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Guard Therapeutics

Fas llb-studie blir nasta steg

Kommande fas lIb-studie

Guard meddelade pd méandagen att bolaget, efter aterkoppling frAn FDA, planerar att ta nasta steg for RMC-035 inom
indikationen AKI (akut njurskada) vid 6ppen hjartkirurgi genom att genomféra en fas llb-studie. Syftet med studien ar att finna
en optimal dosering for en kommande fas Ill-studie. Omfattningen kommer att vara cirka 160 patienter fordelat dver tre armar:
30mg, 60mg och placebo. Det priméara effektmattet kommer att vara férandring av njurfunktion (eGFR) fran studiestart till 90
dagar efter operation. Bolaget forvantar sig att patientrekryteringen kommer att kunna initieras under Q3 2024.

Vi forskjuter tidslinjen

Vart grundantagande innan gardagens besked var att nasta steg skulle bli en adaptiv fas Il/lll-studie med en mindre
dosoptimeringsdel, vilket vi antog skulle vara den mest tidseffektiva vagen till marknad. Vi bedémer att tidslinjen nu kommer att
bli langre och att en fas lll-studie, givet positiva fas llb-data, kommer att kunna initieras under H1 2026. Samtidigt bedémer vi att
RMC-035 (vid positiva data) kommer att vara i battre position infor en registreringsgrundande fas lll-studie med tva oberoende
fas ll-studier i bagaget.

Givet de effektsignaler vi sdg pa eGFR i AKITA-studien &r var bedémning att denna studie kommer ha goda odds att uppvisa
resultat som motiverar en fas IlI-studie. eGFR &r dessutom en kontinuerlig variabel dar en statistiskt signifikant effekt bér kunna
genereras pa ett relativt litet patientunderlag. Var bedémning ar att fas llb-studien kommer att kosta drygt 100 mkr att genomfora.

Nytt motiverat varde — fortsatt stor uppsida till fundamentalt varde

Aktien handlades ned drygt 13% pa mandagen, vilket vi bedémer beror p4 kommande finansieringsbehov, samt att marknaden
till viss del hade forvantat sig att bolaget skulle ga direkt in i en registreringsgrundande studie. Efter att vi forskjutit tidslinjen,
justerat kostnadsestimat, samt antagit att ett partneravtal ingas efter fas llb-studien (2026), uppgar vart nya motiverade varde till
63-67 kronor (95-100) per aktie.
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Investment case

Guard Therapeutics ar ett forskningsbolag vars kliniska lakemedelskandidat RMC-035 utvecklas som en skyddande behandling
mot akuta njurskador med initialt fokus pa patienter som genomgar hjartkirurgi (CS-AKI). RMC-035 ar mycket valdokumenterad
prekliniskt, med ett val genomfort fas I- och fas Il-program. Den globala fas II-studien AKITA, som utvarderade RMC-035 inom
CS-AKI, uppvisade en mycket lovande effektstorlek pa kliniskt och regulatoriskt relevanta sekundara utfallsmaétt.

Akuta njurskador drabbar arligen 6ver 13 miljoner manniskor. Det finns i dagslaget inga godkanda lakemedel och
konkurrenssituationen &r begrénsad. Dddligheten &r hdg och de som O6verlever riskerar att utveckla en kroniskt nedsatt
njurfunktion, med allt vad detta innebér i form av 6kad sjuklighet och minskad livskvalitet. Diagnostik och behandling av akuta
njurskador har globalt identifierats som ett hogprioriterat omrade pa grund av det stora medicinska behovet och de hdga
kostnader kopplade till sjukhusvard, férlangda vardtider och resurskravande intensivvard.

Den globala marknaden for akuta njurskador, vilket omfattar manga olika patientsegment, uppskattar vi till mellan 250 och 300
mdkr. Marknaden enkom foér selekterad hogriskgrupp i samband med hjértkirurgi, den priméra indikationen for RMC-035,
uppskattar vi till 510 mdkr i USA och Europa. Vart huvudscenario ar att Guard, baserat pa fas llb-data, attraherar en partner
som bedriver en fas lll-studie och skéter kommersialisering av RMC-035.
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Finansiell 6versikt
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Vardering

DCF

Sum of PV of FCF (explicit period) 555 Risk free nominal rate 2.5% WACC 18% 19% 20% 21% 22%
PV of terminal value (perpetuity formula) 0 Market risk premium 5.5% NPV 780 715 658 606 559
Enterprise value 555 Small cap premium 6% NPV/share 77 71 65 60 56
Latest net debt -103 Extra risk premium 6%

Minority interests & other 0 WACC 20.0%

Equity value 658

No. of shares outstanding (millions) 10.1

Equity value per share (SEK) 65.4

EV/Sales Nm. Longterm growth rate Nm.

EV/EBITDA Nm. Long term EBIT margin Nm.

EV/EBIT Nm. Depreciation (% of sales) Nm.

EV/NOPLAT Nm. Capex (% of sales) Nm.

P/E Nm. Working cap. (% of sales) Nm.

ROIC/WACC Nm. Taxrate Nm.

Current Share price 29

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
R&D-kostnader -35 -75 -105 -117 -90 -90
Ovriga rorelsekostnader -5 -7 -10 -10 -10 -10
EBITDA -40 -82 -115 -127 -100 -100
EBITDA, justerad -40 -82 -115 -127 -100 -100
EBITA, justerad -40 -82 -115 -127 -100 -100
EBIT -40 -82 -115 -127 -100 -100
EBIT, justerad -40 -82 -115 -127 -100 -100
Finansnetto 0 0 2 0 0 0
Resultat fore skatt -40 -82 -113 -127 -100 -100
Resultat fore skatt, justerad -40 -82 -113 -127 -100 -100
Nettoresultat -40 -82 -113 -127 -100 -100
Nettoresultat, justerad -40 -82 -113 -127 -100 -100
Intéktstillvaxt - N.m N.m. N.m. N.m. N.m
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,19 -0,24 -0,22 -12,7 -9,97 -9,97
EPS-tillvéxt, justerad - N.m N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Guard Therapeutics International, Carnegie

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -40 -82 -115 -127 -100 -100
Ovriga kassaflédesposter 0 1 1 0 0 0
Foréndringar i rorelsekapital 2 4 12 -5 1 -10
Kassaflode fran den operationella verksamheten -38 -78 -102 -133 -99 -110
Fritt kassaflode -38 -78 -102 -133 -99 -110
Nyemission / aterkop 74 176 113 -1 100 75
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 74 176 113 -1 100 75
Kassaflode 36 99 10 -134 1 -35
Nettoskuld -90 -189 -201 -67 -68 -33
Kélla: Guard Therapeutics International, Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga omséttningstillgdngar 1 2 2 2 1 2
Likvida medel och kortfristiga placeringar 90 189 201 67 68 33
Summa omsattningstillgangar 91 190 203 69 69 35
SUMMA TILLGANGAR 91 190 203 69 69 35
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 80 176 177 49 49 23
Summa eget kapital 80 176 177 49 49 23
Ovriga langfristiga skulder 5 4 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 5 4 3 3 3 3
Leverantdrsskulder 3 6 11 7 8 7
Ovriga kortfristiga skulder 4 5 11 11 10 2
Summa kortfristiga skulder 7 11 23 18 18 9
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 91 190 203 69 69 35

Kalla: Guard Therapeutics International, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intéktstillvaxt - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: Guard Therapeutics International, Carnegie

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. >100% >100% >100% >100% >100%
Kélla: Guard Therapeutics International, Carnegie
Guard Therapeutics — 16 January 2024 6 Carnegie
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Kapitaleffektivitet
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 16% 13% 20% 14% 18% 9%

Kalla: Guard Therapeutics International, Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -90 -189 -201 -67 -68 -33
Soliditet 87% 92% 88% 71% 71% 68%
Nettoskuldséttningsgrad -1,1x -1,1x -1,1x -1,4x -1,4x -1,4x
Nettoskuld / EBITDA 2,2x 2,3x 1,7x 0,5x 0,7x 0,3x

Kalla: Guard Therapeutics International, Carnegie

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,19 -0,24 -0,22 -12,7 -9,97 -9,97
EPS, justerad -0,19 -0,24 -0,22 -12,7 -9,97 -9,97
FCF per aktie -0,18 -0,23 -0,20 -13,2 -9,87 -11,0
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,37 0,51 0,35 4,88 4,85 2,33
Antal aktier vid arets slut, m 213 343 503 10,1 10,1 10,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 213 343 503 10,1 10,1 10,1

Kalla: Guard Therapeutics International, Carnegie

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 173,7x 128,6x 112,9x 7,3x 6,0x 12,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. -1,5x -1,9x -1,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. -1,5x -1,9x -1,9x
EV 13 755 22 420 19 822 189 189 189
Aktiekurs 65,0 65,9 39,8 35,8 33,5 29,0
Kaélla: Guard Therapeutics International, Carnegie
Guard Therapeutics — 16 January 2024 7 Carnegie

Commissioned Research sponsored by the issuer



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Guard Therapeutics International (GUARD SS EQUITY)
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta forekommande
metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan aven anvanda sig av andra vérderingsmetoder, t ex P/E-tal
eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att f& fram ett motiverat varde. For bolag dar s& &ar lampligt, kan ett motiverat vardeintervall ocksé baseras p&
analytikerns beddémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns bedémning vid skrivandet av analysen. For mer
information om véarderingsmodeller, klicka hér.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett oftillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under téckning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers ersattning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de sarskilda behoven hos ndgon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell rddgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar p& grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér nagot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som &r den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som ar utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
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Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95

Guard Therapeutics — 16 januari 2024 10

; Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9





