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Fortsatt positiv paverkan fran COVID-19

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 8,46
Hogsta/Ligsta (12M) 9,64/2,11
Antal aktier (m) 142,8
Borsvirde (SEKm) 1208
Nettoskuld (SEKm) -31
Enterprise Value (SEKm) 1178
Reuters/Bloomberg ENZY.ST/ENZY SS
Listning First North

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 61 113 194 258
EBITDA -43 -4 17 21
EBIT -42 -5 16 19
Vinst f. skatt -42 -5 16 17
EPS, just. -0,29 -0,03 0,11 0,12
EK/A 0,83 0,79 0,91 1,02
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 5,9
EBIT Marg. -68,0 -4,6 8,3 7.5
ROE -29,4 -4,1 13,0 12,1
ROCE -44,6 -5,4 16,6 20,3
Nettoskuld/EK -0,21 -0,15 -0,26 -0,36
EV/Fsg. 8,83 10,44 6,08 4,56
EV/EBITDA NM NM 67,6 57,0
EV/EBIT NM NM 73,4 61,1
P/E, just. NM NM 76,5 72,2
P/EK 4,76 10,64 9,34 8,27
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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Positivt rorelseresultat

Bolaget hade sedan tidigare meddelat marknaden att COVID-19 dkat
efterfragan for forkylningssprayen ColdZyme, och uppskattade da att
forsédljningen i Q1 indikerade en férdubblad omsittning for Q1’20
jmf med Q1'19, dvs 26,6 mkr. Rapporten visade att forsiljningen i
Q1’20 uppgick till 26,8 mkr. Kostnaderna har inte hingt med i
samma utstréckning vilket gor till att bruttomarginalen uppgick till
78% (74%) jamfort 75%.
rorelsekostnaderna var lagre y/y samt under var forvintan vilket for
forsta gangen i bolagets historia genererade ett positivt EBIT om 0,2
mkr (-12) jmf med var forvintan om -5 mkr. Avvikelsen 1&g primairt i

med var forvintan om Aven

lagre forsknings- och utvecklingskostnader.

Erhéller den hogsta EU-klassningen

Enzymaticas forkylningsspray ColdZyme har blivit certifierad som en
klass IlI-produkt. Beskedet bekriftar att produkten uppfyller kraven
som giller for den hogsta klassningen av medicintekniska produkter
inom EU. Beskedet &r en fjider i hatten for bolaget, men vi beddmer
att certifieringen inte kommer péaverka bolagets intjaning pa kort
sikt. Att bolaget jobbat for att erhalla den nya CE-méarkningen var
ként sedan tidigare. EU har meddelat att den nya certifieringen enligt
det Medicintekniska Direktivet 93/42/EEC (MDD) ska gilla ifrdn maj
2020, men pa grund av de rddande omstindigheterna har EU skjutit
den gréinsen tills vidare. Darmed far vi vénta tills de nya kraven blir
verklighet for att se vilka konkurrenter som lyckas uppfylla de nya
kraven.

Hojer vart EBIT-estimat for 2020 med 11 mkr

Drivet av den Okade efterfragan av ColdZyme dven under Q2’20
justerar vi upp var forsiljningsprognos for 2020e och 2021e med
6,5% respektive 4,5%. Vidare upp var forviantade
bruttomarginal for helaret 2020e till 75% fran 72% drivet av hogre
volym och valuta. Detta leder till att vi justerar upp vart EBIT-estimat
med 11 mkr for 2020e samt 4 mkr for 2021e. Den dkade efterfragan
forbdttrar bolagets likviditetssituation och ddrmed sjunker risken for

justerar vi

en nyemission ytterligare. Vi riknar med fortsatt forséljningstillvixt
for bolaget drivet av 1) Maren-avtalet som vintas ge ett tillskott till
forsdljningen pa 27 2020, 2) en Okad
marknadspenetration for ColdZyme p& de nya marknaderna Kina,
Hong Kong, Macau, och 3) lanseringen i Japan via ett ledande health

mkr under

care-foretag. Vi ser en fortsatt hog potential for aktien till en hog

risk.
Killa: FactSet
Datum Hiéndelse Plats
16/07/2020 Q2-rapport
03/11/2020 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Enzymatica — Resultatutveckling, helar Enzymatica — Resultatutveckling, kvartal
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Enzymatica — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Enzymatica — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 1208
Antal utestaende aktier (m) 142,8
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 195
Fritt handlade aktier 51,1%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Mats K Andersson 20,0% 20,0%
Hakan Roos 11,8% 11,8%
Bjorn Nordfors Algkvist 10,5% 10,5%
Gudmundur Palmasson 6,6% 6,6%
Ovriga 51,1% 51,1%
Ordférande Bengt Baron
Verkstillande direktor Fredrik Lindberg
Finansdirektor Therese Filmersson
Investerarkontakt Fredrik Lindberg

Telefon / Internet
Nista rapport

+46 (0)46-286 31 00 / www.enzymatica.se

16 July 2020

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Enzymatica utvecklar medicintekniska produkter inom ovre
luftvigsinfektioner, orala infektioner samt dermatologiomradet. Produkterna
dr baserade pd ett patenterat enzym med unika egenskaper. Bolagets
munspray mot forkylning (ColdZyme) har i en klinisk studie visat signifikanta
resultat di man kunnat reducera antalet forkylningsdagar med 54% genom att
skapa en skyddande barridr. Mdngden virus i halsen minskade med 99% i
samma studie, jimfort med placebospray. Saknaden av tillfredstillande
produkter inom férkylningssegmentet leder till en attraktiv position for
ColdZyme.

Vad ar ett enzym?

Enzym dr ett protein, ett dggvitedmne, som fungerar som en katalysator, dvs
enzymet kan O0ka hastigheten i kemiska reaktioner. Det finns hos alla djur,
men enzym fran arktisk djuphavstorsk har evolutiondrt anpassat sig till att
vara aktivt runt fyra grader, d.v.s. kdldanpassat. Kdldanpassningen medfor att
denna typ av enzymer blir extremt effektiva vid hogre temperaturer som
kroppstemperatur.

Patenterad enzymteknologi

Enzymatica anvédnder sig av ett kdldanpassat trypsin, en typ av enzym, som
bildas i torskens bukspottkdrtel. Enzymet dr utvunnet som en biprodukt vid
fiskberedning (fran fiskrens) och lidmnar ett neutralt ekologiskt avtryck.
Enzymet har unika egenskaper som gor det mycket aktivt runt 37°C. Jamfort
med trypsiner fran diggdjur uppvisar det koldanpassade trypsinet ca 40x
hogre katalytisk effekt. Detta gor att det mycket effektivt kan skapa en
skyddande barridr mot sjukdomsrelaterade proteiner, motverka infektioner av
virus och bakterier, ddmpa inflammationer samt stimulera ldkningsprocesser.
Diagrammet nedan illustrerar enzymets katalytiska effekt jamfort med ett
vanligt enzym fran ddggdjur, bovint trypsin.

Enzymatica — Koldanpassat trypsins katalytiska effektivitet
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Killa: Erik Penser Bankaktiebolag, Asgeirsson B, etal. Eur J Biochem. 1989;180:85-94.
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Stor global marknad

Euromonitor uppskattar att det arligen siljs receptfria forkylningsvaror for ca
EUR 28mdr. USA &r den enskilt storsta marknaden (23%), foljt av Kina och
Japan, direfter kommer de s& kallade Top-5 EU. Vi uppskattar att den svenska
forkylningsmarknaden (OTC) uppgar till ca 1,5 mdkr per ar. Adderar vi de
receptbelagda preparaten inom samma kategori uppgar marknaden till det
dubbla. Under 2018 saldes ColdZyme motsvarande ca 5,2% av marknaden mitt
i volym, vilket indikerar en god potential pa den svenska marknaden. Till detta
kan vi nu addera forkylningsmarknaderna i Norge, Danmark, Spanien, Finland,
Tyskland, Osterrike, Belgien, Grekland och Storbritannien.

Tuffare regelverk inom EU for medicintekniska produkter

MDR (Medical Devices Regulation) ersitter de tva nuvarande direktiven, det
medicintekniska direktivet (MDD) och det medicintekniska direktivet for
aktiva implantat (AIMDD), och blir tvingande under vdren 2020 efter en
tredrig overgangsperiod. Dock har COVID-19 pandemin lett till att tvanget
skjuts pa framtid. Den nya féorordningen innebér en betydande forédndring av
ramverket for marknadstilltrade i alla EU:s medlemsstater, medlemmarna i
EEA - Island, Lichtenstein och Norge — samt genom bilaterala avtal dven
Schweiz. De tuffare kraven ar utformade for att fa bort de oseridsa aktdorerna
frdn marknaden. Enzymatica erholl under april 2020 CE-mérkning av hogsta
klass, vilket innebir att ColdZyme far séljas som klass III MDD (Medical Device
Directive) inom EU fram till maj 2024.

Enzymatica - Vara estimatférandringar (SEK)

2020E 2021E 2022E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr.
Forsiljning 106 113 6,5% 185 194 4,5% 239 258 7,9%
EBIT -16 -5 NM 13 16 19,5% 15 19 25,5%
EPS just. -0,12 -0,03 NM 0,09 0,11 20,4% 0,09 0,12 36,4%
Source: Erik Penser Bank
Enzymatica — 6 maj 2020 Erik Penser Bank
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Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 10 19 28 36 59 53 61 113 194 258
Ovriga intikter 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor -3 -5 -8 -14 -23 -16 -16 27 -60 -85
Bruttovinst 8 16 19 22 36 37 45 85 134 173
Forsiljningskostnader -14 -28 -31 -39 -36 -39 -44 -45 -58 -76
Administrationskostnader 9 -19 -21 -26 -23 -26 -26 -27 -35 -46
Forsknings- och utvecklingskostnader -5 -10 -11 -13 -12 -13 -18 -18 -23 -30
Ovriga rorelsekostnader -19 -41 -51 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar -16 -36 -44 -55 -35 -42 -43 -4 17 21
Avskrivningar -0 4 3 9 5 1 1 -1 -1 -1
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Rorelseresultat -16 -31 -41 -46 -30 -41 -42 -5 16 19
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Finansnetto 0 0 -0 -1 -1 -2 -0 -0 -0 -3
Resultat fore skatt -16 -31 -41 -47 -31 -42 -42 -5 16 17
Skatter 0 0 0 2 -1 -0 1 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Nettoresultat, rapporterat -16 -32 -41 -45 -31 -43 -41 -5 16 17
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar -16 -36 -44 -55 -35 -42 -43 -4 17 21
Foréndring av rorelsekapital -3 -10 2 4 3 7 -3 -14 5 9
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 5 4 12 9 6 9 2 -0 -3
Kassaflode fran 16pande verksamheten -18 -41 -38 -40 -23 -29 -38 -17 22 27
Finansiella nettokostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar -5 -4 -3 -17 -1 -1 -1 -2 -5 -8
Fritt kassaflode -23 -45 -41 -57 -24 -29 -38 -19 17 19
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 18 78 11 85 -1 89 3 9 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 [ - - -
Kassaflode -5 34 -30 28 -25 59 -41 -10 17 19
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Nettoskuld, rapporterad -4 -38 -8 -28 -5 -66 -25 -17 -34 -52
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 8 11 14 100 95 89 84 82 83 84
Ovriga immateriella tillgingar 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 4 5 5 7 7 11 16
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 2 2 1 2 2 2 2
Summa anliggningstillgangar 8 12 14 106 101 95 93 92 96 102
Varulager 6 12 11 7 3 6 7 12 39 43
Kundfordringar 8 11 10 13 19 14 18 29 58 77
Ovriga omsiittningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Likvida medel 4 38 8 36 11 70 29 20 37 55
Ovriga omsittningstillgangar 18 61 30 56 32 90 55 61 133 176
SUMMA TILLGANGAR 26 72 44 162 134 185 148 153 229 278
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 16 62 22 142 111 160 119 114 129 146
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Summa eget kapital 16 62 22 142 111 160 119 114 129 146
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 7 6 4 4 3 3 3
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 7 6 4 4 3 3 3
Kortfristiga finansiella skulder 10 10 22 13 17 22 25 37 97 129
Leverantdrsskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 10 10 22 13 17 22 25 37 97 129
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 26 72 44 162 134 185 148 153 229 278
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Enzymatica — Virdering och nyckeltal

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad -0,86 -1,30 -1,64 -0,50 -0,35 -0,30 -0,29 -0,03 0,11 0,12
Vinst per aktie, justerad -0,86 -1,30 -1,64 -0,50 -0,35 -0,30 -0,29 -0,03 0,11 0,12
Rorelsens kassaflode/aktie -0,98 -1,63 -1,51 -0,44 -0,25 -0,20 -0,26 -0,12 0,15 0,19
Fritt kassaflode per aktie -1,23 -1,79 -1,63 -0,63 -0,26 -0,21 -0,27 -0,13 0,12 0,13
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,84 2,50 0,88 1,56 1,22 1,12 0,83 0,79 0,91 1,02
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0,41 2,05 0,33 0,47 0,17 0,49 0,25 0,22 0,33 0,44
Substansvirde per aktie 0,41 2,05 0,33 0,47 0,17 0,49 0,25 0,22 0,33 0,44
Nettoskuld per aktie -0,23 -1,52 -0,32 -0,31 -0,06 -0,47 -0,18 -0,12 -0,23 -0,37
EV per aktie 17,07 8,68 3,48 2,30 4,86 1,73 3,79 8,34 8,23 8,09
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 18,8 25,0 25,0 90,9 90,9 142,8 142,8 142,8 142,8 142,8
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 18,8 25,0 25,0 90,9 90,9 142,8 142,8 142,8 142,8 142,8
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat NM NM NM NM NM NM NM NM 76,5 72,2
P/E-tal, justerat NM NM NM NM NM NM NM NM 76,5 72,2
Kurs/rorelsens kassaflode NM NM NM NM NM NM NM NM 54,8 45,2
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM NM NM NM NM NM NM 70,9 64,6
Fritt kassaflode/borsvirde -7,1 -17,5 -43,0 -24,0 -5,3 9,3 -6,8 -1,6 1,4 1,5
Direktavkastning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM NM NM NM 0,0 0,0
Kurs/eget kapital 20,64 4,08 4,32 1,67 4,04 1,97 4,76 10,64 9,34 8,27
Kurs/eget kapital, ex goodwill 42,20 4,98 11,57 5,58 28,16 4,47 16,15 38,82 25,90 19,42
Kurs/substansvirde 42,20 4,98 11,57 5,58 28,16 4,47 16,15 38,82 25,90 19,42
EV/omsittning 30,54 11,36 3,11 5,73 7,43 4,71 8,83 10,44 6,08 4,56
EV/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM NM 67,6 57,0
EV/rorelseresultat NM NM NM NM NM NM NM NM 73,4 61,1
Aktiekurs, arsslut 17,29 10,20 3,80 2,61 4,92 2,20 3,97 8,46 8,46 8,46
Aktiekurs, arshogsta 31,68 17,12 11,12 4,32 5,11 5,26 5,06 9,64 - -
Aktiekurs, arsligsta 11,51 7,50 3,58 2,02 2,53 1,89 2,01 3,61 - -
Aktiekurs, arssnitt 21,59 11,64 6,79 3,07 3,10 3,45 3,08 6,12 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 325 255 95 237 447 314 567 1208 1208 1208
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 320 217 87 209 441 248 542 1178 1178 1178
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforandring 1072,1 81,7 46,4 30,7 62,9 -11,6 16,6 84,0 71,6 33,3
Rorelseresultat, arsforindring NM NM NM NM NM NM NM NM NM 20,1
Vinst per aktie, arsférandring NM NM NM NM NM NM NM NM NM 59
EBITDA marginal -153,0 -187,3 -156,1 -150,9 -58,4 -79.5 -69,7 -3,9 9,0 8,0
EBITA marginal -154,5 -163,9 -145,2 -126,6 -50,8 -77,2 -68,0 - - -
Rorelsemarginal -154,5 -163,9 -145,2 -126,6 -50,8 -77,2 -68,0 -4,6 8,3 7,5
Vinstmarginal, justerad -154,5 -162,4 -146,3 -128,4 -51,9 -80,2 -68,4 4,6 8,2 6,5
Nettomarginal, justerad -154,5 -169,9 -146,3 -123,4 -52,9 -81,0 -66,8 -4,3 8,2 6,5
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM 0,0 0,0
Lonsamhet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital -108,8 -82,9 -96,7 -54,9 -24,9 -31,5 29,4 -4,1 13,0 12,1
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - -86,1 -73,6 -58,2 -47,5 -29,0 -15,4 -8,0
Avkastning pa sysselsatt kapital -203,9 -173,6 -210,9 -72,3 -27,6 -40,9 -44,6 -5,4 16,6 20,3
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - -184,0 -137,6 -105,0 -79,2 -38,1 -20,3 -10,8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar 5 4 3 17 1 1 1 2 5 8
Investeringar/omsittning 43,9 20,6 11,3 47,1 2,1 1,0 14 1,7 2,6 3,1
Investeringar/avskrivningar 27,9 -0,9 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -0,8 2,7 3,6 5,8
Varulager/omsittning 54,1 62,4 40,9 19,2 4,5 10,6 11,4 10,8 20,0 16,7
Kundfordringar/omsittning 74,8 56,5 37,0 36,8 31,6 26,9 29,9 25,9 30,0 30,0
Leverantorsskulder/omsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning 128,9 118,9 77,9 56,0 36,1 37,5 41,4 36,7 50,0 46,7
Kapitalomsittningshastighet 0,50 0,39 0,48 0,35 0,40 0,33 0,37 0,75 1,01 1,02
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad 4 -38 -8 28 -5 -66 -25 -17 -34 -52
Soliditet 60,5 86,5 50,1 87,5 82,7 86,2 80,7 74,1 56,4 52,5
Skuldséttningsgrad -0,27 -0,61 -0,37 -0,20 -0,05 -0,42 -0,21 -0,15 -0,26 -0,36
Nettoskuld/borsvirde -0,01 -0,15 -0,08 -0,12 -0,01 -0,21 -0,04 -0,01 -0,03 -0,04
Nettoskuld/EBITDA 0,3 1,1 0,2 0,5 0,2 1,6 0,6 3,7 -1,9 2,5
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Enzymatica — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120
Nettoomsdttning 6 25 19 15 5 13 19 13 6 19 22 27
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -14 -24 -22 -20 -15 -18 -21 -19 -13 -20 -23 -23
Resultat fore avskrivningar -12 -3 -8 -10 -15 -9 -7 -12 -16 -7 -7 0
Avskrivningar och amorteringar 0 0 3 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -12 -2 -5 -10 -15 -9 -7 -12 -16 -7 -7 0
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 1 2 3 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 -1 0 -0 -0 -0 -1 0 0 -1 0 0
Resultat fore skatt -11 -3 -4 -10 -16 -9 -7 -12 -15 -8 -7 0
Resultat fore skatt, justerat -11 -3 -4 -10 -16 -9 -7 -12 -15 -8 -7 0
Skatter 0 -0 -1 -0 -0 -0 -0 -0 -0 0 1 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -11 -4 -6 -10 -16 -10 -7 -12 -16 -8 -5 1
Tillvixt och marginaler

Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120
Nettoomsittning 20,7 101,1 69,6 57,0 -10,3 -46,7 -0,9 -11,9 20,3 47,4 16,9 101,6
Rorelseresultat NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal -206,8 -10,8 -39,6 -65,2 -289,1 -70,8 -38,5 -90,9 -248,5 -38,1 -33,5 0,1
Rorelsemarginal -200,0 9,1 -24,5 -63,7 -283,8 -69,3 -35,8 -89,5 -245,0 -36,6 -31,8 0,8
Vinstmarginal, justerad -191,7 -13,8 -22,6 -65,8 -292,9 -70,6 -38,9 -89,4 -243,0 -39,8 -30,8 1,3
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM -108,7
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EBITDA, SEKm

0

-10

220

.30 -

40

.50

.60

-70 -

=mEBITDA -8=EBITDA marginal

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

:

0

-1000

-1200

-1400

EBITDA marginal, (%)

Enzymatica — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstdllts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehéllet har grundats pa information fran allmént tillgdngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet fo
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdakran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med éasikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
diarmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p4 denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillginglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
I det har sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéntad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 14
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik éver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle!
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar fér spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ir fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omnédmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstélldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.
For det aktuella bolaget utfor Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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