-/tarmkanalen och levern, som annars minskar eller helt
eliminerar effekten av en betydande andel av de lakemedel som levereras via orala tablet-
ter eller kapslar. Klaria har darfor lyckats leverera ldkemedel till blodomloppet som inte ar
oralt tillgdngliga, som adrenalin, naloxon och ketamin. Eftersom ldkemedlet distribueras
rakt ut i blodet och inte behover passera magsacken paverkas inte heller tid till upptag av
intag av mat, alkohol eller annan dryck, vilket annars kan paverka kroppens upptagnings-
formaga.

Ravaran som anvands vid tillverkning av filmen &r en Figur 3: Havsalger
brunalg som skoérdas i Norge. Det ar den delen av brunalger '
som faster mot stenar under vattenytan som Klaria anvan-
der i sina filmer, vilket &r ett av fa ramaterial som kan fa
filmen att framgangsrikt fasta pa insidan av kinden eller i
gommen.

Klaria anvander sig av den franska kontrakttillverkaren
Adhex Pharma for att ladda filmen med aktiva substanser.
Filmens tekniska egenskaper mojliggor dven storskalig och
kostnadseffektiv produktion. Enligt bolaget finns det goda
moijligheter att starta storskalig produktion av ldkemedels-
produkter utan att behova investera ytterligare i den existerande tillverkningslinjen. Klaria
har godkdnda patent for plattformen pa alla viktiga marknader vérlden 6ver, och bolaget
arbetar I6pande med att forstarka patentportfoljen genom att anséka om projektspecifika
patentskydd for olika formuleringar av lakemedel tillsammans med alginatfilmen.

Bild: Klaria
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Projektportfolj

Klaria har en bred projektportfolj med sex olika ldkemedelsprodukter under utveckling. Tre
av dessa har gatt fran preklinisk till klinisk fas. Den langst komna dr migranmedicinen su-
matriptan, dar resultat av den slutliga kliniska studien kan vara fardigt under forsta kvarta-
let 2021. De nasta tva projekten &r naloxon mot opioidéverdoser och adrenalin/epinefrin
mot akut allergisk reaktion. Bada dessa gick in i klinisk fas under sommaren och hosten i ar.
| borjan av augusti ingick Klaria dessutom ett avtal om utlicensiering av teknikplattformen
till en tillverkare av medicinsk cannabis, som har ambition om att paborja forséljning av en
cannabis alginatfilm under loppet av 2021. | var analys har vi lagt huvudfokusen pa dessa
fyra projekt pa grundval av utvecklingsresultaten hittills och var bedomning av marknads-
mojligheter och sannolikhet for framgang i aterstaende kliniska studier.

| Figur 4 nedan har vi gjort en uppskattad tidslinje for bolagets projektportfolj utifran vad
Vastra Hamnen beddmer ar en realistisk framdriftsplan.

Figur 4: Uppskattad tidslinje fér projektportféljen

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Sumatriptan @
Naloxone ngsstudie m

Cannabis
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Midazolam »
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141

Kalla: Viastra Hamnen Corporate Finance

Sumatriptan

For patienter som har diagnosticerats med migran testar man forst olika receptfria vark-
tabletter. Om dessa inte ger effekt, ar nasta steg i behandlingstrappan att forskriva migran-
specifika lakemedel. Den storsta gruppen sadana kallas triptaner, en familj av sju olika 13-
kemedel med ungefar samma verkansmekanism. Inledningen av en migranattack forknip-
pas med en vidgning av blodkarl i huvudet. Triptaner motverkar denna process genom att
bindas till och stimulera serotonin-receptorer i blodkarlens vaggar, vilket férorsakar sam-
mandragning av blodkarlen. Triptaner tas helst som akutbehandling nar migranattacken ar
under uppsegling. Triptaner i tablettform lanserades under 1990-talet och finns nu tillgang-
liga som generika.

Sumatriptan var den forsta triptanen pa marknaden nar den lanserades av Glaxo i 1991 och
ar idag raknat som det mest forskrivna lakemedlet mot migran. Den vanligaste administ-
rationsformen &r som tablett. Tabletter har dock tydliga nackdelar for migranpatienter ef-
tersom illamaende och krakningar ar vanliga symptom. F6r manga ar det dven svart att
svélja en tablett nar de marilla. Om de dessutom kréks, riskerar de att helt eller delvis tappa
effekten av ldkemedlet. Darfor har det utvecklats en marknad for alternativa berednings-
former, dar nasspray och injektion ar de vanligaste. Klarias alginatfilm med sumatriptan
utgor ett ytterligare alternativ.

Utvecklingen av Klarias sumatriptanfilm ar redo for sista fas av klinisk utveckling. Det har
redan genomforts en doseringsstudie med friska frivilliga dar studieresultaten blev klara i
augusti 2016. Det har inte publicerats en offentligt tillgénglig studierapport. Men enligt bo-
laget visade resultaten att 11 av 12 forsokspersoner som anvande Klarias film uppnadde
effektiva sumatriptan-nivaer i blodplasman inom 60 minuter, att jamféra med 6 av 12 per-
soner i en kontrollgrupp som anvdande sumatriptan-nasspray. Det noterades inga ovdntade

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ) 4
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bieffekter. | efterféljande mote med Lakemedelsverket gavs klartecken att fortsatta ut-
vecklingen av Klarias sumatriptanprodukt.

Nésta och sista steget i den kliniska utvecklingen ar en registreringsstudie som ar planerad
att genomforas under Q4 2020. Ansokan om provningstillstand har lamnats in till Lékeme-
delsverket och till amerikanska FDA. For marknadsregistrering i USA och Europa réacker det
med en studie, och den ska enligt planen utféras i Storbritannien av kontraktsforsknings-
bolaget Simbec-Orion. Det ar forvantat att studien kommer omfatta cirka 60 patienter och
ta omkring atta veckor. Forsokspatienterna ar aterigen friska frivilliga och den primara ef-
fektparametern i studien ar bioekvivalens mot sumatriptan-nasspray, matt som lakeme-
delskoncentration i blodet. Sekundéra effektparametrar omfattar sédkerhet och ovriga bief-
fekter. Klaria har beviljats finansiering for studien om 21 miljoner SEK fran EU Horizon 2020-
programmet, vilket vi antar kommer tacka lejonparten av kostnaderna. Vi raknar med att
Klaria kommer pressmeddela nar prévningstillstand har erhallits och bioekvivalensstudien
kan starta.

Efter avslutade provningar forvantar sig bolaget att det kan ta cirka en manad att samman-
stdlla data och en rimlig tidslinje innebar att resultaten av studien kan delges marknaden
under Q1 2021. Bolaget beddmer vidare att marknadsansokningar till USA och EU kan lam-
nas in runt mitten av 2021 och att marknadsgodkannande kan férvéntas cirka ett ar senare.

Naloxon

Naloxon éar ett lakemedel som kan rddda liv vid en 6verdos av opioider och har anvants
inom sjukvarden sedan 70-talet. Grundpatentet for naloxon har [6pt ut och generiska lake-
medel forekommer pa marknaden. Opioider som ar frekvent férekommande vid 6verdose-
ring ar morfin, heroin, fenanyl och tramadol. Vid en opioidéverdos hdmmas andningsre-
flexen vilket kan leda till andningsstillestand som i sin tur kan leda till hjartstopp och dod.
Naloxon kan ges som intravenos, intramuskular eller subkutan injektion eller som nasspray.

Det finns tva huvudgrupper av anvandare av naloxon; for samhallsbruk eller for samutskriv-
ning tillsammans med opioider:

Samhallsbruk omfattar vardpersonal, poliser och 6vriga utryckningsenheter. Naloxon an-
vands som ett direkt motgift och administreras akut vid en misstdnkt opioidéverdos. Om
patienten ar medvetslds ar nasspray den rekommenderade distributionsformen. | USA bar
en betydande del av vard- och uttryckningspersonal med sig naloxon i arbetet och i flertalet
stater saljs dven naloxonprodukter utan recept. Eftersom utryckningspersonal oftast fardas
med bil, spelar storleken av doseringsenheten mindre roll. Givaren av lakemedlet ar vanli-
gen frimmande for patienten, vilket kan tala emot att administrera ldkemedlet genom en
film som ska stoppas i patientens mun.

Samutskrivning innebér att naloxon skrivs ut i férebyggande syfte tillsammans med ett opi-
oidmedikament. Lakemedlet kan da ses som en forsakring mot en eventuell 6verdos. Vid
denna typ av anvdndning administreras ldkemedlet oftast av patienten sjalv eller en nara
anhorig, vilket minskar barridaren mot att ge lakemedlet som oral film. Vid samutskrivning
ar dessutom storleken och priset pa naloxon mer relevant an vid samhallsbruk, da en opi-
oidanvandare bar med sig naloxon i férebyggande syfte. Amerikanska HHS (Health and Hu-
man Services) rekommenderar att samutskriva naloxon till patienter som har en hog risk
for en opioiddverdos, men trots detta existerar ett frekvent underutskrivande av naloxon
till hogriskpatienter.

Klaria har tillsammans med kanadensiska Purdue Pharma framgangsrikt tagit naloxon al-
ginatfilm genom den prekliniska utvecklingen av produkten. Senare har Purdue Pharma bli-
vit stdmda for sitt pastadda ansvar for patienters missbruk av ldkemedlet OxyContin. | sep-
tember 2019 ingicks en forlikning som ledde till att Purdue Pharma ansékte om konkurs-
skydd enligt Chapter 11. Darmed har Purdue Pharma inte kunnat leverera enligt det in-
gangna utvecklingsavtalet med Klaria, och Klaria har valt att ta tillbaka rattigheterna for

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ) 5
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ldkemedelsprodukten. Projektet ar redo att ga in i klinisk fas, och bolaget kommer att ge-
nomfora en doseringsstudie i egen regi. Den 1 juli i ar annonserades att doseringsstudien
for naloxon ar redo att starta. Kostnaderna i samband med doseringsstudien forvantas
uppga till omkring 15 miljoner SEK och studien beraknas paga i 9 till 12 manader. Detta
betyder att resultatet fran studien borde kunna annonseras runt mitten pa 2021.

Om doseringsstudien ger ett lyckat utfall ar bolagets ambition att hitta en utvecklingspart-
ner som tar den kliniska utvecklingen vidare med en registreringsstudie. Registreringsstu-
dien @mnar uppvisa bioekvivalens mot existerande naloxon-produkter pa marknaden, vil-
ket ges i form av en nasspray. Att Klarias naloxon alginatfilm ska jamféras mot en nasspray
ar fordelaktigt da bolaget anser att de har goda mojligheter att pavisa en minst lika god
biotillgdnglighet som nasspray. Registreringsstudien forvantas ta omkring 18 — 24 manader
att genomfdra och efter ett lyckat slutférande av registreringsstudien ldmnas en ansdkan
om marknadsgodkdnnande in pa de aktuella marknaderna USA och Europa. Ansdékan om
marknadsgodkannande tar 12 manader vilket innebar att om utvecklingen fortléper enligt
plan, kan Klarias naloxon alginatfilm finnas tillganglig for forséljning pa marknaden under
tidigt 2024.

Adrenalin/Epinefrin

Adrenalin, ocksa kdnt som epinefrin, har anvants sedan tidigt 1900-tal som en akutbehand-
ling for allvarliga allergiska reaktioner, vid hjartstopp och vid allvarliga astmaattacker. Ef-
tersom lakemedlet inte ar oralt tillgangligt maste det ges som injektion eller inhalator. Den
oftast anvanda distributionsformen &r en injektionspenna, dar EpiPen &r den ledande pro-
dukten. Problemet med injektionspennor dr att

= . . Fgur 5: EpiPen
de ldmnar en stor andel patienter otillfreds- -g___L
. N . R (En R
stéllda, dd pennan anses som klumpig, svar att \

anvdanda och adven skrammande for personer
med nalfobi. Da injektionspennor och inhalato-
rer ar otympliga finns risken att patienter tar livs-
avgorande risker genom att inte bdra med sig 13-
kemedlet trots risken att ett akut medicinerings-
behov kan uppsté. Bild: webmd.com

Da patentet for adrenalin har [6pt ut finns det generika av lakemedlet pa marknaden. Priset
for en injektionsflaska underskrider 10 SEK per dos. Daremot ar EpiPen fortfarande paten-
terad och en injektionspenna kostar omkring 300 USD per dos i USA. Det finns liknande
injektionspennor som generika, exempelvis Adrenaclick, som har en lagre prissattning pa
omkring 75 USD per dos. Det ar rekommenderat att byta ut EpiPen, och generiska Are-
naclick efter 12 till 18 manader. Nar patienten ar ett barn ar ofta foraldrar, larare och skol-
skoterskor tvingade att ha tillgang till en injektionspenna med adrenalin vilket snabbt far
kostnaden att bli en betydande faktor.

Bolaget har arbetat intensivt med att fa den aktiva substansen adrenalin att bli kompatibelt
for leverans med hjalp av bolagets alginatfilm. Enligt bolaget ar adrenalin 6kant for dess
svarigheter att formulera i olika lakemedelsberedningar och darfor har det hittills bara varit
moijligt att administrera med en injektionspenna eller en inhalator.

Jamfort med traditionella beredningsformer har Klarias film flera starka konkurrensforde-
lar. Den framsta ar att filmen ar |att att bara med sig, vilket forsdkrar patienter att de har
ldkemedlet nara till hands om de behdver ta lakemedlet akut. | alginatfilmen har bolaget
aven uppnatt en god stabilitet av adrenalinet, vilket innebar en lang hallbarhet och att for-
varing i kylskap inte ar nédvandig.

Nu i september annonserade bolaget att projektet gar in i klinisk fas och att tillverkningen
av prévningslakemedel inleds omedelbart. Samtidigt gavs besked om att bolaget tar tillbaka
Purdue Pharmas réattigheter till produkten dven for adrenalin och fortsatter utvecklingen i
egen regi. Liksom for naloxon har det funnits ett samarbete kring den prekliniska utveckl-
ingen och atertaget av rattigheter gors av samma anledning, namligen att motparten inte



Marknadsfokus \/istra Hamnen Corporate Finance 2020-09-23

Jamfdérs mot injektion

Ro6kfri och kontrollerad
upptagning av cannabis

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ)

har kunnat mota sina ataganden pa grund av konkursférhandlingar. Forsta etapp av den
kliniska utvecklingen ar en doseringsstudie for att sakerstalla den optimala doseringen av
ldkemedlet. Den kliniska doseringsstudien berdknas paga under 9 till 12 manader.

Efter doseringsstudien kommer ldkemedlet behdva genomga en bioekvivalensstudie. Bio-
ekvivalensstudien med adrenalin beddéms som mer riskfylld an samma typ av studie med
sumatriptan och naloxon da alginatformuleringen med adrenalin behover uppvisa samma
kliniska effekt som en injektionspenna. | fallet med sumatriptan och naloxon jamfors bola-
gets film med en nasspray vilket forenklar att kunna uppvisa jamforbara effekter som upp-
tagningstid och koncentration som kommer ut i blodstrommen. Om bioekvivalensstudien
misslyckas finns det fortfarande mojlighet att utveckla lakemedelskandidaten som en ny
medicinteknisk produkt genom traditionella ldkemedelsstudier. Detta ar dock en process
som ar resurskravande i tid och pengar, och vi tror darfor inte det ar sannolikt att detta
kommer ske under de ndrmsta aren.

Cannabis

Cannabis formulerad i alginatfilm kan anvandas effektivt mot cancerrelaterad smarta och
ovriga indikationer som epilepsi och autism. Cannabinoider som smartlindring kan ses som
en mellanvag mellan receptfria behandlingar och tyngre lakemedel som opioider. Férde-
larna med att administrera cannabis med bolagets alginatfilm &r att det ar rokfritt, verkar
snabbt och ger mojlighet till en exakt dosering. | regioner som tillater rekreativ anvandning
av cannabis finns ytterligare marknadspotential for bolagets alginatfilm med cannabis. Pro-
dukten kan anpassas for olika koncentrationer av cannabinoiderna CBD och THC beroende
pa om det ar ldkemedelseffekt eller psykoaktiv effekt som ar syftet med anvandandet.

Utvecklingen av cannabisprodukter som formulerats med bolagets alginatfilm sker i det 95-
procentagda dotterbolaget Cannabis Delivery Sciences (CDS), som har erhallit en exklusiv
och evig global licens att anvanda bolagets alginatbaserade filmteknologi fér samtliga can-
nabinoider, for bade medicinska och rekreativa syften. Enligt bolaget har prekliniska studier
uppvisat fordelar i linje med de framsta egenskaperna hos atbara produkter och rékning,
men utan att uppvisa de nackdelar som foljer dessa leveransmetoder.

| bérjan av augusti annonserade Klaria att CDS tecknat ett icke-exklusivt licensavtal med
Chilam Enterprise. Licensavtalet ger Chilam rattighet att salja medicinsk cannabis formule-
rad i Klarias alginatfilm till den europeiska hélsovardssektorn. Chilam kommer producera
sin medicinska cannabis i Nordmakedonien med hjalp av det spanska bolaget Genofarms
expertis inom frogenetik. Tillverkningen kommer ske i enlighet med EU:s regelverk och for-
saljning till den europeiska halsovardssektorn kommer enligt pressmeddelandet att kunna
ske fran och med 2021. Fram&ver amnar CDS signera fler partner- och licensavtal med bade
cannabisbolag och lakemedelsbolag gallande kommersialiseringen av teknologin.

Ovriga Iékemedel under utveckling

Utdver utvecklingsprojekten med sumatriptan, naloxon, adrenalin och cannabis har bola-
get flera andra ldkemedelskandidater under utveckling. Dessa ar ketamin mot akut smarta
och depression samt midazolam mot akut epilepsi. Under 2019 férvadrvade bolaget dessu-
tom WBC Drug Delivery Technologies som mdjliggdr leveransen av stérre molekyler, vilket
skulle kunna anvandas for leverans av vaccin genom bolagets alginatfilm. Generellt for
dessa lakemedel ar att utvecklingen ar i ett tidigare skede an 6vriga lakemedelskandidater.
Vi gar igenom dessa kort nedan.

Ketamin anvands for att sbva ner patienter och for att behandla akut smérta och depress-
ion. Lakemedlet har en god sdkerhetsprofil och har anvants sedan 70-talet i en medicinsk
miljo. Darmed finns lakemedlet tillgangligt dven som generika och priset per dos varierar
fran 10 till 30 SEK. Bolagets ketaminprojekt kom till efter ett initiativ fran USA:s militar, da
de 6nskade att ta fram ett ldkemedel som snabbt kan behandla akut traumarelaterad
smarta hos soldater. Jamfort med en intravends behandling erbjuder bolagets formulering
en enkel och lattanvand applicering av lakemedlet.
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Bolaget har goda resultat fran en preklinisk studie, dar ketamin uppvisade lovande resultat.
Andelen ketamin som tas upp genom bolagets alginatfilm var mycket hogre dn jamfért med
nassprayer, och toppnivaer av ketamin i blodet uppnaddes mycket snabbt, efter 3 till 10
minuter. Ndsta steg i utvecklingen av ketamin i bolagets alginatfilm dr en doseringsstudie
som enligt bolaget har mojlighet att starta redan under 2020.

Midazolam &r ett bensodiazepinderivat med sederande egenskaper som ofta anvands pre-
operativt infér mindre operationer. En vdxande marknad fér midazolam ar behandling av
epilepsiattacker hos barn. Pa marknaden finns flera orala och rektala beredningsformer. De
orala beredningarna har dock en langsammare effekt da den aktiva substansen maste pas-
sera levern innan den nar blodbanan. Vid rektala formuleringar absorberas |ldkemedlet
snabbare, men da patienter ofta far anfall i publika miljoer, som i skolan, blir behandlingen
svarhanterad bade for patienten och fér den som ger behandlingen.

Vaccin kan potentiellt levereras genom bolagets alginatfilm. Under 2019 forvarvade bola-
get det tyska WBC Drug Delivery Technologies. Efter forvarvet far bolaget ratt att anvdanda
en patentskyddad metod som méjliggdr administration av storre molekyler genom Klarias
alginatfilm. Forvarvet mojliggor inte bara formuleringar som vaccin, utan dven antiinfektiva
medel och peptider. Klarias teknologi 6ppnar dorrar for exempelvis massvaccination, nagot
som kan bli aktuellt med hansyn till den pagaende COVID-19 pandemin.

Strategi och affarsmodell

| borjan pa 2020 kommunicerade Klaria implementeringen av en ny strategi som anvands
for att valja ut vilka valetablerade aktiva substanser som ska utvecklas med Klarias alginat-
filmteknologi. Huvudfokuset ska vara inom terapiomraden déar Klarias teknologi skapar
maximalt varde. Darmed har man selekterat projekt som uppfyller tva krav, namligen att
existerande behandlingar ges som injektion eller ndsspray och att nuvarande behandlings-
metoder utgor betydande problem for patienter, vardgivare och/eller de som finansierar
varden.

Figur 6: Fokus p& majliggérande och transformativa behandlingar
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Midazolam
(Acute Epilepsy)
Unmet Medical Nﬂﬂ:ﬂm
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(Migraine)
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(Acute Pain, Depression)
No
No Yes
Injectable or
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Kélla: Klaria

Genom den nya strategin kommer bolaget att fokusera pa produktutveckling dar de medi-
cinska behoven ar signifikanta och dar Klarias transmukosala filmer kommer att kunna till-
fredsstélla dessa behov. Ambitionen med den nya strategin ar att bolagets resurser alloke-
ras till dit den medicinska och ekonomiska potentialen ar storst.

Produktutveckling, registrering och tillverkning av en ldkemedelsprodukt kan ske antingen
i egen regi, genom utvecklingsarbeten eller genom licensavtal med partners.

Klarias egna projekt

Genom att driva utvalda produktprojekt hela vagen till marknadsgodkdannande i Europa och
USA kan bolaget bygga upp stora varden som kan realiseras i form av licens-/vidareutveckl-
ingsavtal med en eller flera partners. | dagslaget tillampas denna affarsmodell f6r sumatrip-
tan, Klarias ledande kandidat inom migranrelaterad smarta.
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Utvecklingssamarbeten

Genom utvecklingssamarbeten kan Klaria dra nytta av utdkade utvecklingsresurser fran en
partner. Den delade risken i ett utvecklingsprojekt innebér att royaltynivan vid forsaljning
vanligtvis blir lagre an vid utveckling fullstandigt i egen regi.

Utlicensiering

For de projekt som ligger utanfor Klarias huvudsakliga fokusomraden och/eller kraver be-
tydande utveckling och finansiella resurser for att na marknaden éar utlicensiering ofta det
mest lampliga alternativet. Detta innebar att en extern partner tar 6ver hela utvecklings-
projektet och darmed aven finansieringen.

Beslut om varje projekts affarsmodell tas utifran intdktspotential, regulatorisk komplexitet
och kostnader for eventuella lokala studier. Férséaljning till slutkund sker antingen genom
produktforsaljning till valda partners eller genom licensiering. Bolagets strategi ar att alla
projekt i portfoljen sa snart som mojligt ska na en fas da projekten kan utlicensieras till en
partner. Klaria utvecklar produkter @mnade for den globala marknaden, men affarsmo-
dellen ger utrymme for att anpassa léakemedelsprodukter efter den lokala marknadens spe-
cifika forutsattningar. Inom varje projekt bedriver bolaget produktutveckling, tillverkning
och vidareutveckling av patentskydd foér att maximera aktiedgarvardet.

Figur 7: Distributionspartner vs. licenspartner
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Kélla: Klaria/Véstra Hamnen Corporate Finance

Vid utvecklingen av nya lakemedelsprodukter kombineras Klarias patenterade drug deli-
very-plattform med valbeprévade aktiva substanser. Detta medfor stora fordelar for Klaria
som bolag. De framsta fordelarna ar en kortare tid till marknad, lagre utvecklingskostnader
samt reducerad risk jamfort med traditionell lakemedelsutveckling. Eftersom molekylerna
och deras effekter ar valkanda kravs endast en bioekvivalensstudie i syfte att visa hur
mycket substans som levereras inom ett visst tidsintervall.

Figur 8: Klarias ldkemedelsutveckling vs. traditionell lakemedelsutveckling
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Kalla: Klaria/Vastra Hamnen Corporate Finance
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Bolaget och nyckelpersonerna

Fredrik Hibinette ar uppfinnaren bakom den patenterade drug delivery-tekniken. Under
2004 testade Hibinette hundratals olika filmbindande polymerer innan han upptdckte den
alginatbaserade filmen. Inom bolaget Uppsalagruppen skedde utveckling och formulering
av olika varianter av lakemedel som kan levereras genom teknologiplattformen (se figur 5
nedan;(1).

Bolagen Klaria och Karessa bildades for att vidareutveckla ldkemedelsprodukter med al-
ginatfilmen. Klaria erholl licensrattigheter for sumatriptan, adrenalin och cannabis. Karessa
erhdll licensrattigheter for vardenafil och midazolam (2). Under 2019 meddelades att Klaria
forvarvade Uppsalagruppen och blev darmed indirekt dgare till det patent som skyddar
teknologiplattformen. Férvarvet innebar att Klaria nu har full frihet att utveckla olika ldke-
medelskandidater i framtiden. Som kopeskilling ska Klaria erldgga royaltybetalningar pa
framtida intdkter till de fore detta dgarna av Uppsalagruppen. Avtalet ar i linje med det
royaltyavtal Klaria redan hade ingatt i foér sumatriptan, adrenalin och cannabis. Under
samma period startade Klaria bolaget Cannabis Delivery Sciences (CDS) tillsammans med
Scott de Mercado. Klarias agarandel uppgar till 95 procent av CDS. Klaria forvarvade dven
det tyska utvecklingsbolaget WBC Drug Delivery Technologies for att mojliggora leverans
av storre molekyler, exempelvis vaccin. Forvarvet finansierades genom att emittera nya
aktier (3).

Under Q1 2020 slogs Klaria och Karessa samman. Da Klaria och Karessa anvande sig av
samma kontraktsutvecklare ar synergierna inom tillverkning uppenbara. Bolagen hade till
stor del 6verlappande organisationer och genom sammanslagningen kommer bolaget fa
en tydligare, mer kostnadseffektiv och fokuserad organisation, inte minst genom samlade
kompetenser (4). Nicoccino och Nutrinovate har erhallit en evig och royaltyfri licens av
Uppsalagruppen att anvanda teknologiplattformen for att leverera nikotin respektive vita-
miner genom alginatfilmer. Klaria har inga dgarandelar i dessa bolag och kommer saledes
inte fa ta del av framtida forséljningar som baseras pa Klarias alginatfilm (5).

Figur 9: Historik &ver bolagsstrukturer
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Kdélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Klaria har idag sju fastanstallda medarbetare dar samtliga utgar fran huvudkontoret i Upp-
sala. Bland de fastanstallda aterfinns bolagets VD Jesper Wiklund samt Chief Scientific Of-
ficer (CSO) Scott Boyer. Dessutom finns en liten grupp anknutna medarbetare pa konsult-
avtal, bland annat CFO, IR-ansvarig, Head of Manufacturing och Head of Clinical Operations.
De tva senare ansvarar daven for koordinering av kontraktstillverkare respektive kontrakts-
forskningsbolag. De mest centrala nyckelpersonerna i bolaget presenteras narmare nedan.

VD Jesper Wiklund tilltrédde under november 2019 och har bakom sig mer &n 25 ars erfa-
renhet fran ledning av och investeringar i bioteknik och ldkemedelsbolag. Innan Wiklund

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ) 10
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kom till Klaria var han Europa-direktor for Oberland Capital, ett life science-fokuserat in-
vestmentbolag med bas i New York. Han har dven varit VD for InDex Pharmaceuticals och
haft ledande befattningar inom en handfull andra bolag inom sektorn.

CSO Scott Boyer ar medgrundare till Klaria och var VD under aren 2015-2019. Han har tidi-
gare haft ledande befattningar inom ldkemedelsbolagen AstraZeneca och Pfizer. Pa Astra-
Zeneca tjanstgjorde han bl.a. som Chief Scientist och som huvudansvarig fér molekylar tox-
ikologi inom hela gruppen, samt deltog i dess seniora management-team. Pa Pfizer axlade
han rollen som Senior Research Scientist.

Marc Willuhn, Head of Chemistry, Manufacturing and Control, arbetar pa konsultbasis fér
Klaria. Han har tidigare varit Vice President for forskning och utveckling pa Fresenius Kabi
och chef for dess innovations- och utvecklingscenter i Uppsala. Innan detta har han bl.a.
varit direktor for processutveckling pa Baxter Healthcare och arbetat med kemisk utveckl-
ing pa Schering AG och Sigma-Aldrich.

Fredrik Hibinette, Ordférande och Senior Technical Advisor, ar grundare till Klaria och upp-
finnare av den patenterade drug delivery-plattformen. Hibinette var aven grundare till Ka-
ressa Pharma och dess ordférande fram till fusionen med Klaria. Han ar dven ordférande i
det First North-listade bolaget Nicoccino som anvander en alginatfilm for administration av
nikotinprodukter. Hibinette ar utbildad kemist fran Uppsala Universitet och har tidigare
innehaft seniora roller inom produkt, marknad och forsaljning pa Orexo, Svenska H-grup-
pen och Wallac Sverige.

Agare och finansiering

Lednings- och nyckelpersoner har ett betydande dgarintresse i Klaria. Ordféranden Fredrik
Hibinette var vid arsskiftet nast storsta dgare med 11,7 procent av aktierna, VD Jesper
Wiklund agde vid samma tillfalle 3,8 procent samtidigt som CTO Scott Boyer hade 2,3 pro-
cents agarandel. En stor del av bolagets aktier var vid arsskiftet registrerade pa forvaltar-
konton hos UBS Switzerland, vilka enligt bolaget var fordelade pa flera dgare. Den storsta
agarposten tillhor investmentfonden Nerthus Investments Ltd.

Klaria 6ppnade en ny finansieringsrunda under april 2020 da det i forsta hand gjordes en
riktad nyemission som tillforde 17 miljoner SEK i nytt eget kapital. Nerthus Investments var
aterigen den storsta investeraren och bidrog med 5 miljoner SEK. Ny storagare blev dessu-
tom IT-entreprentéren Tom Lofstedt som bidrog med 4 miljoner SEK. VD Jesper Wiklund
okade ocksa sitt innehav genom den riktade emissionen. Under juli genomfordes en andra
stangning inom samma finansieringsrunda da bolaget reste ytterligare 11,4 miljoner SEK
genom en riktad nyemission. Tecknare i emission var ett konsortium av svenska och ut-
landska investerare. Den storsta posten tecknades av MK Capital AB som kontrolleras av
Masoud Khayyami, VD och huvudagare i Spectracure.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ) 11
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Stor marknadspotential
for bolagets lakeme-
delsportfol]

HOg samhallskostnad
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Blandad effekt med
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granlakemedel pa
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Tabell 2: Historik

2004: Fredrik Hubinette genomfor 6ver 1200 empiriska tester med polymerer vilket leder till upptéckten av drug
delivery-platformen och grundar sedan Uppsalagruppen.

2006: Patentansokan for den nyutvecklade drug delivery-plattformen lamnas in i 51 lander
2009: Formulering och utveckling av olika varianter av produkter
2010: Kliniska lakemedelsstudier forbereds av tva produktvarianter

En storskalig produktion av grundfilmen, utan aktiv substans, verifieras

2013:  Klaria Pharma Holding AB grundas och licensierar in fran Uppsalagruppen teknologin bakom drug delivery-
plattformen avseende terapiomradena smarttillstand, opioidéverdos, cannabinoider samt akutbehandling
av allergisk reaktion

2014: Karessa Pharma Holding AB grundas och licensierar in fran Uppsalagruppen teknologin bakom drug deli-
very-plattformen avseende terapiomradet erektil dysfunktion

2015: Klarias aktier tas upp till handel pa Nasdag First North (numera Nasdaq First North Growth Market)

2018: Klaria erhaller EU Horizon bidrag for utvecklingen av alginatfilmen med sumatriptan mot behandling av
migran
Karessa utokar affarsstrategin till att omfatta fler typer av substanser, dar det primara fokuset ar midazolam
mot akut epilepsi

2019: Klaria forvarvar WBC Drug Delivery Technologies i syfte att majliggora forbattrade leveranser av stora mo-
lekyler

Klaria grundar CDS Functional Film AB och allokerar cannabinoidutvecklingen i det nya dotterbolaget
Klaria férvarvar Uppsalagruppen och blir ddrmed indirekt dgare till filmpatantet
Jesper Wiklund tilltrader som verkstallande direktor
2020: Fusionen mellan Klaria och Karessa slutfors
Klaria genomfor en finansieringsrunda och tar in 28 miljoner SEK i nytt eget kapital
Klaria tecknar avtal med Chilam Enterprise for expansion inom den medicinska cannabissektorn

Vad ar marknadspotentialen?

Samtliga av Klarias lakemedelsprojekt adresserar vanliga indikationer med stora marknads-
mojligheter globalt. De generika som utgdr aktiv substans i varje projekt har etablerade
anvandningsomraden. Bara i ett enskilt fall, naloxon, avser Klaria att skapa ett nytt anvand-
ningsomrade for ldkemedlet som knappt existerar i dagslaget, namligen samutskrivning
med opioider. Eftersom Klaria sannolikt inte kommer marknadsfora lakemedlen i egen regi
finns det annu ingen klar definition av vilka geografiska marknader som kommer adresse-
ras. Det kommer férmodligen avgoras av de licenspartners som tecknar marknadsférings-
avtal for respektive projekt. Vi anser det rimligt att de adresserbara marknaderna i alla fall
inkluderar de s.k. traditionella |dkemedelsmarknaderna Nordamerika, Europa, Japan och
Sydkorea. Nedan foljer en narmare beskrivning av marknaderna for bolagets projekt.

Sumatriptan

Migran ar en av vdrldens vanligaste sjukdomar — WHO raknar den som den tredje vanligast
forekommande i varlden. Det finns olika uppskattningar av prevalens men ett medeltal ver-
kar ligga runt 14 procent av den vuxna befolkningen, dar kvinnor drabbas oftare (17 pro-
cent) an mén (8 procent). Risken att drabbas av migran ar allra hogst under de yrkesaktiva
aren av livet, vilket betyder hog sjukfranvaro fran arbetsplatser. Enligt ett diskussionspap-
per fran European Brain Council uppgar den arliga samhallskostnaden for olika huvud-
varkslidelser i Europa till dver 100 miljarder EUR, dér mer an 90 procent av kostnaden ut-
gors av produktivitetsbortfall.

Det finns en etablerad terapitrappa for patienter som diagnostiseras med migran. | forsta
instans testar man vanliga receptfria varktabletter. Om dessa inte ger effekt kan man ga
vidare till antiinflammatoriska smartstillande ldkemedel med verksamma @mnen som na-
proxen, diklofenak eller ketoprofen, vilka kan anvandas for en kortare tids behandling.
Dessa ar i regel receptfria och relativt billiga, men effekten kan variera.

Néasta steg i trappan ar migranspecifika lakemedel dar triptaner ar de dominerande. Den
substans i triptanfamiljen som kom forst pa marknaden var sumatriptan, och det ar fortsatt
denna som forskrivs i storst omfattning. Triptaner anvands akut i en tidig fas av migranat-
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Bolaget forenklar
samutskrivning av
naloxon

tacken. Utover detta har det borjat marknadsforas migranmedicin som ska verka forebyg-
gande. Nagot som har fatt stor uppmaérksamhet pa senare tid ar de relativt nya CGRP-ldke-
medlen. CGRP &r en forkortning for Calcitonin Gene-Related Peptide och levereras som in-
jektionspennor som anvands for regelbunden behandling, antingen manadsvis eller kvar-
talsvis.

Olika analysfirmor uppger olika uppskattningar av den globala marknadsstorleken for mi-
granlakemedel och de flesta ligger inom intervallet 2-5 miljarder USD i arsomsattning. Ana-
lysfirman GlobalData har uppskattat att den globala marknaden for migranmedicin kom-
mer vaxa till 8,7 miljarder USD fram till 2026. | deras prognoser ar det emellertid nya me-
diciner som CGRP som bidrar mest till den kraftiga uppgangen.

Enligt analysfirman IQVIA séljs det i dagsldget sumatriptanprodukter for drygt 510 miljoner
USD arligen i Nordamerika och Klarias malmarknader inom Europa. Av detta uppgar tablett-
markaden till runt 160 miljoner USD medan injektioner och néasspray star for runt 350 mil-
joner USD i arsomsattning. Trots denna férdelning ar det tablettmarknaden som dominerar
volymmassigt. Forklaringen ar den stora skillnaden i prissattning. Generisk sumatriptan i
tablettform kan kosta sa lite som 5-6 SEK per dos medan en liknande dos som nasspray
eller injektion kan kosta fran 300 SEK och uppat.

Fgur 10: Marknadsfordelning, sumatriptanprodukter

130 mUSD
164 mUSD

Oral
B |njektion

B Nasspray
Kalla: Klaria/IQVIA 223 mUSD

Naloxon

Under 2018 skrevs 168 miljoner receptbelagda opioider ut i USA, pa en befolkningsméangd
omkring 320 miljoner ménniskor. Av dessa uppskattas det att omkring 20 till 30 procent av
anvandarna kommer anvinda ldkemedlet pa ett ohalsosamt satt och amerikanska HHS (He-
alth and Human Services) rekommenderar samutskrivning av naloxon till omkring hélften
av anvandarna, vilka anses utgora en riskgrupp for opioidmissbruk. Trots HHS rekommen-
dation om samutskrivning av naloxon tillsammans med opioider ar forekomsten fortfa-
rande valdigt |ag. Detta kan bero pa att den nuvarande behandlingsformen med naloxon &r
suboptimal da formuleringen ar i form av en ndsspray som otymplig att bara med sig. Har
blir fordelarna med Klarias alginatfilm uppenbara; dels for att det &r lattare for apotek och
vardenheter att distribuera filmen vilket férenklar samutskrivning, och dels for att det blir
lattare for patienten att bara med sig en dos av naloxon.

Det nuvarande marknadsvardet for naloxonlakemedel bedéms uppga till cirka 1 miljard
USD per ari USA. En nasspray med naloxon kostar idag runt 70-200 USD och en automatisk
injektionsspruta har ett pris dver 2 000 USD per dos. Naloxon med Klarias alginatfilm for-
vantas fa ett mycket konkurrenskraftigt pris i jamforelse med dessa alternativ. Prisutveckl-
ingen av naloxon i kombination med ett vaxande behov gor att bolaget forvantar sig en
betydande efterfragan nar bolagets produkt nar marknaden.

Utover den existerande marknaden for naloxon forvantar sig bolaget att utoka anvand-
ningen av naloxon genom att mojliggora en enklare samutskrivning. Da samutskrivning idag
sker i mindre dn 2 procent av fallen bedémer bolaget att det finns potential for betydande
marknadsandelar i framtiden.
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Adrenalin/Epinefrin
Adrenalin mot akut Adrenalin anvands som ldkemedel for att behandla anafylaxi, en akut allergisk reaktion som
allergisk reaktion uppstar nar kroppens immunférsvar dverreagerar pa ett amne, exempelvis ett livsmedel,

ett lakemedel eller ett insektsbett. Reaktionen uppstar oftast inom minuter efter att pati-
enten har exponerats och kan vara livshotande om behandling inte ges i tid. Behandling
med adrenalin ska helst ges direkt nar de forsta symptomen marks och darfor ar det re-
kommenderat att personer som anses vara i riskzon for anafylaxi alltid bar med sig en in-
jektionspenna med adrenalin.

Det finns inga sakra uppgifter om hur manga personer som ingar i riskgruppen. Enligt Wiki-
pedia ligger livstidsprevalensen for akut allergisk chock inom intervallet 0,05 — 2 procent av
befolkningen. Arligen drabbas mellan 4 och 100 personer per 100 000, vilket kan betyda
upptill ndstan 8 miljoner méanniskor globalt. Trenden verkar dessutom vara 6kande. | USA
registreras arligen mellan 500 och 1000 dodsfall pa grund av anafylaxi.

Den dominerande produkten for behandling ar EpiPen, en s.k. autoinjektor injektionspenna
som marknadsfors av Mylan. Mylans prisstrategi for EpiPen har varit mycket omdiskuterad,
sarskilt under 2016 da bolagets VD blev kallad till forhor av amerikanska Kongressen efter
att priset per dos hade hoijts till dver 300 USD, en 500-procentig 6kning sedan 2009. Mylan
hade da cirka 90 procents marknadsandel. Sedan dess har det kommit flera generiska al-
ternativ pa marknaden och dospriset for generika ligger i storleksordningen 75 USD. Den
samlade varldsmarknaden for adrenalin/epinefrin-produkter uppskattas till cirka 2 miljar-
der USD av olika oberoende analysfirmor.

Cannabis

Cannabismarknaden vaxer for tillfallet kraftigt som foljd av den vag av legalisering som vaxt
fram de senaste aren. Runt 30 lander har hittills legaliserat cannabis for medicinskt bruk
och detsamma har 33 av USA:s delstater. Rekreativ anvandning har bara legaliserats i en
handfull lander men i manga lander har innehav for eget bruk avkriminaliserats. Analysfir-
man Arcview Group uppskattade marknaden for legal cannabis till 12,9 miljarder USD i
2018 och prognosticerar en 6kning till 32 miljarder USD under 2022. Nordamerika utgor
den klart dominerande marknaden med runt 90 procent av omséattningen.

Europa star for en mindre del av marknaden  Fgur 11: Lander som legaliserat medicinsk cannabis
for medicinsk cannabis. Investmentbanken -
Bryan, Garnier & Co uppskattar att mark-

S

naden uppgar till mellan 230 och 280 miljo- s
ner EUR och att majoriteten av denna forsalj- ‘
ning dger rum i Tyskland. Tyskland legali- ® {
serade cannabis for medicinskt bruk under é 3 -
2017 och den tyska cannabismarknaden for- » A& ‘
vantas vaxa snabbt under de kommande S
aren. Europa genomgar regelverksmassiga . A"C‘O

g

fordndringar och marknaden fér medicinsk ;’ /,
©

cannabis forvdntas vaxa i takt med att flerta- - ‘;‘ e

let europeiska lander legaliserar medicinsk *

cannabis. !
Kalla: Wikipedia

Ovriga projekt

Forutom de ovanstaende projekten, finns det stora potentiella marknader dven for de |-
kemedel som ligger langre bak i bolagets produktpipeline.

Marknaden for ketamin ar svardefinierbar eftersom substansen anvands for olika indikat-
ioner och marknadsférs av manga olika tillverkare. De viktigaste marknaderna utgors av
nedsovning, smartlindring och depression, men ketamin anvands ocksa illegalt i rekreativt
syfte och det finns en betydande svart marknad. Det 4r marknaden for ketamin som anes-
tesildkemedel som ar mest intressant for Klarias vidkommande. Vi kanner inte till ndgon
uppskattning av den globala marknaden, men biotech-bolaget Hikma Pharmaceuticals har
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Flera leverantorer
av transmukosal
oral film

uppgett med hanvisning till IQVIA/IMS Health att USA-marknaden for ketamin som injekt-
ion uppgick till 11 miljoner USD 2016.

Midazolam anvands ocksa som beddévningslakemedel, dock framst som angestddmpande
och lugnande till exempel infér operationer eller obehagliga ldkarundersékningar. Aven har
saknas uppgifter om den globala marknadsstorleken. Marknaden i USA fér midazolam som
injektion har dock uppskattats till 56 miljoner USD arligen.

Hur ar konkurrenssituationen?

Eftersom Klarias produkter adresserar indikationer dar det redan finns etablerade lakeme-
del, kommer konkurrensen i forsta hand utgoras av alternativa beredningsformer av
samma lakemedel. Nar det galler sumatriptan, har Klaria uttryckligen positionerat sig mot
leverantorer av lakemedlet som nasspray och/eller injektion. Bolag som &r aktiva pa denna
marknad inkluderar GlaxoSmithKline och SUN Pharmaceutical.

Inom naloxonmarknaden ar konkurrenssituationen betydligt mer oklar, eftersom Klaria tar
sikte pa att utveckla en delvis ny marknad fér samutskrivning till anvdndare av opioider.
Samutskrivning utnyttjas bara i liten grad i dagslaget, mojligtvis for att det inte finns nagra
kompakta och handiga beredningsformer pa marknaden. Det betyder inte att Klaria kom-
mer verka utan konkurrens, men produktformuleringen kommer oavsett utgéra en konkur-
rensfordel. Utmanarna kommer i férsta hand vara ndsspray och i andra hand som resori-
blett, tablettform och som injektionsvadtska. Nasspray med naloxon marknadsfors av
Mundipharma, DNE Pharma och Adapt Pharma.

Adrenalinmarknaden har daremot en desto tydligare konkurrentbild. Konkurrensen bestar
i all vasentlighet av injektionspennor. Den sedan lange dominerande produkten ar varu-
market EpiPen fran Mylan. Men sedan 2016 har det tillkommit generiska kopior fran flera
bolag, bland annat Impax Laboratories, Kaléo och Adamis Pharmaceuticals. Klarias film
kommer ha tydliga konkurrensfordelar gentemot dessa i form av lagre tillverkningskostna-
der och en bekvdmare administrationsform.

Aven fér cannabismarknaden finns en tydlig konkurrentbild och konkurrensen utgérs av
olika leveranssatt for cannabis. Det ar bland annat e-cigaretter, oljor, kapslar och &tbara
produkter samt rokning. Flera av dessa leveranssatt kommer dock med nackdelar, som att
dtbara produkter tar lang tid att verka och att effekten ar beroende av vad personen har
atit. Vid rokning tvingas anvandare inhalera halsoskadlig rok ner i lungorna. Klarias al-
ginatfilm med cannabis mojliggdr en snabb och exakt dosering som undviker de nackdelar
som rokning av cannabis medfor.

Aven om vi 4n s& ldnge inte har identifierat andra bolag som utvecklar transmukosala filmer
for leverans av samma ldkemedel, ar Klaria inte ensamma om att tilldmpa denna typ av
drug delivery-plattform. En handfull bolag utnyttjar liknande plattformar fér antingen egna
produkter eller som stdd for utveckling av ldkemedelsprodukter at andra.

Aquestive Therapeutics (Nasdaqg: AQST) har utvecklat en polymerfilm under varumarket
PharmFilm® som klistrar till slemhinnan i munhalan och levererar den aktiva ingrediensen
genom slemhinnan. Plattformen utnyttjas till att utveckla egna produkter, bland annat mot
sjukdomar som drabbar det centrala nervsystemet, men utveckling erbjuds ocksa till andra
bolag.

BioDelivery Sciences International (Nasdaq: BDSI) tillverkar BEMA (BioErodible MucoAdhe-
sive) som ar en tvaskikts polymerfilm som faster pa slemhinnan i munhalan. Att filmen har
tva lager mojliggor en enkelriktad lakemedelsleverans, och ser till att inget av lakemedlet
lacker tillbaka i munnen och blandas med saliven. BEMA anvands for att behandla cancer-
relaterad smarta eller i situationer dar den orala beredningen av ett ldkemedel inte ar moj-
lig eller praktisk att anvanda.
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Snabbare och mer kon-
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Enklare vag till
marknaden

tesa (privat, DE) ar en av varldens ledande tillverkare av tejp med tekniska egenskaper. tesa
forvarvade Labtec 2008 och blev dgare till en teknisk plattform som kombinerar kemiska
polymerer med medicinska applikationsomraden. | plattformen finns Mucofilm® som moj-
liggdr en transmukosal leverans av ldkemedel ut i blodstrémmen. Mucofilm® &r likt BEMA
en tvaskiktsfilm och bolaget pastar sig kunna utséndra ldkemedel fran filmen under 1 minut
till flera timmar.

Tapemark (privat, US) ar ett familjedgt bolag som utvecklar och tillverkar transdermala och
topikala lékemedel samt orala filmer for lakemedelsleverans. Bolaget anvander plattfor-
men for orala filmer som stod for lakemedelsutveckling at kunder och har ingen egen lake-
medelsutveckling inom applikationsomradet. Bolagets plattform anvands for leverans via
munslemhinnan, som en tablett som uppldses i munnen samt som en film med flera skikt.

Vilka ar Klarias unika fordelar?
| var bedéomning av styrkan och robustheten i Klarias vardeerbjudande ser vi ett antal for-
delar som talar till bolagets fordel:

Transmukosal ldkemedelsleverans har tydliga fordelar jamfort med 6vriga metoder inom
ldkemedelsleverans. Nedan jamfors bolagets alginatfilm med de beredningsformerna som
bolaget amnar ersatta med utvalda ldkemedelsprodukter: oralt, ndsspray och injektion.

Vid oral dosering tar |ldkemedlet vagen igenom magen for att sedan tas upp av kroppen. En
nackdel &r att det finns ldkemedel med varierande upptagningsférmaga beroende pa vad
patienten har atit, vilket forsvarar en exakt dosering. Med bolagets alginatfilm och
transmukosal leverans mojliggors en snabb och kontrollerad dosering av lakemedel. Bola-
gets leveransteknik minimerar darmed risken for en for hog dos néar effekten tar lang tid,
nagot som ar vanligt vid cannabisanvandning. | fallet med migranlakemedlet sumatripan
lider manga patienter av illamaende i samband med migrananfall, vilket utgor ytterligare
ett problem vid orala beredningsformer da patienten riskerar att kasta upp innan lakemed-
let har uppnatt 6nskad effekt. Detta har resulterat i att en klar majoritet av migranpatienter
ar positiva till att testa nya lakemedelsprodukter.

Dosering med ndsspray pastas manga ganger uppna transmukosal ldkemedelsleverans,
men i sjalva verket rinner ldkemedlet ofta ner i matstrupen fran nasan, varpa den sviljs och
verkar fran magen. Darmed uppstar samma problem som med en oral beredningsform.
Manga patienter anser dven att bara med sig en nasspray som otympligt. Detta problem
elimineras med bolagets tunna och latta alginatfilm.

Injektion av |ldkemedel har fordelen att |ldkemedlet som injiceras ndstan omedelbart tas upp
av kroppen. Nackdelarna med en injektion ar att behandlingsformen medfor doseringssva-
righeter. Injektionspennan uppfattas som otymplig att bara med sig och dven obekvam att
anvanda. Lakemedel som injiceras har ofta en lag stabilitet vilket kraver férvaring under
ratt forhallanden. Vidare ar injektionspennor, likt den som anvénds vid adrenalininjekt-
ioner, kostsamma och maste bytas ut vid jamna mellanrum. Detta innebar ytterligare pa-
frestningar for anvdandare som anvander injektion.

Lagre risk i lakemedelsstudier jamfért med traditionell lakemedelsutveckling. Bolaget an-
vander sig endast av generiska lakemedel som har funnits lange pa marknaden. Att dessa
ldkemedel redan har genomgatt klinisk utveckling och erhallit marknadsgodkannande, for-
enklar bolagets produktutveckling. Darfor behover bolaget endast genomféra en bioekvi-
valensstudie dar lakemedelsprodukten uppvisar minst lika god effekt som beredningsfor-
men de jamfoérs emot. Detta resulterar i en snabbare, billigare och mindre riskfylld lakeme-
delsutveckling.
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Kommersiell validering har uppnatts genom att bolagets teknik anvands av Nutrinovate for
leverans av vitaminer genom munslemhinnan utan omvagen genom magen. Att vitaminfil-
merna saljs pa manga apotek och nathandlare i Sverige bekréftar att det finns ett intresse
fran konsumenter att anvanda sig av bolaget alginatfilmer for att fa i sig aktiva substanser.

Teknisk validering genom partnerskapet med ldkemedelsjatten Purdue Pharma. Bakom be-
slutet om ett partnerskap ligger ett gediget arbete fran ldkemedelsjattens sida. De utfor
omfattande due diligance och att bolaget har haft totalt tva partnerskap med Purdue
Pharma skanker trovardighet till den teknik som aterfinns i bolagets alginatfilm.

Patentskydd
Efter forvarvet av Uppsalagruppen ager Klaria en patentportfélj som skyddar teknologin
som bolagets alginatfilm ar baserad pa. Klaria arbetar aktivt med att forstarka patentskyd-
det genom att patentera projektspecifika kombinationer av lakemedel med bolagets al-
ginatfilm. For bolagets 3 ledande lédkemedelskandidater stracker sig patentskyddet till 2035
eller langre.

Vad kommer Klaria att tjana?

For att uppskatta ett motiverat borsvarde for Klaria har vi arbetat fram ett finansiellt sce-
nario som stracker sig fram till och med 2035, aret dd majoriteten av bolagets patent borjar
|6pa ut. | varderingsmodellen har vi valt att fokusera pa bolagets fyra langst gadngna projekt;
sumatriptan, naloxon, adrenalin och cannabis. Bolaget har flera andra lovande lakemedels-
produkter men vi inkluderar inte dessa i var varderingsmodell i detta skede da de har be-
tydligt langre vag till marknaden &n de fyra ovan ndmnda. Vi foredrar att halla var varde-
ringsmodell konservativ med mojlighet for bolaget att 6verraska pa den positiva sidan.

For sumatriptan antar vi att marknadsstorleken fér nasspray och injektion uppgar till 3,5
miljarder SEK arligen och for tablettmarknaden omkring 1,5 miljarder SEK. Vi har raknat
med att resultatet fran bioekvivalensstudien blir fardigt under Q1 2021 och att ansékan om
marknadsgodkannande i Europa och Nordamerika tar cirka 12 manader réknat fran mitten
av 2021. Vi forvantar oss att forséljningen av lakemedlet tar fart fran och med Q3 2022. Vi
har sedan modellerat en gradvis vdxande marknadspenetration dar Klarias alginatfilm fram
till 2028 erévrar 25 procent av den nuvarande marknaden for nasspray och injektion samt
5 procent av den nuvarande tablettmarknaden. Dessa marknadsandelar haller vi sedan
konstanta under resten av prognosperioden.

Nér lakemedlet toppar marknadspenetrationen under 2028 visar vart scenario en total pro-
duktforsaljning om 1 020 MSEK. Vi forvantar oss att bolaget gar till marknaden genom part-
nerskap med en stérre marknadsorganisation. Vi har darfor raknat med ett royaltyavtal
som kommer ge bolaget 12 procent av den slutliga forsaljningen. Detta kan anses konser-
vativt da bolaget tagit ldkemedelskandidaten genom hela utvecklingen pa egen hand, men
vivdljer att halla vara antaganden aterhallsamma tillsvidare. Forsaljningsscenariot for 2028
innebar saledes potentiella royaltyintakter till Klaria om 122 MSEK. Eftersom det fortfa-
rande finns risk kopplat till den kommande bioekvivalensstudien har vi dessutom riskjuste-
rat de berdknade royaltyintdakterna med en faktor om 75 procent. | varderingsmodellen
inkluderar vi darmed bara riskjusterade royaltyintakter om 92 MSEK for 2028. Skulle bio-
ekvivalensstudien lyckas, kommer vi kunna ta bort riskfaktorn och hoja de férvantade in-
takterna i scenariot med en tredjedel.

For naloxon har bolaget kommunicerat att alginatfilmen ska riktas mot en ny marknad, som
ar samutskrivning tillsammans med receptbelagda opioider. Da denna marknad fortfa-
rande ar forsumbar har vi forsokt uppskatta en framtida marknadsstorlek. Vi har tagit ut-
gangspunkt i att ungefar 170 miljoner receptbelagda opioider skrivs ut i USA varje ar. For
ovriga utvecklade ldkemedelsmarknader (Europa, Sydkorea och Japan) uppskattar vi att
frekvensen av opioidrecept per invanare ligger pa 25 procent av nivan i USA. Detta resulte-
rar i 275 miljoner arliga recept i bolagets malmarknader. Bolaget uppskattar att halften av
dessa recept sker till patienter med viss risk for dverdosering och att marknaden for samut-
skrivning i sa fall uppgar till 137 miljoner recept arligen.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ) 17



Marknadsfokus \/istra Hamnen Corporate Finance 2020-09-23

Naloxon borjar
séljas 2024

Vi riskjusterar for ater-
stdende utvecklingsrisk

Royaltyintakter fran
adrenalin kan o6ver-
stiga 300 MSEK

Doseringsstudien inleds under Q3 2020 och den berdknas pagd under 12 manader. Daref-
ter foljer en bioekvivalensstudie pa 18 manader och efterat foljer en tid fér marknadsgod-
kdnnande som uppgar till 12 manader. Vi férvdntar oss darmed att bolagets alginatfilm med
naloxon borjar séljas pa marknaden under 2024. Vi har modellerat att frekvensen av samut-
skrivning av naloxon tillsammans med opioider okar gradvis for att fran 2030 och framat
uppga till 25 procent av opioidférskrivningarna for den halva av opioidanvandare som anses
utgodra en riskgrupp. Vi ser alltsa framfor oss att en attondel av alla receptbelagda opioider
kan komma att skrivas ut tillsammans med naloxon fran 2030 och framat.

Vi har modellerat att varje samutskrivning innehaller 2 doser naloxon och vi har raknat pa
en prissattning om 230 SEK per recept (2 doser). Det kan i sa fall innebara en samlad po-
tentiell produktforséaljning i storleksordningen 8,7 miljarder SEK pa global basis nar bolaget
natt full marknadspenetration 2030. Eftersom Klaria troligtvis kommer forsoka licensiera
ut lakemedlet innan bioekvivalensstudien, forutsatter vi halften sa hog royaltysats (6 pro-
cent) jamfort med sumatriptan. | scenariot for 2030 innebar det potentiella royaltyintakter
om cirka 800 MSEK.

Aven hir har vi dock valt att riskjustera férvantade intdkter for aterstdende utvecklingsrisk.
Vi har riskjusterat med 65 procent fér doseringsstudien och med 75 procent for bioekviva-
lensstudien, vilket i kombination betyder cirka 49 procents (0,65 x 0,75) sannolikhet att
produkten nar marknaden. Slutligen har vi riskjusterat for osdkerheten att samutskrivning
av naloxon faktiskt utvecklas till en marknad med en riskfaktor om 30 procent. Efter att vi
justerat for alla dessa riskfaktorer har vi i scenariot 2030 rdknat in omkring 76 miljoner SEK
i riskjusterade royaltyintakter fran naloxon.

For lakemedelskandidaten adrenalin har vi utgatt fran en total marknadsstorlek om 2 mil-
jarder USD, motsvarande 20 miljarder SEK. Utvecklingen av lakemedlet har inte kommit lika
langt som sumatriptan och naloxon och vi ser framfor oss att en alginatfilm med adrenalin
kan na marknaden under tidigt 2025. Harefter vaxer marknadspenetrationen graduvis tills
en marknadsandel pa 25 procent nas under 2031. Produktférsaljningen detta ar kan i sa fall
uppga till 5,6 miljarder SEK. Som med naloxon tror vi att bolaget amnar hitta en partner
som genomfor bioekvivalensstudien och vi ser darfoér framfor oss ett royaltyavtal om 6 pro-
cent. Potentiella royaltyintdkter i scenariot 2031 uppgar darmed till 337 miljoner SEK.

Aven har har vi valt att riskjustera férvantade intakter for osikerhet kring ldkemedelsut-
vecklingen. Vi har skattat sannolikheten att lyckas med doseringsstudie och bioekvivalens-
studie till 25 respektive 75 procent. Anledning till att vi uppskattar en lagre sannolikhet for
klinisk succé jamfort med ovriga lakemedel ar att lakemedelskandidaten maste visa bio-
ekvivalens mot en injektionsbehandling. Da en injektion vanligtvis uppnar en snabb och
kontrollerad effekt medfor det utmaningar for alginatfilmen att kunna matcha dessa. Den
kombinerade sannolikheten att na marknaden blir darmed cirka 19 procent (0,25 x 0,75). |
vart ekonomiska scenario 2031 har vi sédledes beraknat riskjusterade royaltyintdkter om 63
miljoner SEK.

Marknaden for forsaljning av medicinsk cannabis i Europa har vi antagit uppgar till 2 miljar-
der SEK i dagslaget. Med utgangspunkt i flertalet analyser har vi sedan modellerat en kraftig
tillvaxt av marknaden som nar 20 miljarder SEK under mitten pa 2026. | borjan pa augusti
tecknade Klaria ett licensavtal med Chilam Enterprise Ltd som ska salja medicinsk cannabis
formulerat i Klarias alginatfilmer, med ambitionen att starta forsaljning i Europa under
2021. Vi har modellerat att Klaria erhaller royaltyintékter pa 7,5 procent av slutforsalj-
ningen fran och med slutet pa 2021.

Chilam kommer rikta sin produkt mot egenvardsmarknaden, vilket betyder att produkten
kommer klassas som halsokostpreparat och darmed inte behdva godkannas som lakeme-
del. Férdelen ar att man kan na marknaden snabbt men samtidigt ger man avkall pa mark-
naden for cannabis som saljs pa recept, vilken vi antar kommer utgdra majoriteten av mark-
naden for medicinsk cannabis. Darmed ser vi laga intdkter fran denna affar under de kom-
mande aren. Vi antar dock att Klaria kommer licensiera ut tekniken till andra aktoérer som
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kommer marknadsfora receptbelagda cannabisprodukter. Det kommer ta langre tid for
dessa att ga genom alla steg med godkannande fran lakemedelsmyndigheter och ersatt-
ningssystem samt marknadsforing mot ldkarkaren. | vart scenario har vimodellerat en grad-
vis marknadsetablering som vaxer till 5 procent av den europeiska marknaden fram till
2027, men riskjusterat intdkterna med 50 procent pa grund av osdkerheten kring framtida
licensavtal. Vidare dger Klaria 95 procent av CDS och vi har endast tagit hansyn till de kassa-
flodena som gar till Klaria. Nar forséljningen nar sin topp har vi i modellen riskjusterade
arliga royaltyintakter till Klaria i storleksordningen 21 miljoner SEK fran férsaljning av me-
dicinsk cannabis.

| figur 11 och 12 nedan illustreras Klarias distributorers potentiella toppforsaljning samt
Klarias riskjusterade royaltyintakter per lakemedel.

Figur 12: Distributorers toppforsaljning per lakemedel (rullande Figur 13: Riskjusterade royaltyintékter per lakemedel (rullande 12-
12-mén) man)
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance Sumatriptan e Naloxon cec°°°° Adrenalin = == Cannabis

Tack vare bolagets affarsmodell att ga till marknad genom licenstagare ser vi framfor oss
goda vinstmarginaler pa sikt. Nar sumatriptan borjar generera intdkter drojer det inte lange
innan bolaget uppvisar svarta siffror pa sista raden, nagot som vi tror intraffar under 2025.
| takt med att bolaget far marknadsgodkannande fér naloxon och adrenalin kommer vinst-
marginalerna att kunna 6ka ytterligare.

Figur 14: Klarias royaltyintakter och nettovinster
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Nér det galler kostnadssidan i bolaget sa har tonvikten legat pa forsknings- och utvecklings-
kostnader. Framgent tror vi att kostnadshistoriken kommer att vara representativ och vi
har modellerat kostnadsmixen i enlighet med foregaende kvartal. Daremot har vi skalat
upp utvecklingskostnaderna eftersom bolaget ska finansiera utvecklingsstudier med
naloxon och adrenalin. Géllande sumatriptan har bolaget kostnadstdckning genom bidrag
fran EU:s Horizon 2020 program. Vi har dven tagit hojd for att kostnader som uppkommer
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Forvantad kassa: 27
MSEK vid utgéngen
av Q3

Framtida finansie-
ring fortfarande
oklar

i takt med att bolaget véljer att vidareutveckla ovriga lakemedelskandidater, som midazo-
lam, ketamin samt potentiella tillkommande kandidater. Administrationskostnader halls re-
lativt laga igenom prognosperioden da bolaget véljer att anvanda sig av tredjeparts lake-
medelsutvecklare och tillverkare, vilket tillater bolaget att operera med en slimmad och
kostnadseffektiv personalstyrka. Férsaljningskostnader halls likasa nere genom att anvanda
sig av partnerskap som ansvarar for forsaljningen av lakemedlen. Vi har dndock Iatit dessa
kostnader 6ka gradvis allteftersom bolaget vaxer i storlek.

Bolaget har en balansrakning dar immateriella tillgdngar dominerar. Vid utgangen av Q1
2020 uppgick de immateriella tillgangarna till omkring 109 miljoner SEK och vi ser framfor
oss att avskrivningen av tillgdngarna kommer att belasta resultatet under prognosperioden.
Bolaget har dven ackumulerat skattemassiga underskott under flera ar med forluster. | slu-
tet pa 2019 uppgick de ackumulerade underskotten till 72,6 miljoner SEK och detta under-
skott kan anvdndas for att kvitta framtida skattemassiga vinster. Vi ser darfor inte framfor
att bolaget kommer betala nagon vinstskatt forran ar 2028.

Tabell 3: Resultatrakning i sammandrag

MSEK 2018 2019  2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Intékter 0,8 11,6 2,6 0,0 4,5 19,9 40,8
Administrationskostnader 3,1) (6,7) (7,2) (7,2) (9,4) (13,0) (14,9)
Forsaljningskostnader (2,4) (1,8) (2,6) (3,3 (6,1) (9,5) (11,6)
Forsknings- och utvecklingskostnader (13,0) (13,6) (19,7) (20,2) (17,8) (21,7) (24,9)
EBITDA 27,7) (10,5) (26,9) (30,6) (28,8) (24,2) (10,5)
Av-/nedskrivningar (9,6) (10,4) (11,9) (9,7) (8,7) (7,9) (7,2)
EBIT (27,3) (20,9) (38,9) (40,3) (37,5) (32,1) 17,7)
Finansnetto (0,0) (1,4) (1,9) (0,6) (0,1) - -

Skatt - - - - - - -

Nettoresultat (27,3) (22,3) (40,8) (40,8) (37,7) (32,1) (17,7)

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Hur ser kassasituationen ut?

Vid utgangen av Q2 hade Klaria en kassabehallning om 19,8 miljoner SEK. Under forsta
kvartalet forstarktes kassan genom fusionen med Karessa, da likvider om 13 miljoner SEK
folide med Karessa under sammanslagningen. Senare har bolaget genomfort kapitalan-
skaffningar om totalt 28 miljoner SEK varav en forsta riktad emission om 17,1 miljoner SEK
infoll under Q2 och en andra om 11,4 miljoner SEK under Q3. Med kapitaltillskottet fran de
riktade emissionerna uppskattar vi att kassabehallningen kommer uppga till omkring 27
miljoner SEK vid utgangen av Q3.

Bolagets fria kassafléde har varierat kring minus 4 miljoner SEK per kvartal, och i takt med
att bolaget sjosatter fler utvecklingsstudier anser vi det rimligt att det negativa kassaflodet
kommer 6ka till minus 6-8 miljoner SEK per kvartal framgent. Da bolaget kommer generera
royaltyintdkter forst under 2022 finns det ett kapitalbehov till det att bolaget nar ett finan-
siellt sjalvforsorjande stadium.

Detta kapitaltillskott behover inte tillkomma enbart i form av nyemissioner, utan kan tillgo-
doses genom utlicensieringar av lakemedel. Bolaget har flera lovande lakemedelsprodukter
under utveckling, och utlicensieringar skulle innebara inflode av kapital i form av upfront-
betalningar och milstolpsbetalningar efterhand. | denna analys har vi lagt tonvikten pa pro-
jekten sumatriptan, naloxon, adrenalin och cannabis, men det ar viktigt att podngtera att
ldkemedel som ketamin, midazolam och olika vaccin kan resultera partnerskap som in-
bringar kapital till bolaget i ett tidigt skede.

Framgent ser vi ett kapitalbehov i storleksordningen 100 miljoner SEK tills bolaget borjar
ge positiva fria kassafloden 2025. Vi har modellerat finansiering om 60 miljoner SEK under
2021 och en ytterligare en finansiering om 40 miljoner SEK under 2022. Hur denna finan-
siering kommer ta form ar svart att svara pa i nuldget. Resultatet fran bioekvivalensstudien
med sumatriptan kommer med stor sannolikhet kommunicerats innan Q2 2021. Vid ett
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DCF-modellen moti-
verar 8,40 — 10,60
SEK per aktie

lyckat utfall av studien ar en uppvardering av bolaget rimlig att vdnta vilket skulle mojliggora
mer gynnsamma mojligheter for finansiering genom en nyemission.

Figur 15: Kassaflode och kassabehallning
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad ar bolaget vart?

Vianvander tva olika metoder for att vardera Klaria, en DCF-vardering med utgangspunkt i
det finansiella scenariot vi beskrivit ovan, samt en peer-vardering. Slutligen listar vi nagra
narliggande foretagstransaktioner inom liknande omraden som Klaria ar verksam pa for att
ge en fingervisning om storleksordningen pa belopp som betalas nar ledande ldkemedels-
bolag kdper utvecklingsbolag.

En central variabel for vardering av bolag med en DCF-modell ar diskonteringsrantan
(WACC). | fallet Klaria har vi valt att berdkna bolagsvardet med tva olika WACC-satser for
att kunna uttrycka varderingen som ett rimligt intervall istallet for ett punktestimat. Vi har
valt diskonteringsréantorna 12 respektive 14 procent. En faktor som talar for lagre WACC-
nivaer ar att vi i det ekonomiska scenariot redan har riskjusterat intakterna, vilket fangar
upp manga av de risker som en hog WACC ska kompensera for. Dessutom noterar vi att
bolaget har en track-record av att ingd i utvecklingssamarbeten med partners, och att Ia-
kemedelsprodukter utgor en icke-cyklisk produktgrupp. A andra sidan maste vi véga in att
bolaget fortfarande ar litet och att det kommer ta lang tid tills bolaget &r finansiellt sjalv-
forsorjande. Det innebar hogt beroende av nyckelpersoner och en betydande finansierings-
risk, vilket vi anser motiverar ett hogt avkastningskrav.

Vi har modellerat bolagets kassafloden explicit fram till 2035 da patenten borjar ga ut. For
den efterkommande perioden har vi berdknat ett terminalvarde som baserar sig pa en evig
tillvaxttakt om minus 5 procent. Detta grundar sig pa tron att vinstmarginalerna kommer
krympa gradvis nar patenttiden tar slut. Sammantaget ger modellen ett motiverat bolags-
varde om 389,6 miljoner SEK med 14 procents WACC och 495,7 miljoner SEK med 12 pro-
cents WACC.

For att ga fran bolagsvarde till bérsvarde justerar vi for bolagets nettokassa (likvida medel
minus rantebarande skulder). Nettokassan uppskattas att uppga till 17,1 miljoner SEK vid
utgangen av Q3. D3 landar vi pd ett motiverat bérsvarde om 406,6 miljoner SEK med 14
procents WACC och 512,7 miljoner SEK med 12 procents WACC. Detta motsvarar en moti-
verad kurs per aktie om 8,40 respektive 10,60 SEK.
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Peer-vardering indike-
rar 6,80 — 16,60 SEK
per aktie
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Tabell 4: DCFmodellantaganden

MSEK 2020e 202le 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 2,6 0,0 45 19,9 40,8 77,9 1248 167,4
EBIT (38,9 (40,3) (37,5 (32,1) (17,7 17,4 63,0 102,5
EBIT margin neg neg neg neg neg 22,3% 505% 61,2%
Justerad skatt - - - - - - - -
NOPLAT (= EBIT - skatt) (38,90 (40,3) (375 (32,1) (17,7 17,4 63,0 102,5
Av-/nedskrivning 11,9 9,7 8,7 7,9 7,1 6,4 5,8 53
Capex + rérelsekapital 52 (2,5) (2,0) (2,5) 0,8 0,2 0,3 0,7
Fritt kassaflode (21,79  (33,1) (30,8) (26,7) 9,7) 24,0 69,1 108,5
DCF (M SEK) Kanslighetsanalys (varde per aktie, SEK)
WACC 14,0% 12,0% WACC
Bolagsvarde (EV) 389,6 4957 kv 16% 14% 12%  10%
Nettokassa 17,1 17,1 g (10,0%) 6,40 7,90 9,80 12,40
Optionsvéarde - - E (7,5%) 6,60 8,10 10,20 12,90
= | (5,0%) 6,80 8,40 10,60 13,60
Motiverat bérsvarde 406,6  512,7 .g’ (2,5%) 7,00 8,80 11,20 14,60
Utstdende aktier (M) 48,23 48,23 w 0,0% 7,30 9,30 12,10 16,20
Varde per aktie (SEK) 8,40 10,60

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vi har aven varderat Klaria utifran prissattningen av jamforbara bolag, en sa kallad peer-
vardering. Vi har valt att jamfora pa basis av forsaljnings- och vinstestimat for Klaria for ar
2026 da detta ar forsta aret som sumatriptan, naloxon, adrenalin och cannabis séljs pa
marknaden samt att bolaget uppnatt I6nsamhet. Detta ger mer representativa siffror att
anvdanda som underlag till peer-varderingen samt att den framatblickande peer-varde-
ringen fungerar som en kvalitetskontroll for vara antaganden i DCF-modellen.

For att screena fram bra jamforelsebolag till Klaria har vi sorterat ut bolag som ar baserade
i Nordamerika eller Vasteuropa, som ar aktiva inom lakemedel eller bioteknik och som har
ett EBITDA-resultat mellan 50 och 150 miljoner SEK. Filtreringen pa EBITDA-resultatet grun-
dar sig pa att vi anser detta vara en rimlig niva for Klaria 2026. Filtreringen resulterade i 5
jamforbara bolag som ar listade i tabell 5 nedan.

Under 2026 ser vi for oss att Klaria omsatter 124,8 miljoner SEK med EBITDA om 68,8 mil-
joner SEK och en nettovinst om 39,7 miljoner SEK efter normaliserad skatt. Det ar mycket
stora skillnader mellan de olika peer-bolagen vad galler multipel-vardering. Vi har tagit me-
dianvardet av bolagens multiplar och applicerat pa Klarias prognosticerade estimat for ar
2026 och sedan diskonterat till nuvarde med tva olika diskonteringsrantor som i DCF-mo-
dellen. Peer-analysen visar ett motiverat spann for aktiens varde om 15,00 — 16,60 SEK
baserat pa P/E och 6,80 — 7,50 SEK baserat pa EV/EBITDA. Den stora skillnaden beroende
pa vilket nyckeltal man utgar fran talar for att resultaten ska tolkas med forsiktighet.

Tabell 5: Peer-analys Nettovinst Bolagsvarde Bolagsvarde
MSEK Borsvéarde T12M P/E Bolagsvéarde EBITDA Omséttning  /EBITDA Jomséttning
Klaria 365,6 (22,5) - 143,1 (18,4) 4,2 - 33,9x
BioArctic AB Class B (SE) 6297,9 88,5 94,5 72715 118,5 281,8 61,4x 25,8x
Opiant Pharmaceuticals, Inc. (US) 318,0 109,7 6,6x 437,4 105,5 383,3 4,1x 1,2x
Eurobio-Scientific SA (FR) 1465,3 334 16,2x 677,0 103,5 625,5 6,6x 1,1x
Akcea Therapeutics, Inc. (US) 16 405,2 258,1 59,2x 10931,3 56,2 4621,9 193,8x 2,4x
Vita 34 AG (DE) 546,4 14,3 38,7x 531,2 55,5 2144 9,7x 2,5
Medianvarde 38,7x 9,7x

Klaria 2026e (just for normaliserad skatt) 39,7 68,8 124,8

Motiverat varde per aktie, SEK 15,00- 16,60 6,80- 7,50

Kalla: Factset, Vastra Hamnen Corporate Finance
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Immateriella tillgangar
dominerar balansréak-
ningen

Atagande att betala
licensavgifter

Lagre utvecklingsrisk
an traditionell
lakemedelsutveckling

Det har gjorts flera forvarv under de senaste aren inom de terapiomraden som Klaria &r
verksamt pa. Dessa foretagstransaktioner kan ge en fingervisning om storleksordningen pa
beloppen som betalas nar ledande ldkemedelsbolag kdper utvecklingsbolag.

Tabell 6: Foretagstransaktioner

Tid Kopare Target Produkt Képesumma
Jul 2019 Zambon Breath Therapeutics Lakemedelsleverans med inhaltor ~ 557,1 mUSD
Feb 2019 Highbridge Pernix Therapeutics Behandling av bl.a. migran 303,0 MUSD
Aug 2018 Ligand Holdings Vernalis Pic Behandling av bl.a. migran 42,1 mUSD
Oct 2017 Impax Laboratories Armeal Pharmaceuticals Tillverkare av bl.a. naloxon 4 628,4 mUSD

Kalla: Factset

Vad doljer sig bakom siffrorna?

| vara analyser brukar vi undersdéka om bolaget anvander redovisningsmetoder eller kom-
municerar forhallanden utanfor resultat- och balansrakningen som har betydelse for tolk-
ningen av rapporterade siffror. Bolagets ekonomi kan vara starkare eller svagare dn rap-
porterna omedelbart ger vid handen och detta kan ha betydelse for varderingen.

Det forsta man ska vara uppmarksam pa med Klaria ar de relativt stora immateriella till-
gangarna som finns i balansrakningen, och som i arsredovisningen 2019 var uppfort till 96,7
miljoner SEK av en balansomslutning om 101,7 miljoner SEK. Det egna kapitalet uppgick vid
samma tillfalle till 82,1 miljoner SEK. Tillgdngarna harror nastan uteslutande fran Klaria Hol-
ding AB:s forvarv av Klaria AB under 2015. Klaria AB férvarvades fran Uppsalagruppen och
hade vid forvarvstillfallet ingen verksamhet, men dgde en nyttjanderatt i form av ett licens-
avtal till Uppsalagruppens patenterade orala film i kombination med vissa aktiva substanser
inom terapiomradena migran och cancersmarta. Vi uppskattar att nyttjanderatten efter
avskrivningar varderas till cirka 87 miljoner SEK i dagslaget. Detta restvdrde ska skrivas av
fram till patentets utgang 2029, och kommer saledes bidra till minskade nettoresultat un-
der perioden. | det tillfélle att Klaria nagon gang skulle ge upp att kommersialisera produk-
ter pa de namnda terapiomradena finns risk att hela nyttjanderatten maste skrivas ner till
noll vilket skulle innebéra ett hart slag mot det egna kapitalet i bolaget.

En annan faktor att vara klar 6ver ar att Klaria sedan forvarvet av Uppsalagruppen har ett
atagande att betala licensavgifter till de fore detta dgarna av Uppsalagruppen. Vid forvarvet
blev Klaria agare till grundpatentet bakom alginatfilmen och som kopeskilling avtalades det
att saljaren under en tjugoarsperiod skulle ha ratt till att erhalla mellan 1,2 och 4 procent
av Klarias licensintdkter eller 6vriga intakter relaterade till patentet. Detta var ungefar i linje
med de licensavgifter Klaria skulle betala till Uppsalagruppen ifall forvarvet inte hade agt
rum. | var modell har vi antagit ett worst case och modellerat den maximala royaltysatsen
4 procent vilket vi har inkluderat i posten Forsaljningskostnader.

Vad kan ga fel?

Som med alla utvecklingsprojekt inom life science ar den framsta risken kopplat till sjalva
lakemedelsutvecklingen, dvs. huruvida man kan demonstrera att produkten ger den 6ns-
kade effekten utan oacceptabla bieffekter. | Klarias fall ar risken lagre an inom traditionell
bioteknik eftersom bolaget inte arbetar med nya aktiva substanser. De generiska moleky-
lerna ar sdledes etablerade och valférstadda. For Klaria handlar det om att bevisa att deras
beredningsform ar jamngod med de befintliga beredningsformerna fér samma aktiva sub-
stans. Aven om risken ar lagre, finns det fortfarande osiakerhet om huruvida de kliniska
prévningarna ger ett dataunderlag som ar tillrackligt robust for att sakra marknadsgodkan-
nande och utlicensiering.

Bolagets alginatfilm for behandling av migrdn baseras pa triptaner och anvands vid akuta
migrananfall. Triptaner dr kdnda for att ha en varierande effekt och lakemedlet fungerar
inte for alla som tar det. Det pagar darfor omfattande forskning for att utveckla férebyg-
gande behandlingar mot migran. Om det lanseras en lyckad behandlingsmetod med fore-
byggande effekt mot migran kommer marknadspotentialen for akuta behandling av migran
paverkas negativt.
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Patenten géller al-
ginatfilmer och tacker
inte andra orala filmer

Startsignal fér suma-
triptanstudie under
innevarande ar

Licensavtal under
H1 20227

Doseringsstudie for
naloxon klar att
starta

| fallet naloxon finns en ytterligare risk kopplat till etableringen av en i princip ny marknad.
Anvandning av naloxon som oral film ar sannolikt mest aktuell som samutskrivet preparat
till anvandare av opioidlakemedel. Eftersom sadan samutskrivning séllan férekommer idag,
kravs det ett betydande marknadsforings- och lobbyarbete for att etablera samutskrivning
som praxis. Det finns en vasentlig risk att en saddan praxis tar lang tid att etablera eller
kanske aldrig realiseras.

Klaria har skyddat sin innovation genom patent, bade vad géller alginatfilmen och filmen i
kombination med en lang rad ldkemedel. Patenten ar emellertid baserade pa den exakta
kemiska formuleringen av filmen. Om nagon annan aktor lyckas formulera en annan oral
film, som faster lika bra i munhalan och distribuerar den aktiva substansen lika bra genom
slemhinnan, finns inget hinder for att de kan producera orala filmer med samma generiska
lakemedel och déarmed ga i direkt konkurrens mot Klaria. Detta skulle kunna paverka bade
forvantade omsattningsvolymer och royaltyintakter till Klaria.

Eftersom Klaria sjalva inte har for avsikt att driva marknadsforing i egen regi, uppstar bero-
ende av annan part for att nd marknaden. | de projekt dar man eventuellt ingar utveckl-
ingssamarbete eller licensierar ut projektet innan den kliniska utvecklingen ar slutférd, upp-
star beroende av annan part aven under utvecklingstiden. Riskerna &r dels att eventuella
motparter inte fullféljer sina ataganden i utvecklingsarbetet och dels att det kan vara ut-
manande att hitta samarbetspartners for de enskilde projekten. Om den pagaende coro-
nakrisen leder till en langdragen lagkonjunktur, 6kar risken att stora aktorer pa life science-
marknaden undviker att inga avtal som forpliktigar dem till finansiella ataganden.

Som alla mindre bolag ar Klaria beroende av ett litet antal nyckelpersoner. De ar dessutom
beroende av att finansiering finns for att driva bolaget fram tills det genererar egna medel
for den dagliga driften av verksamheten. Eftersom intdkterna till storsta delen ligger flera
ar fram i tiden, ar bolaget beroende av att kunna resa finansiering antingen genom nytt
eget kapital, lanat kapital eller licensavtal som ger access till tidiga milstolps- eller upfront-
betalningar.

Viktiga handelser framéver

Vi ser framfor oss att det kommande aret kan bjuda pa en rad handelser som kan fa bety-
delse for varderingen av Klarias aktier. Det narmast kommande blir formodligen besked om
att bolaget fatt godkannande att starta registreringsstudien pa sumatriptan. Anstkan har
skickats till FDA och Lakemedelsverket och vi réknar med att bolaget kommer pressmed-
dela under innevarande kvartal ifall planerna godkants och sjdlva prévningarna kan ta vid.
Darnast vantar vi besked under Q4 om att de forsta forsdkspersonerna har tagits in i stu-
dien. Eftersom hela studien berdknas ta atta veckor borde dven besked om sista patient
kunna ldmnas innan slutet av aret. Besked om utfallet borde darnast kunna lamnas under
Q1 néasta ar.

Efter att studien slutforts kommer Klaria lamna in ansékan om marknadsgodkdnnande i
Europa och USA. Bolaget anser att dessa borde kunna ldmnas in runt mitten av 2021 och
att utfallet ska vara klart vid mitten av 2022. Parallellt med handlaggningen av marknads-
ansokan kommer bolaget arbeta med att hitta en licenspartner fér marknadsféring av su-
matriptanfilmen. Ett maojligt scenario ar darmed att Klaria kan annonsera ett licensavtal
under ansokningsperioden, sannolikt under den senare halvan som faller i H1 2022.

Den 1 juli annonserade bolaget att de kliniska studierna med naloxon inleds med en dose-
ringsstudie. Eftersom en doseringsstudie berdknas ta ungefar 9 till 12 manader forvantar vi
oss att resultatet fran studien kan annonseras runt sommaren 2021.

Vad galler évriga projekt ser vi goda mojligheter till nya besked kring framdriften av i férsta
hand adrenalin och cannabis. Efter meddelandet i bérjan av september att adrenalin gar in
i klinisk fas kommer vi halla utkik efter nyheter om néar och hur doseringsstudien kommer
genomforas. Efter att dotterbolaget CDS tecknade ett licensavtal kring cannabis i somras
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har vi ocksa hojt beredskapen for nyheter kring detta projekt. En mojlighet ar att bolaget
soker ytterligare licensavtal for andra geografier och med andra motparter. En annan ar att
Klaria utforskar mojligheten att avyttra dotterbolaget eftersom det ligger i utkanten av den
uttalade strategin. Eftersom verksamheten &r organiserad som ett dotterbolag borde det
vara relativt oproblematiskt att avyttra eller spinna ut i nagon form om det finns intresse-
rade kopare.

Finansiell kalender

26 november 2020 Delarsrapport Q3 2020
29 januari 2021 Bokslutskommuniké 2020
12 februari 2021 Arsredovisning 2020

5 mars 2021 Arsstamma 2021

21 maj 2021 Delarsrapport Q1 2021
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning - 4223 - 4 4529 19933 40 815 77919
Ovriga rérelseintékter 822 7362 2579 - - - - -

Summaintéakter 822 11 585 2579 4 4529 19 933 40 815 77919
Administrationskostnader (3 065) (6 653) (7174) (7 139) (9 435) (13 005) (14 918) (15 300)
Forséljningskostnader (2 430) (1 816) (2 595) (3 264) (6 097) (9 467) (11578) (13317)
Forsknings- och utvecklingskost (13 041) (13 616) (19 732) (20197) (17 799) (21 675) (24 863) (25 500)
EBITDA (17 714) (10 500) (26 922) (30 596) (28 802) (24 214) (10 543) 23 803
Av- och nedskrivningar (9579) (10 439) (11933) (9673) (8 741) (7 898) (7 137) (6 449)
EBIT (27 293) (20 939) (38 855) (40 270) (37 543) (32112) (17 680) 17 353
Finansnetto (13) (1 400) (1 906) (573) (132) - - -

EBT (27 306) (22 339) (40 761) (40 842) (37 674) (32112) (17 680) 17 353
Skatt - - - - - - - (3575)
Periodens resultat (27 306) (22 339) (40 761) (40 842) (37674) (32112) (17 680) 13778
Vinst per aktie (SEK) (0,89) (0,71) (0,93) (0,77) (0,65) (0,54) (0,30) 0,23

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning na na na na 119505,6% 340,1% 104,8% 90,9%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg 30,5%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg 22,3%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg 22,3%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg 17,7%
Totala rérelsekostnader neg 523,0% neg 808093,0% 735,9% 221,5% 125,8% 69,5%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg neg neg neg neg 16,5%
ROIC neg neg neg neg neg neg neg 25,8%
ROCE neg neg neg neg neg neg neg 16,5%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data
k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Varulager 1598 1266 5868 5869 6929 8998 10 172 10 508
Kundfordringar - - - - - - - -
Kassa och bank 7 959 2917 20879 47194 46 141 19 446 9741 30 209
Summa omsaéttningstillg. 9 557 4183 26 747 53 063 53070 28 444 19913 40717
Materiella tillgangar 68 41 44 36 29 24 19 16
Immateriella tillgdngar 96 630 96 740 100 351 90 686 81 952 74 059 66 926 60 480
Finansiella tillgangar - 763 509 509 509 509 509 509
Summa anléaggningstillg. 96 698 97 544 100 904 91 231 82 490 74 592 67 454 61 005
Summatillgangar 106 255 101 727 127 651 144 294 135 560 103 036 87 367 101 722
Kortfristiga rérelseskulder 11 555 9487 19 282 16 767 15838 15 426 17 438 18 014
Ovriga kortfristiga skulder - 10 000 10 000 10 000 - - - -
Summakortfristiga sk. 11 555 19 487 29 282 26 767 15838 15 426 17 438 18 014
Langfristiga skulder kreditinst. - 130 130 130 - - - -
Avséttningar - - - - - - - -
Summa eget kapital 94 700 82 110 98 239 117 396 119 722 87 610 69 930 83708
Summaskulder & EK 106 255 101 727 127 651 144 294 135 560 103 036 87 367 101 722
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - arlig data
k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Lépande verksamheten (17 727) (12 403) (28 828) (31 169) (28 934) (24 214) (10 543) 20228
Forandring i rorelsekapital 8588 (2393) 5534 (2 515) (1990) (2 482) 838 240
Investeringsverksamheten - 387 13 084 - - - - -
Finansieringsverksamheten - 9367 28172 60 000 29 870 - - -
Periodens kassaflode (9 139) (5042) 17 961 26 316 (1053) (26 695) (9 705) 20 468
Ing&ende balans 17 098 7959 2917 20 879 47 194 46 141 19 446 9741
Justeringar - - - - - - - -
Utgéende balans 7 959 2917 20 879 47 194 46 141 19 446 9741 30 209
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatréakning - kvartalsvis data

k SEK Q32019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020e Q4 2020e Q1 2021e Q2 2021e
Nettoomsattning 91 184 - - - - - -
Ovriga rorelseintékter

Summa intékter 91 184 - - - - - -
Administrationskostnader (1697) (888) (3 310) (592) (1487) (1785) (1785) (1785)
Forsaljningskostnader (381) (252) (457) (642) (680) (816) (816) (816)
Forsknings- och utvecklingske (2923) (6 681) (4 601) (5874) (4 208) (5 049) (5 049) (5 049)
EBITDA (4 910) (7 637) (8 368) (7 108) (6 375) (7 650) (7 650) (7 650)
Av- och nedskrivningar (2472) (2981) (3 358) (3 358) (2 642) (2 575) (2511) (2 448)
EBIT (7 382) (10 618) (11 726) (10 466) (9 017) (10 225) (10 161) (10 098)
Finansnetto (170) (1172) (775) (751) (190) (190) (190) (128)
EBT (7 552) (11 790) (12 501) (11 217) (9 207) (10 416) (10 351) (10 226)
Skatt - - - - - - - -
Periodens resultat (7 552) (11 790) (12 501) (11 217) (9 207) (10 416) (10 351) (10 226)
Vinst per aktie (SEK) (0,22) (0,16) (0,28) (0,24) (0,19) (0,22) (0,21) (0,19)

YIY Tillvaxt (%)

Nettoomsattning na 102,2% na na na na na na
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Totala rorelsekostnader 5495,6% 4250,5% neg neg neg neg neg neg

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg neg neg neg
ROCE neg neg neg neg neg neg neg neg

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Klaria Pharma Holding AB (publ) 28



Marknadsfokus \/istra Hamnen Corporate Finance 2020-09-23

Balansrakning- kvartalsvisdata

k SEK Q32019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020e Q4 2020e Q1 2021e Q2 2021e
Varulager 1218 1266 1763 2379 4890 5868 5868 5868
Kundfordringar - - - - - - - -

Kassa och bank 8890 2917 16 443 19 789 27182 20879 13038 64 422
Summa omsaéttningstillg. 10 108 4183 18 206 22168 32072 26 747 18 907 70 291
Materiella tilgangar 48 41 61 49 47 44 42 40
Immateriella tillgadngar 99 104 96 740 108 782 105 563 102 924 100 351 97 842 95 396
Finansiella tillgangar 890 763 636 509 509 509 509 509
Summa anlaggningstillg. 100 042 97 544 109 479 106 121 103 479 100 904 98 393 95 945
Summatillgangar 110 150 101 727 127 685 128 289 135 552 127 651 117 300 166 236
Kortfristiga rorelseskulder 11932 9487 18 097 11 698 16 767 19 282 19 282 18 444
Ovriga kortfristiga skulder 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Summakortfristiga sk. 21932 19 487 28 097 21698 26 767 29 282 29 282 28 444
La&ngfristiga skulder kreditinst. 767 130 130 130 130 130 130 130
Avséttningar - - - - - - - -

Summa eget kapital 87 451 82110 99 458 106 461 108 654 98 239 87 888 137 662
Summaskulder & EK 110 150 101 727 127 685 128 289 135551 127 651 117 300 166 236

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020e Q4 2020e Q1 2021e Q2 2021e
Lopande verksamheten (4 641) (2 314) (7 671) (6 752) (6 565) (7 840) (7 840) (7 778)
Forandring i rérelsekapital (904) (3413) 8113 (6 674) 2558 1537 - (838)
Investeringsverksamheten (0) 387 13 084 - - - - R

Finansieringsverksamheten - (633) - 16 772 11 400 - - 60 000
Periodens kassaflode (5 545) (5973) 13526 3346 7393 (6 303) (7 840) 51 384
Ingéende balans 14 435 8890 2917 16 443 19 789 27182 20879 13038
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 8890 2917 16 443 19 789 27182 20879 13038 64 422

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vdstra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststallts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstillts utifran offentligt tillgangligt material som bedoms som tillforlitligt. Det kan dock
inte garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte an-
sprak pa att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning
och informationen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som géller for nagon enskild
mottagare. Lasaren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finan-
siell rddgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
da materialet publicerats men kan komma att andras ndr som helst utan forutgaende varsel. Ingenting som skrivs
i materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk
avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sadana
personer skulle innebara eller medféra risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av
Vastra Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och
erhallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa
forhand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft mojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bo-
lagets genomgang kan ha lett till forandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett re-
sultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgdngliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

Véastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12, 211 11 Malmd, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

+46 40 200 250 -
info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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