© REDEYE Update

Aktieanalys 24 mars 2020

Ascelia Pharma

Sektor: Biotech

Framflyttad position FAIR VALUE RANGE
Redeye gorett omtag av sina antaganden fér Ascelia och framfor allt den ledande BEAR BASE BULL
kandidaten Mangoral, vilket resulterar i héjd vardering. Vi menar att det &r viktigare én 10 34 50

nagonsin att vara selektivinom biotechsektorn givet det dystra bérssentimentet, och vi
tycker Ascelia sticker ut som en attraktiv kandidat i sektorn med sin starka kassa, fina
dgarbild och sena kliniska skede. Aktien saknar tydliga katalysatorer pakort sikt, men var
langsiktiga synpa caset &r klart positiv.
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Framflyttad position for Mangoral zz
Sedan var senaste uppdatering har Ascelia initierat sin pivotala fas lll-studie med ledande 20

kandidaten Mangoral. Mot bakgrund av detta samt en stark statistisk signifikansi fas II- 15
studier &r vi aggressiva och hojer vi sannolikheten att Mangoral nar marknad till 80% (65%).
Den aterstdende risken anser viliggai en regulatorisk risk i interaktioner med myndigheter.
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Forseningi kliniska programmet den storsta risken

Istallet menar vi att den storsta risken liggeri att patientrekryteringen kan kommaatt dra ut REDEYE RATING
pd tiden. Mangoral adresserar patienter med levermetastaser som har en kraftigt nedsatt
njurfunktion, vilket &r en ratt begrénsad nisch. Samtidigt kom manigdng med
4 4

patientrekryteringen till studien ndgot senare &n vad vivéntat oss.

__§
Foratt ta hojd for detta har vi forskjutit lanseringen av Mangoral i USA och Europatill sent
2022 och raknar med att det signifikantamarknadsuppdraget bérjar fr&n och med 2023. Personerna Verksamheten  Finanserna

Attraktivt sektorpick i turbulenta tider
Till foljd av spridningen av Coronaviruset har aktiemarknaden hamnat i ett nedpressat

sentiment som saknar motstycke och marknadens perception for icke-lénsammabolag F_AKTA
inom biotechsektorn drabbas extra hért i detta sentiment. Vi menar att det ar viktigare an Ticker ACE
ndgonsin att vara selektivinom denna sektor och vi tycker Ascelia sticker ut som en Lista Nasdag Small
attraktiv kandidat i sektorn med sin starka kassa, fina dgarbild och sena kliniska skede. Aktiekurs (SEK) 157
) ) ' . . Borsvarde (MSEK) 369
For att rgflektera den olfade marknadsrisken ’[I||°fO!Jd av coronautbrottet har vi hOJ"[ vér Nettoskuld 20E (MSEK) -84
WACCHill 13% (12%). Vart nya Base case uppgértill 34 kronor (27 kronor) per aktie, med ett
. . Free Float 68 %
Bull- och Bear case pa 50 kronor, respektive 10 kronor.
Dagloms. (000) 203
NYCKELTAL (MSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022¢ 2023t
Net sales 0 0 0 0 8 125 ANALYTIKER
EBITDA -37 63 -100 123 -150 -82 Ludvig Svensson
EBIT -37 63 -100 123 -150 -82 ludvig.svensson @redeye.se
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Justering av antaganden

Nyckelforandringarivara antaganden &r:

Positiv paverkan
- Sannolikhet att Mangoral nar marknad hojd till 80% (65%)
- Okat langsiktig EBIT-marginal for Mangoral till 55% (50%)
- Okat antal adresserbara patienter i USA med 20,000
- Inga skattebetalningar forran 2027

Negativ paverkan
- HOjdWACCHill 13% (12%)
- Lansering av Mangoral forskjutet till sent 2022 (tidigt 2022)
- Hogreinitialakostnader kopplade till kommersialisering av Mangoral

Var sum-of-the-parts vardering av Ascelia ger ett Base case om 34 kronor (27) per aktie.

Ascelia: Sum-of-the-parts vardering

. S - Toppférsiljning - Varde, r-just Varde, r-just
Projekt Indikation Lanserin Sannolikhet
! g {$m) (SEKm) per aktie
Mangoral Lever MRI Fas Il 2022 195 80% 573 24 4
Oncoral Magsackscancer Fas ll-redo 2026 113 30% 141 6.0
Nettokassa, Q4 184 [R:]
Delade kostnader (102) -4.4
Totalt 796
Antal aktier 235
Base case 34

Kélla: Redeye Research

Kanslighetsanalyser

Vér vardering av Ascelia ar kanslig for vissa nyckelantaganden s& som sannolikhet att

Mangoral nar marknad, l&ngsiktig EBIT-marginal, samt WACC. Nedan presenterar vi tva

kanslighetsanalyser dar vi belyser dessa variablers paverkan pa Base case vid olikanivaer.
Ascelia kiinslighetsanalys, Base case

WACC
15% 14% 13% 12% 11%
50% 21 23 26 25 33
T0% 24 27 30 34 33
Mangoral sannolikhet 20% 27 30 34 38 43
50% 30 34 33 43 43
100% 33 37 42 47 53
Ascelia kinslighetsanalys, Base case
WACC
15% 14% 13% 12% 11%
45% 19 22 25 23 32
50% 23 26 29 33 £T)
Langsiktig EBIT % 35% 27 30 M 33 43
50% Ky 34 33 43 43
B5% 35 39 43 48 54

Kélla: Redeye Research
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Ascelia: Finansiella prognoser (gj riskjusterat)

AsceliaPharma 24 mars2020

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Mettoomsattning 0 0 10 186 326 459
KSY 0 0 -1 -5 -3 -47
Bruttovinst 0 1] 9 178 297 422
Rirelzekostnader =100 -123 -194 -250 =278 -314
EBIT -100 123 -184 -T3 19 108
Finansnetto 0 0 0 0 0 0
Skatt 0 0 0 0 0 0
MNettoresultat 100 123 -184 -3 19 108
Kiélla: Redeye Research
Ascelia: Aktiekursutveckling
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Ascelia —=———Redeye Base case

Killa: Bloomberg

Med coronavirusets framfart och turbulens péoljemarknaden har det lett till en borsnedgéang
under de senaste veckorna som saknar motstycke. Vi menar att Ascelias aktie har dragits
med ned pa grund av en avsaknad av riskaptit, snarare an nagra fundamentalt negativa
handelseri bolaget.

Givet avsaknaden av tydligakatalysatorer for aktien pa kort sikt, i kombination med det dystra
sentimentet, bedomer vi att det kan ta tid innan vardegapet till vart Base case om 34 kronor
tépps igen. For den langsiktige investeraren ser vidennanedgang som ett attraktivt tillfalle
att fa en finingéngi aktien.

Kort kommentar kring Corona och dess paverkan

Var uppfattning &r att Ascelias fas Ill-studie vid detta skede borvara relativt opaverkad av
Coronavirusets framfart. Studien bedrivsinte pa infektionskliniker och vibedomer att studier
som rekryterar patienter med livshotande tillstdnd kommer att fortsatta rulla pa relativt
ostort. Vi bedomer vidare att MR-scanningar inom onkologi &r ett hogt prioriterat omrade
inom sjukvérden, aven under en pdgdende Coronakris.

Den storarisken liggeri att situationen urartar ytterligare och vi ser att sjukhusiUSA och
Europastanger ned for rekrytering till kliniska studier helt for att prioritera Coronakrisen. Vid
detta lage ar vi inteannu, men skulle detta intraffa flaggar vi for en stor risk att studien blir
forsenad. Vi har delvis tagithdjd foren utdragen tidslinje genom att forskjutalansering av
Mangoral till slutet av 2022 (tidigare tidigt 2022).
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av tre varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestarav en sammanvéagning av ett antal
faktorer som vérderas pa en betygskalafran 0 till 1p. Maxpoangen for en varderingsnyckel &r 5 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Personerna: 4

Asceliasledninghar en omfattande erfarenhet bade fran forskningssidan och den kommersiella sidan. Forskningschef Carl
Bjertmarvar tidigare CMO pa Wilson Therapeutics somunder 2018 kdptes upp av Alexion for cirka 6,6 miljarder kronor.

Verksamheten: 4

Asceliasledandeldkemedelskandidat Mangoral har fortfarande nagraar kvar innan den nar marknad. Givet en openetrerad
marknad och ett stort mediciniskt behov tror vi att Mangoral kommeratt nd ut till en stor del av den amerikanska och europeiska
marknaden.

Finanserna: 2

Ascelia arannuinteldonsamtoch befinner sig ndgrarifran nollresultat. Bolaget tog in 222 miljoner kronori en listningsemission
under mars 2019. Vi raknarmed att nuvarande kassa ar tillracklig foratt finansiera verksamheten fram till ett godkannande av
Mangoral i USA och Europa.
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RESULTATRAKNING 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omséttning 0 0 0 0 8
Summa rirelsekostnader -37 63 -100 123 -158
EBITDA 37 63 -100 123 -150
Avskrivningar materiella tillg. 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT 37 63 -100 123 -150
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 3 0 0 0
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
gﬁ;‘t”at fire skatt '3[7] Bg -mg '12[3] '153 LONSAMHET 2018 2019 2020E 2021 2022€
ROE -44% -39% -53% -163% 0%
Netoresultat 3 6 00 A2 50 ROCE 4% 37% 53% 129% 285%
— ROIC 61% -106% -189% 232% -282%
BALANSRAKNING 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA merginal -935000% _ _ _ -1859%
Tillgénear EBIT marginal -935000% - - - 1859%
Omsattningstillangar Nettomarginal -935000% - - - -1859%
Kassa och bank 42 184 84 0 0
Kundfordringar 6 9 5 5 3 DATA PER AKTIE 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Lager 0 0 0 0 3 VPA 000 281 -426 523 636
Andra fordringar 0 0 0 0 0 VPA just. 000 281 -426 523 636
Summa omsattn. 48 193 89 5 6 Utdelning 000 000 000 000 000
Anlégeningstillgangar Nettoskuld 000 -184 -358 166 798
Materialla anl. tillg. 0 0 0 0 0 Antal aktier 000 2350 2350 2350 2350
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0 _
QOvriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 VARDERING 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Goodwill 0 0 0 0 0 v 421 -1842 2849 4079 556.6
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 P/E 00 00 37 30 25
er. immater. tillg, 57 57 56 56 56 P/E diluted 00 00 31 30 25
QOvr. anldgg. tillg 0 0 0 0 0 P/Sales 00 00 922315 922315 459
Summa anlage. 51 51 56 56 56 EV/Sales -10525.0 -46,050.0 Nn2125 1019625 692
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 11 29 28 -33 31
Summa tillgangar 106 250 145 61 63 EV/EBIT 11 29 28 -33 31
Skulder P/BV 00 00 21 262 21
Korttistiga skulder AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/AR 18/20E
Levantdrsskulder 0 0 0 39 188 1 mén 323%  Omsittning 00%
Kortfistiea skulder 1 5 0 0 3 3 mén 323%  Rirelseresultat, just 635 %
Uvriga konfristiga skulder 4 8 8 8 12 mén 367 % V/A,J'LISt 00 %
Summa kort. skuld 4 13 8 47 198 f\rets bﬁrjan -335% K 165 %
Sintly. St i i i ! AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
L Igke i, slalder 0 0 0 0 0 Sunstone Capital 191 % 191 %
gm’:‘g:ﬂ o E 12 g 43 : gg M Spy 0F 3 Apil 2017 AB 125 % 125 %
Unask. stteskuld 0 0 0 0 0 Ureslund-HeaIthcare Management A/S 86 % 86 %
Avséttrlwingar 0 0 0 0 0 Societe Generale Nantes 50 % 50 %
Eoet it 101 237 137 1 135 Eiffel Investment Group SAS 50 % 50 %
Minoret 0 0 0 0 0 aon e o o
- jérde AP-fonden 2% 2%
Winor et & E e, W0 2 137 14 Al BNY Mellon Sa/Ny Frkn Jyske Bank 26 % 26 %
Summa shdder och E Kzp 105 20 1o B 53 Nordnet Pensionsforsakring 23% 23%
- Stvrelsen for Institutioner og Uddannelsesstatte 23% 23%
FRITT KASSAFLODE 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsattning 0 0 0 0 8 AKTIEINFORMATION
Sum. Rirelsekostnader 31 63 100 123 158 Reuterskod ACEst
Avskiuningar 0 0 0 0 0 Lista Nasdag Small Cap
EBIT 37 43 100 123 150 Ks 151
Skatt pa EBIT 0 0 0 0 0 Antal aktier, il 235
NOPLAT 3 63 A0 123 50 Barsvarte, MSEK 3630
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Brutokessaflide 3 63 4100 123 4150 BOLAGSLEDNING & STYRELSE ,
Forand, | rirelseskap ? 6 ] 0 1 Ll Magrus Carfitzen
Investeringar 0 0 1 0 0 Cf0 Kiistian Borbos
Fit kassaflide 35 s 40 423 49 R Mikael Wicell
Ordf Peter Benson
KAPITALSTRUKTUR 2018 2019 2020E 2021E 2022E —
Soliditet 96% 95% 95% 23%  216% NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Skuldséttningsgrad 0% 0% 0% 216% -138%
Nettoskuld -42 -184 -84 39 188
Sysselsatt kapital 59 53 53 53 52
Kapit. oms. hastighet 00 00 00 00 01
TILLVAXT 2018 2019 2020E  2021E  2022E ANALYTIKER Redeve AB
Forsaljningstillvixt 0% 0% 0% 0% 20106 Ludvig Svensson Master Samuelsgatan 42, 10tr
VPA tillviixt (just) 0% 0% 52% 23% 29% ludvigsvensson@redeye.se 111 57 Stockholm
Klas Palin

klaspalin@redeyese
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Bolagskvalité

Bolagets kvalité ar baserad pa ett antal kvantitativaoch kvalitativa kriterier i tre olika kategorier: PERSONERNA,
AFFAREN, FINANSERNA. Det &r dessa byggstenar som majliggor forett bolag att kontinuerligt dverpresteraoch
leverera attraktiv Iangsiktig vinsttillvaxt.

Varje kategoriar uppdelad i flera underkategorier som bedéms pa basis av fem fragor. Dessa baseras pa allmant
accepterade och testade investeringskriterier som anvands av bevisat framgangsrika investerare och
investmentbolag. Varje underkategori kan dessutom innehdallaen kompletterande frdga som ger ytterligare
information for att underlattainvesteringsbeslut.

Om ett kriterie ar uppfyllt tilldelas det en poang. Podngen fran samtliga kriterier adderas sedan for att poangsatta
varje underkategori. Den totala podngen for en kategori &r medelvéardet av alla underkategorier och varierar mellan 0
till 5, avrundat uppat till ndrmaste heltal. Den totala poédngen for varje kategori anvands sedan for att generera
storleken pa stapeln i Company Quality-diagrammet.

Personerna

| slutet av dagen &r det méanniskor som driver vinsttillvaxt, inte siffror. Att forst& motivationen ho s personerna
bakom fGretaget ar en viktig del i att forsta bolagets langsiktigadrivkraft. Allting handlar om att gora affarer med
personerdu litar p, eller &tminstone att undvikaatt goradet med personer av tvivelaktig karaktar.

Ratingen for Personerna baseras pa kvantitativ podngséttning av sju kategorier:

e Passion, Exekvering, Kapitalallokering, Kommunikation, Ersattning, Agarskap och Styrelse.

Affaren

Om du inte forstar konkurrenssituationen och inte har en tydlig uppfattning om hur verksamheten ko mmer att
engagera kunder, skapa varde och konsekvent [dnsamt leverera det vardet, kommer du inte att lyckas som
investerare. Att kunnaaffarsmodellen utan och innan minskar risken nar du kdper en aktie.

Afféarsbetyget baseras pa kvantitativ poangsattning av fem underkategorier:
e  Skalbarhet, Marknadsstruktur, Vardeerbjudande, Langsiktiga konkurrensférdelar och Operationellarisker.

Finanserna

Investeringar &r till halften en konstform och till halften en vetenskap. Nyckeltalen utgor det mesta av vetenskapen
och anvands for att utvardera ett foretags finansiella stalining och utsikter. Dessa nyckeltal ar ocksé viktiga faktorer
som kommer att paverka foretagets resultat och vérdering. Du behdver dock endast ett fatal for att avgora huruvida
ett foretag ar ekonomiskt starkt eller svagt.

Ratingen for Finanserna &r baserad pa kvantitativ poéngséttning av fem separata kategorier:

Langsiktig intjaningsformaga, Lonsamhet, Tillvaxt, Finansiell stallning och Resultatets tillforlitlighet
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Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vifokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vitillhandahéller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer.
Véra styrkor &r var prisbeldnta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast atagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument ar framstéllt iinformationssyfte for allmén spridning och &rinte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten iinformationen. Den framatblickande informationen ianalysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehéller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap
vid ett investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller féljande:

. For bolag som ar foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare har Redeyes anstéllda inte tilltelse att handla i finansiella
instrument for det bevakade bolaget, frdn och med publiceringen plus en handelsdag efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sérskilt tillstand fran ledningen medverka i corporate finance-verksamhet och farinte erhalla erséttning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfora analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller
kommer att erhdlla betalning for utférandet av finansiella radgivningstjdnster fran bolaget/bolag namnt irapporten. Ersattningen &r ett
pé forhand Gverenskommet belopp och &rinte beroende av innehallet ianalysen.

Angaende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebdr att frekvensen av analysrapporter kan variera dver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges ianalysen uppdateras analysen nédr Redeyes analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vasentliga fordndrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Ddremot sé har Redeye utarbetat en proprietéar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dér det enskilda bolaget analyseras, utvdrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare.

Redeye Rating (2020-03-24)

Rating Personal Afférer Nyckeltal
5p 12 1 3

3p -4p 94 72 31
Op-2p 8 31 80
Antal bolag 114 114 114

Méngfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mé&ngfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r
medborgare eller har hemvist i ett land dér sadan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Ludvig Svensson ager aktier i bolaget: Nej
Niklas Elmhammer ager aktieri bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhdller/har erhdllit ersattning fran
Bolaget baserat pa detta.




