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lgar meddelade Klaria Pharma att bolaget har ingatt ett optionsavtal kring
marknadsrattigheterna for bolagets adrenalin alginatfilm fér USA-mark-
naden. Avtalspartnern dr amerikanska Imbrium Therapeutics, ett biotek-
nikbolag dgt av Purdue Pharma. Avtalet innebar en upfront-betalning om
3,5 miljoner USD och milstolpsbetalningar om upp till 66,5 miljoner USD.
Dartill har bolaget sdkrat sig en tvasiffrig royalty baserad pa framtidig pro-
duktforsaljning i USA. Licens- och milstolpsintdkterna ar givetvis villkorade
av framgéng i den kliniska utvecklingen. Aven efter att vi justerar fér denna
risk, innebar villkoren ett klart storre varde an vi hade raknat med tidigare.
Darmed ser vi anledning att hoja var uppskattning av motiverat varde for
aktien till mellan 10,50 och 13,00 SEK.

Adrenalin, dven kallat epinefrin, anvands i forsta hand for att behandla ana-
fylaxi, en akut allergisk reaktion som uppstar nar kroppens immunforsvar
Overreagerar pa ett dmne. Det anvands dven vid hjartstopp och vid allvar-
liga astmaattacker. | samtliga fall dr det kritiskt att behandlingen ges
snabbt, helst inom minuter fran forsta symtomen, for att undvika livsho-
tande situationer. Lakemedlet dr inte oralt tillgangligt och ges idag an-

tingen som inhalator eller injektionspenna.

Den globala marknaden foér adrenalinprodukter har uppskattats till minst 2
miljarder USD, dér den dominerande produkten utgdrs av injektionspen-
nan EpiPen som marknadsfors av Mylan. Injektionspennan har manga
nackdelar. Den ar bland annat dyr, obekvam att anvanda och skrymmande
att bara med sig. Klarias alginatfilm med adrenalin borde kunna ta en stor
del av marknaden da den har potential att bli bade billigare och bekvamare.

Klarias projekt med adrenalin alginatfilm befinner sig i tidig klinisk fas efter
att bolaget i september meddelade att man har initierat GMP-tillverkning
av testldkemedel infor kliniska studier.

Tabell 1: Fnansiell 6versikt

im 3m 12m
Utveckling (%) 15,7 21,0 75,2
52 veckor (lag/hdg) - SEK 2,66 - 9,38

MSEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Summa intakter 11,6 8,0 30,0 29,5 19,9
Tillvéxt (%) 1309% (31,0%) na na na
EBIT (20,9) (48,7) (20,9) (17,3) (32,0)
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassabehallning 29 31,3 10,7 36,7 13,5
Totala tillgdngar 101,7 132,4 100,5 115,3 85,5
Eget kapital 82,1 109,6 84,4 1139 81,9
Soliditet (%) 80,7% 82,8% 83,9% 98,8% 95,8%
PIE neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 30,2 43,7 11,6 11,8 17,5

Kélla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Kliniska studier i
tva steg

Modellandringar
som foljd av avtalet

Maste visa bioekvi-
valens mot injektion

Vi forutsatter fyra
stdrre milstolpsbe-
talningar

Ur askan av Purdue
Pharma

Den kliniska utvecklingen av adrenalin-filmen innebér tva steg, forst en dosidentifierings-
studie sedan en bioekvivalensstudie. Darndst kan man ansdéka om marknadsgodkénnande
for produkten. | vart ekonomiska scenario har vi forutsatt att doseringsstudien kan vara klar
under tidigt 2022, bioekvivalensstudien tva ar senare och att ldkemedlet kan lanseras pa
alla relevanta marknader under den tidiga delen av ar 2025.

Avtalet som Klaria har tecknat med Imbrium avser endast rattigheterna for USA. Baserat pa
anekdotisk information har vi uppskattat att USA-marknaden kan utgéra runt 40 procent
av den nuvarande véarldsmarknaden. Bolaget behaller med andra ord rattigheterna till 60
procent av varldsmarknaden. For de 60 procenten behaller vi vart tidigare antagande om
framtida royalties om 6 procent av produktférsaljningen.

Nér vi inkorporerar de kanda detaljerna i Imbrium-avtalet i vart ekonomiska scenario for
Klaria, innebdr det foljande férdndringar:

e Upfrontbetalningen om 3,5 miljoner USD har vi rdknat om till 30 miljoner SEK och
adderat som intakt under Q1 2021.

e  Milstolpsbetalningarna om 66,5 miljoner USD har vi réknat om till 570 miljoner
SEK och forutsatt att de villkoras av uppfyllelsen foljande fyra mal: En lyckad do-
seringsstudie, en lyckad bioekvivalensstudie, lyckad marknadslansering och slutli-
gen att man uppnar specifika omsattningsmal for produkten i USA.

e Varforutsattning om royaltysats for USA satts till 10 procent i stéllet for var globala
forutsattning om 6 procent. Bolaget uppger att det ar tal om tvasiffrig royalty och
den kan mycket val vara hogre an 10 procent men vi véljer det mest konservativa
alternativet i nulaget.

Alla kassafloden forutom upfrontbetalningen riskjusteras i relation till den kvarvarande ut-
vecklingsrisken. Utmaningen med adrenalin-projektet ar att det maste bevisa bioekvivalens
mot en injektionspenna, vilken har en extremt snabb upptagning av ldkemedlet. Att lyckas
med samma goda lakemedelsleverans genom munslemhinnan &r det hinder Klaria maste
overvinna for att lyckas med projektet. Om det ar mojligt, sa tror vi det kommer visa sig
redan i doseringsstudien. Darfor har vi sedan tidigare antagit 25 procents chans att lyckas i
doseringsstudien och darnast 75 procents chans att lyckas med bioekvivalensstudien. San-
nolikheten att nd marknaden &r saledes i modellen satt till den kombinerade sannolikheten
om cirka 19 procent (0,25 x 0,75).

Milstolpsbetalningen kopplat till doseringsstudien, sannolikt den minsta av de fyra, har en-
ligt detta riskjusterats till 25 procent av sitt varde och forutsatts infalla under Q2 2022. Alla
senare milstolpsbetalningar har riskjusterats till 19 procent av sitt varde och forutsatts in-
falla i tre ungefar lika stora delar under Q1 2024, Q2 2025 och Q2 2027. Den exakta tids-
planen ar mycket svar att forutse men vi anser detta som rimliga antaganden tills vi far flera
detaljer. Trots den harda riskjusteringen av milstolpsbetalningarna leder de till en avsevard
forandring av det motiverade borsvardet av Klaria enligt var DCF-modell, vilken samman-
fattas i tabell 2 pa nasta sida.

Om avtalspartnern Imbrium Therapeutics vet vi an sa lange ganska litet. Enligt bolagets
hemsida har det sjalv en pipeline med sex ldkemedelsprojekt under utveckling, varav tre i
klinisk fas. Inriktningen dr mot cancer, smartbehandling och sjukdomar som drabbar
centralnervsystemet. Bolaget uppges vara ett dotterbolag till Purdue Pharma L.P. Purdue
Pharma ar under rekonstruktion efter att ha ansdkt om konkursskydd 2019. Bolaget ham-
nade pa obestand efter en forlikning i ett mal dar bolaget stamts for sin roll i opioidkrisen i
USA. Enligt rekonstruktionsplanen ska Purdue upploses och alla befintliga tillgangar orga-
niseras som ett s.k. public benefit company, agt av the National Opioid Abatement Trust,
dar de tidigare dgarna och ledningen av Purdue nekas allt inflytande. Enligt Klaria ar
Imbrium Therapeutics detta nya bolag. Vi ser saledes inte att problemen som fick Purdue
pa fall skulle kunna paverka driften av Imbrium i framtiden.
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Hojd trovardighet
for teknikplattfor-
men

Tacker sannolikt ka-
pitalbehovet for i ar

Vi héjer varderingen
till 10,50 — 13,00
SEK per aktie

Tabell 2: DCFmodellantaganden

MSEK 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 30,0 29,5 19,9 689 1076 129,0 206,1
EBIT (20,9) (17,3) (32,0 9,4 46,0 67,1 139,7
EBIT margin neg neg neg 13,6% 42,7% 52,0% 67,8%
Justerad skatt - - - - - - (16,4)
NOPLAT (= EBIT - skatt) (20,9) (17,3) (32,0 9,4 46,0 67,1 1233
Av-/nedskrivning 9,6 8,6 7.8 7,0 6,4 58 5.2
Capex + rorelsekapital (4,8) (2,1) 1,0 (3,6) 0,4 0,4 12
Fritt kassaflode (16,2) (10,8) (23,2 12,8 52,7 73,3 129,7
DCF (M SEK) Kénslighetsanalys (véarde per aktie, SEK)
WACC 14,0% 12,0% WACC
Bolagsvarde (EV) 512,6 639,4 kv 16% 14% 12%  10%
Nettokassa 33,2 33,2 2 (10,0%) 8,30 9,90 12,00 14,80
8| (75%) 850 1020 1240 1540
Motiverat borsvéarde 5459  672,6 = | (5,0%) 8,70 10,50 13,00 16,30
Utstdende aktier (M) 51,81 51,81 .C;” (2,5%) 9,00 11,00 13,70 17,50
w 0,0% 9,30 11,60 14,70 19,30

Varde per aktie (SEK) 10,50 13,00

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Forutom att Imbrium-avtalet paverkar varderingen enligt var DCF-modell, sa forstarker det
trovardigheten av Klarias teknikplattform. Darmed 6kar dven sannolikheten for andra li-
censavtal. Detta har vi dock inte tagit hansyn till i varderingen &n sa lange.

Pa kort sikt har det ocksa betydelse for bolagets finansiella stallning. Vi har tidigare skissat
pa ett mojligt kapitalbehov under 2021. Med de extra 30 miljoner SEK i upfrontbetalning
som infaller nu vid avtalets undertecknande, ser vi goda mojligheter att bolaget kan klara
sig pa den befintliga kassalikviditeten genom hela innevarande ar. Langre fram finns dock
ett behov att finansiera utvecklingsprojekten men det ar for tidigt att séga om det kommer
ske genom nyemissioner eller andra kallor.

Sammantaget anser vi det befogat att dndra vart varderingsintervall som foljd av avtalet
med Imbrium. Vi hgjer var uppskattning av motiverat varde till 10,50 — 13,00 SEK per aktie
fran vart tidigare intervall 8,40 och 10,60 SEK.
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning - 4223 - 30 000 29529 19933 68 940 107 629
Ovriga rorelseintakter 822 7 362 7997 - - - - -

Summaintakter 822 11 585 7997 30 000 29529 19933 68 940 107 629
Administrationskostnader (3 065) (6 653) (6 466) (6 021) (6 983) (8 670) (9 945) (10 200)
Forsaliningskostnader (2 430) (1816) (1827) (3207) (7 309) (9 467) (12 703) (14 505)
Forsknings- och utvecklingsk« (13 041) (13 616) (35 010) (32112) (23 940) (26 010) (29 835) (30 600)
EBITDA (17 714) (10 500) (35 306) (11 340) (8702) (24 214) 16 457 52 324
Av- och nedskrivningar (9 579) (10 439) (13 432) (9 552) (8 631) (7 800) (7 048) (6 369)
EBIT (27 293) (20 939) (48 738) (20 892) (17 333) (32014) 9409 45 954
Finansnetto (13) (1 400) (2672) (1135) (380) - - -

EBT (27 306) (22 339) (51 410) (22 027) (17 714) (32 014) 9409 45 954
Skatt - - (29) (3212) (2712) - (4 339) (9 467)
Periodens resultat (27 306) (22 339) (51 439) (25 239) (20 425) (32014) 5070 36 488
Vinst per aktie (SEK) (0,89) (0,71) (1,13) (0,49) (0,36) (0,56) 0,09 0,64

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning na na na na -1,6% -32,5% 245,8% 56,1%
EBITDA na na na na na na na 217,9%
EBIT na na na na na na na 388,4%
Resultat na na na na na na na 619,7%

% av nettoomsaéttning (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg 23,9% 48,6%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg 13,6% 42,7%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg 13,6% 42,7%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg 7,4% 33,9%
Totala rorelsekostnader neg 523,0% neg 137,8% 129,5% 221,5% 76,1% 51,4%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg 5,8% 29,6%
ROIC neg neg neg neg neg neg 16,8% 96,8%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Varulager 1598 1266 1748 3107 3315 4 499 5813 6 016
Kundfordringar - - - - - - - -
Kassa och bank 7 959 2917 31251 10 737 36 725 13493 21970 65 233
Summaomséttningstillg. 9557 4183 32999 13844 40 040 17 992 27 783 71249
Materiella tillgangar 68 41 26 21 17 14 11 9
Immateriella tillgdngar 96 630 96 740 99 125 89578 80 951 73154 66 108 59 741
Finansiella tillgdngar - 763 255 (2 957) (5 669) (5 669) (10 008) (10 008)
Summa anléaggningstillg. 96 698 97 544 99 406 86 642 75299 67 499 56 111 49 742
Summatillgangar 106 255 101 727 132 405 100 486 115339 85 491 83 894 120991
Kortfristiga roérelseskulder 11 555 9487 12 683 12 427 13 259 15 426 17 438 18 047
Ovriga kortfristiga skulder - 10 000 10 000 10 000 - - - -
Summakortfristiga sk. 11 555 19 487 22 683 22 427 13 259 15 426 17 438 18 047
Langfristiga skulder kreditinst - 130 130 130 - - - -
Avséttningar - - - - - - - -
Summa eget kapital 94 700 82 110 109 592 84 354 113 928 81915 86 984 123472
Summaskulder & EK 106 255 101 727 132 405 106 911 127 188 97 340 104 422 141 519
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Lépande verksamheten (17 727) (12 403) (38 007) (15 688) (11 794) (24 214) 12118 42 857
Forandring i rorelsekapital 8588 (2 393) 2714 (1614) 624 982 699 406
Investeringsverksamheten - 387 13 051 (3212) (2712) - (4 339) -
Finansieringsverksamheten - 9 367 50 557 - 39870 - - -
Periodens kassafléde (9 139) (5 042) 28315 (20 514) 25988 (23 232) 8477 43 263
Ingéende balans 17 098 7 959 2917 31251 10 737 36 725 13 493 21970
Justeringar - - - - - - R -
Utgéende balans 7 959 2917 31251 10 737 36 725 13493 21970 65 233

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Nettoomsattning - - - - 30 000 - - -

Ovriga rorelseintékter 1472 1107 3402 2016 - - - -

Summa intakter 1472 1107 3402 2016 30 000 - - -

Administrationskostnader (3310) (592) (1933) (631) (1553) (1553) (1 499) (1418)
Forsaljiningskostnader (457) (642) (496) (232) (1718) (518) (500) (473)
Forsknings- och utvecklingskc (4 601) (5874) (10 267) (14 268) (8 280) (8 280) (7 992) (7 560)
EBITDA (6 896) (6 001) (9 294) (13115) 18 450 (10 350) (9 990) (9 450)
Av- och nedskrivningar (3358) (3 358) (3 358) (3358) (2479) (2417) (2357) (2 298)
EBIT (10 254) (9 359) (12 652) (16 473) 15971 (12 767) (12 347) (11 748)
Finansnetto (775) (751) (630) (516) (378) (253) (253) (253)
EBT (11 029) (10 110) (13 282) (16 989) 15593 (13 020) (12 600) (12 001)
Skatt - - (24) (5) (3212) - - -

Periodens resultat (11 029) (10 110) (13 306) (16 994) 12 381 (13 020) (12 600) (12 001)
Vinst per aktie (SEK) (0,28) (0,24) (0,28) (0,33) 0,24 (0,25) (0,24) (0,23)

YIY Tillvéxt (%)

Nettoomséttning na na na na na -100,0% 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 61,5% neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg 53,2% neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg 52,0% neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg 41,3% neg neg neg
Totala rorelsekostnader neg neg neg neg 38,5% neg neg neg

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg 10,2% neg neg neg
ROIC neg neg neg neg 15,4% neg neg neg

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- kvartalsvisdata

2021-03-23

k SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Varulager 1763 2379 2568 1748 3797 3403 3284 3107
Kundfordringar - - - - - - - -
Kassa och bank 16 443 19 789 19 287 31251 43 356 31570 20972 10 737
Summaomséttningstillg. 18 206 22 168 21855 32999 47 153 34 973 24 256 13 844
Materiella tillgangar 61 49 38 26 25 23 22 21
Immateriella tillgangar 108 782 105 563 102 344 99 125 96 647 94 231 91 875 89578
Finansiella tillgdngar 636 509 382 255 (2 957) (2 957) (2 957) (2 957)
Summa anléaggningstillg. 109 479 106 121 102 764 99 406 93714 91 297 88 940 86 642
Summatillgangar 127 685 128 289 124 619 132 405 140 868 126 270 113197 100 486
Kortfristiga roérelseskulder 18 097 11 698 9951 12 683 15 189 13611 13138 12 427
Ovriga kortfristiga skulder 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Summakortfristiga sk. 28 097 21698 19 951 22 683 25189 23611 23138 22 427
Langfristiga skulder kreditinst 130 130 130 130 130 130 130 130
Avséttningar - - - - - - - -
Summa eget kapital 99 458 106 461 104 538 109 590 121971 108 951 96 351 84 351
Summaskulder & EK 127 685 128 289 124 619 132 403 147 290 132 692 119 619 106 908
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - kvartalsvis data
k SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Lopande verksamheten (7671) (6 752) (9 948) (13 636) 14 860 (10 603) (10 243) (9 703)
Forandring i rérelsekapital 8113 (6 674) (2273) 3548 457 (1184) (355) (533)
Investeringsverksamheten 13 084 - - (33) (3212) - - -
Finansieringsverksamheten - 16 772 11719 22 066 - - - -
Periodens kassafléde 13526 3346 (502) 11 945 12 105 (11 786) (10 598) (10 235)
Ingéende balans 2917 16 443 19 789 19 287 31251 43 356 31570 20972
Justeringar - - - 19 - - - -
Utgéende balans 16 443 19 789 19 287 31251 43 356 31570 20972 10 737
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 férbud 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 galler fér 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 for 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 Overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdannande 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 namns 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 maojlighet 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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