Hackor och spador till Idkemedelsindustrin

Om ldkemedelsbolag som utvecklar ndsta generations
[dkemedel kan ses som guldgrdvare, séljer Polymer
Factory hackor och spadar till Idkemedelsindustrin
genom att erbjuda kritiska produkter som férbattrar
lakemedelsleveransen.

Bolaget utvecklar och sdljer dendritiska nanomaterial
som kan anvandas for att ge effektivare medicinska
behandlingar, exempelvis inom cancer och
neurologiska sjukdomar. Utéver detta har bolaget
utvecklat en kalibreringsteknologi som anvands i
instrument inom masspektrometri. Masspektrometri ar
en metod som anvands bland annat fér att detektera
sjukdomar eller kvaliteten av en produkt. Bolagets
kundlista ér imponerande och deras dendritiska
material anvénds aterkommande av stora och globala
ldkemedelsbolag sdsom Novartis och Sanofi. Vidare
finns intresse av bolagets kalibranter fran
instrumenttillverkare.

Borsnotering gjordes pa Spotlight Stock Market under
april 2021 med syfte att starka organisationen och fér
att intensifiera férsaljningen. | samband med
noteringen genomférdes en nyemission pa 13 MSEK
som blev kraftigt évertecknad. Marknaden for
dendritiska material uppgar till flera miljarder och kan
bolaget mota efterfrdgan &r potentialen mycket stor.
Polymer Factory ar ett oupptdckt bolag och nar
marknaden hittar till det och forstar potentialen kan en

uppvaérdering ske.
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Verksamhet

Polymer Factory &r ett svenskt nanoteknikbolag som grundades 2006 efter mer &n 30 ars forskning.
Malsattningen &r att leverera innovativa och banbrytande material for att effektivisera nya medicinska
behandlingsmetoder. Sedan bolaget bildades har fokus varit pa produktutveckling och verksamheten har
gradvis utvecklats fran ett forskningsbolag till ett kommersiellt féretag. Produktportfdljen bestar av cirka
300 produkter fordelat ©ver tre affdrsomrdden, dendritiska forstarkare, den patenterade
kalibreringstekniken SpheriCal® och dendritiska nanogeler (DNG). Produkterna tillverkas primart av
bolaget i forskningsanldggningar i Stockholm. Bolaget har fyra anstéllda och anlitar dven konsulter.

Dendritiska férstarkare

Polymer Factory utvecklar och saljer dendritiska nanomaterial som anvands for att effektivisera olika
typer av medicinska behandlingar och vaccin. Nanomaterial &r sma partiklar som har férmagan att
passera olika biologiska barridrer i kroppen och transportera ldakemedel i ratt mangd till specifika celler.
Bolagets produkter ar indelade i kategorierna dendrimerer, dendroner, hyperférgrenade polymerer och
multifunktionella PEG:ar dar varje kategori innehaller flera olika produkter som tillverkas med hansyn
till kundernas specifika behov.

Dendritiska nanomaterial kan liknas vid ett trad med flera grenar som kan interagera med omgivningen.
Férgreningarna kan modifieras med egenskaper som gor att de kan fungera bérande, inkapslande eller
malsokande for att utféra en specifik uppgift. Dessa material har potential att leverera en forstarkande
effekt av ett Idkemedel, eftersom hdgre doser kan distribueras med stérre precision. Bolagets styrka ar
att det kan modifiera nanomaterialets férgreningar efter behov och det ar kunden som bestammer
anvandningsomradet och relevant [dkemedel. Vidare &r materialet giftfritt, vilket har potential att sdnka
toxiciteten av ett Iakemedel. Det kan ocksa skraddarsys for att vara vattenldsligt.

HIGH AND EXACT MONODISPERSE WITH SUITABLE FOR BIOLOGICAL ~ BIODEGRADABLE &
LOADING CAPACITY BATCH TO BATCH APPLICATIONS BIOCOMPATIBLE
CONSISTENCY
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SpheriCal®

Polymer Factory har utvecklat en egen kalibreringsteknologi vid namn SpheriCal® som anvands inom
masspektrometri. Masspektrometri ar en analytisk teknik som separerar molekyler i gasform fran
varandra utifran deras storlek mellan massa och laddning. Tekniken anvands bland annat for att
detektera sjukdomar eller kvalité av en produkt genom att faststdlla vad det innehaller och hur mycket
av respektive &mne det innehaller, exempelvis om det &r en blandning av olika substanser. Bolagets
teknologi finns i produktlinjerna SpheriCal®, SpheriCal® Agua samt SpheriCal® 10-point och patenten
[6per fram till 2030 eller langre.
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SpheriCal® har flera fordelar och tekniken kan bland annat kalibrera instrumenten [6pande. Vidare kan
SpheriCal® forbattra och effektivisera kalibreringsprocessen genom att den erbjuder flera kalibranter i
en och samma produkt. Enligt bolaget kan tekniken leverera upp till tio ganger battre upplésning jamfort
med alternativa teknologier. Dessa faktorer medfér att mer exakt data kan analyseras till stérre
noggrannhet, vilket ar viktigt for att exempelvis kunna sakerstalla kvaliteten av ett Iakemedel eller for
att battre kunna pavisa cancer, sepsis, bakterier och virussjukdomar i patientens provrér. Utdver detta
kan SpheriCal® anvéandas i rumstemperatur till skillnad mot konkurrerande tekniker som &r svara att
isolera och darfor kraver frysférvaring.
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Dendritiska nanogeler (DNG)
Polymer Factory &mnar lansera ett nytt affarsomrade under 2022 som har sitt ursprung i de dvriga

dendritiska materialen. DNG ar en innovativ nanoteknik som ar amnad att anvdandas som
transportmedel. Nanogeler kan kapsla in hydrofobiska lakemedel och genetiska material sa att aktiva
substanser inte utséndras i andra delar av kroppen som aktiverar det immunologiska forsvaret med
bieffekter som f6ljd. Tekniken har potential att transportera cytostatika, Iakemedel (sdsom antibiotika

etcetera) och peptider.
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Produkterna kan exempelvis agera som transportmedel av en antibakteriell komponent i sarférband. Ett
satt att bekdmpa bakterier idag &r att anvénda plaster och férband dér en beldggning i silver utgor det
bakteriedddande medlet. Bolagets dendritiska nanogeler har visat sig ge ett battre resultat an ett
specifikt kommersiellt pladster med antibakteriell beldggning. Vidare kan nanogelerna innehalla
antibiotika som bade &r vattenl6sliga samt icke vattenl@sliga och kombinationen kan potentiellt 6ka
mojligheten att férhindra utvecklingen av multiresistenta bakterier.
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Affarsmodell

Polymer Factory utvecklar och kommersialiserar produkter som &r baserade pa dendritiska
nanoteknologier. Arbete sker kontinuerligt fér att erhalla reqgulatoriska certifieringar, forbattra
befintliga immateriella rattigheter och anséka om patent. Férsaljning sker via globala och regionala
distributdrer samt via egen férséljningsorganisation och egen e-handelsplattform. Genom de olika
forsaljningskanalerna kan bolaget na ut till bade Idkemedelstillverkare, medicin- och bioteknikforetag,
forskningsuniversitet, instrumenttillverkare, bolag som anvander sig av polymerer fér ytbeldggning,
samt kemiféretag med mera.

Kundlistan ar imponerande och cirka
halften av kunderna arbetar inom
Idkemedelsproduktion. Bolagets
produkter anvands som tidigare namnt

Patents and Brand-name: SpheriCal®

Patent Application: DNGs Patents

&IP

BigPharma,
Medtech &
Biotech corps.

Contract
Research
Projects

Dendritic

bland annat av stora och globala Nanogels
Idakemedelsbolag som Novartis och
Sanofi. Novartis omsatte narmare 52 Hyperbranched

Polymers

Chemical &
other industries
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miljarder USD under 2021, vilket gér det
till ett av vdrldens storsta S Denrie Spectromtry
lakemedelsbolag utifrdn omsattning. o g
Partnerskap och samarbeten finns med i N

MERCK KGaA, Covestro, Perstorp, Distributors

Creative Pegworks och Iris Biotech. |

MERCK KGaA ar ett av varldens dldsta

Spher Cal®

ldkemedelsbolag och omsatte ndrmare eRCK @osm

20 miljarder USD under 2021. Andra Creative
B

intressanta kunder &r Moderna, Illumina, DPerstorp ;{psowm

Bruker, JEOL och Biomerieux.

Bolaget har inga ambitioner att genomga klinisk validering av nanoteknologin, utan det ska géras i
samarbete med partners. Klinisk validering dr kostsamt och férenat med enskild projektrisk. Om
[dkemedelsbolag som utvecklar ndsta generations Idkemedel kan ses som quldgrdvare, sdljer Polymer
Factory hackor och spadar till Idkemedelsindustrin genom att erbjuda kritiska produkter som férbattrar
[akemedelsleveransen.

Priserna pa de dendritiska materialen varierar kraftigt och ett gram séljs vanligtvis mellan 1000 - 6
000 EURQO. Tillverkningskostnaden dr samma oavsett mangden som saljs, vilket medfor att
bruttomarginalerna ar hdoga. SpheriCal® saljs i kit om 50 mikrogram till ett pris av cirka 300 EURO och
bruttomarginalen ar hela 99 %.
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Tillvaxtstrategi

Enligt bolaget har det inte haft den typ av organisation som kravs for att ta nasta steqg i
kommersialiseringen. Syftet med borsnoteringen var att kapitalisera bolaget och stéarka organisationen
for att initiera ett tydligare tillvaxtfokus. Férsaljningen har tidigare baserats pa inkommande
forfragningar och huvudfokus ar nu att 6ka forsaljningen genom att starka den egna séljorganisationen
som kommer arbeta med att etablera kontakter med befintliga och nya kunder. Beroende pa kund,
produkt och segment kan bolaget arbeta med olika modeller, exempelvis partnerskap och
leverantorsavtal. Vid ett partnerskap férser bolaget kunden med kunskap samt anpassar produkterna
till de efterfragade och dnskade resultaten.

Dendritiska férstarkare och DNG

| férsta hand fokuserar bolaget pa att etablera sig pa den globala marknaden inom nanomedicin dar
dendritiska material ar en teknik bland flera som anvands fér Idkemedelsleverans. Enligt bolaget finns
det stora fordelar med att anvdnda dendritiska material jdmfért med andra bdrarteknologier. Med en
storre saljorganisation kan bolaget fordjupa befintliga relationer med aterkommande kunder samt 6ka
synligheten pad marknaden, vilket troligen kommer leda till att fler inser det betydande vardet av
nyttjandet av dendritiska material som en kraftfull férstarkare av aktiva substanser i bland annat
[akemedel och vaccin.

Strategin &r att kontakta och attrahera nya och dterkommande kunder for att inga partnerskap som &r
anpassade efter kundens specifika behov. Kan bolaget inga partnerskap med ldkemedelsbolag tidigt i
utvecklingsprocessen finns potential att 6ka férsaljningen i takt med att kunder tar sig forbi de olika
kliniska faserna och skalar upp sin produktion, vilket kan fa behovet av material att 6ka exponentiellt.
Det finns ytterligare férdelar med att uppvakta kunder i tidig fas. Om bolagets produkter ar integrerade
redan i denna tidiga fas kan konkurrenter fa svart att locka éver kunder, eftersom ett byte av en
produkt under processens gang kan forsvara en redan komplicerad process samtidigt som det &ar
resurskravande bade vad géller tid och kostnader.

Vidare har partnerskapen potential att forse bolaget med royaltybaserade intdkter om ett Idkemedel
tar sig hela vagen till kommersiell fas. Kan bolaget vara med i utvecklingen av en FDA-godkand produkt
har forsadljningen potential att snabbt accelerera via royaltybaserade intékter.
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Tillvéxtstrategin har pa sikt htg potential att accelerera férséaljningen och en motsvarande strategi
anvands framgangsrikt av andra medicin- och bioteknikbolag, exempelvis ChemoMetec, ArcticZymes,
MaxCyte och Genovis.

Vidare har bolaget investerat i en forskningsanldggning for dendritiska material och DNG som ska ge
utokad kapacitet fér forskning och utveckling. Med den nya anldaggningen ges bolaget forbattrade
mojligheter att fortsatta utvecklandet av nya och innovativa produkter. Nyligen lanserades en ny
produkt vid namn BowtieD® som &r ett nytt dendritiskt material inom kategorien dendrimer. Det &r en
ytterst sofistikerad teknik som beskrivs som ett stort steqg i utvecklingen av produktportféljen och
bolaget ar ensamma om att kunna erbjuda denna typ av produkt. En annan positiv nyhet ar att teamet
har starkts med en produktchef som pabérjade sin anstélining den 1februari 2022.

SpheriCal®

Strategin ar dven har att 6ka forsaljningen genom att etablera kontakter med befintliga och nya kunder
for att uppratta partnerskap. En intressant kund som bolaget har ett kontrakt med ar amerikanska
Bruker som &r en tillverkare av vetenskapliga instrument. Bruker omsatte narmare 2,5 miljarder USD
under 2021 och kan bolaget férdjupa denna relation finns stor potential.

Flera instrumenttillverkare har visat intresse fér SpheriCal® och teknologin utvarderas av befintliga
kunder som standard i samband med detektion av bakteriella infektioner och virussjukdomar som
exempelvis Covid-19. Mals&ttningen &r att utéka verksamheten med en anldggning fér SpheriCal® som
ska ge utdkad kapacitet inom forskning och utveckling. Ambitionen ar att utdka antalet tilldmpningar
dar teknologin kan anvdndas som en kritisk komponent.

Marknaden

Dendritiska material &r som byggstalliningar som gor att anvandningsomradena dr manga. Det &r upp till
den som anvdnder materialet att bestdmma vilken applikation och vilket typ av lakemedel som ska
anvandas. Bolagets marknad har potential att expandera i takt med att nya tilldmpningsomraden
utvecklas och enligt styrelsen kan marknaden f6r dendritiska material 6ka exponentiellt kommande ar
till foljd av att mer forskning &gnas at nanolédkemedel och deras potentiella medicinska tilldmpningar.

Dendritiska férstarkare och DNG

Nanomedicinsektorn varderades enligt siffror fran bolaget till 146 miljarder EURO under 2019 och
marknaden prognosticeras dka med en tvasiffrig CAGR. Nanomaterialets struktur beskrivs ha unika
egenskaper som andra leveranssystem inte kan uppna, exempelvis liposomer. Dendritiska nanomaterial
har potential att uppna hogre reproducerbarhet jamfort med alternativa teknologier. En hég
reproducerbarhet dkar sannolikheten for ett godkdnnande av ett [dkemedel.

Lakemedel som anvands inom kemoterapi har 1ag l6slighet i vatten. Det medfor att Idkemedlet ofta
distribueras till o6nskade organ med toxiska effekter. Polymer Factorys dendritiska material ar giftfritt
och bolaget lyfter att deras produkter kan hjdlpa till att leverera hdogre dos av ett [dakemedel med en
battre precision jamfort med nuvarande bararteknologier och till en l&gre toxicitet. Ett cancerlakemedel
som innehaller bolagets material kan potentiellt transporteras hela vagen till ett tumdromrade innan
det frisatts med full effekt. Bolaget uppger att det har den bredaste produktportfdljen inom marknaden
och som kan anvandas inom flertalet potentiella slutmarknader.
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Det finns godkanda ldkemedel som &r baserade pa dendritiska nanomaterial, exempelvis har
Starpharma en FDA-godkdnd produkt vid namn Vivagel. Vivagel dr en gel med dendrimer som aktiv
substans och Idkemedlet har en uppskattad marknadspotential pa ndmnare 3 miljarder USD per ar.
Vidare har bolaget utvecklat en antiviral ndsspray vid namn VIRALEZE som ocksa &r baserad pa dess
egna dendrimerteknologi. VIRALEZE ar avsedd att ge en fuktgivande och skyddande barriar i nasan,
vilket har potential att skydda mot forkylningsvirus och Covid-19. Det ar positivt for Polymer Factory
att det finns godkdnda behandlingar och andra produkter pa marknaden som &r baserade pa
dendritiska material, eftersom det bekraftar att tekniken fungerar.

e BETADINE®
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| framtiden kan nanoteknik potentiellt ge individanpassade behandlingar, eftersom nanosystem
mojliggdr diagnos, [dkemedelstillforsel och 6vervakning av Idkemedelseffekter. Genom att
[akemedlets effekt kan synliggdras i realtid kan Idkemedelsdoseringen och behandlingsprotokollen
individanpassas.

SpheriCal®

Ett Idkemedel behdver analyseras innan det kan sdljas och det ar vanligt att kalibrerande instrument
inom masspektrometri anvands. Masspektrometri kan ocksa anvandas for att identifiera infektioner
och virussjukdomar och tekniken anvands exempelvis av sjukhus och i laboratoriemiljder.
Instrumenten behdver standigt kalibreras for att de inte ska uppvisa falska positiva- eller negativa
resultat. SpheriCals® styrkor gor att exempelvis Idkemedel kan analyseras och sjukdomar pavisas
med storre noggrannhet.

SpheriCals® marknad prognosticeras uppga till cirka 380 miljoner Euro och marknaden drivs av att
det finns ett véxande behov av att kvantifiera ldkemedel samt pavisa sjukdomar i biologiska prover
fran patienter. Det finns bade nationella och internationella riktlinjer som kraver att nivaer av
farmaceutiska ingredienser och lésningsmedel i ett Iskemedel maste kvantifieras for att det ska
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anses sakert. Vidare kan tekniken anvandas for att spara koncentrationen av exempelvis
bekdmpningsmedel i ett livsmedel.

Bolagets ambition ar att ta en marknadsledande position inom marknaden fér kalibranter inom
masspektrometri. Enligt en marknadsundersékning som bolaget genomférde under 2020 var endast
12 % av slutanvandarna mycket néjda med sitt befintliga kalibrantsystem. Vidare var cirka 75 % av
slutanvandarna bendgna att byta kalibrant mot ett battre fungerande. Enligt bolaget har deras
kalibreringsteknologi flera konkurrensférdelar jamfort med befintliga teknologier.

Existing Calibration Standards
Time consuming Poor resolution Limited calibration Short shelf life ion-source contamination

40 mins/day at high mass range require more require storage at -18°C extended instrument
calibration & higher costs prior to use downtime

SOLUTION

SpheriCal®Technology

Easy to use Great resolution Increased Long shelf life No ion-source
5 mins/day improve calibration & calibration range up to 8 years at room contamination
instrument tuning up to 30,000 Da temperature

Konkurrens

Dendritiska material &r en relativt ny marknad och det finns fa aktdrer. Inom SpheriCal® &r
konkurrensen hogre, men det som &r intressant &ar att bolaget uppger att flera konkurrenter saval som
instrumenttillverkare visat intresse for deras teknik.

Dendritiska férstarkare

Det finns tre globala aktdrer vars verksamhet huvudsakligen fokuserar pa dendritiska nanomaterial.
Det &r amerikanska Dendritech Inc, franska COLCOM och australiensiska Starpharma Holding.
Dendritech grundades 1992 och &r ett privatdgt bolag som fokuserar pa utveckling och storskalig
produktion av dendrimer. Dendritech har flera kommersiella kontrakt inom bland annat diagnostik
och ldkemedelsleverans och dess arliga omsattning uppgar till cirka 2 miljoner USD.

COLCOM har begransad publik information, men av hemsidan framgar att bolaget har en portfdlj av
polymerer som anvands inom |dkedelsleverans och genterapi.

Starpharma Holding har varit framgangsrika med att kommersialisera dendritiska polymerer som
klarat sig igenom kliniska prévningar. Starpharma har flera partnerskap, bland annat med
AstraZeneca och Merck KGaA. Bolaget har som tidigare namnt varit med och utvecklat den FDA-
godkanda produkten Vivagel och férsaljningen av produkten har varit lyckad. Vivagel ar licensierad i
6ver 160 lander, ar registrerad i dver 45 lander och férséljning sker i Europa, Japan, Sydostasien,
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Sydafrika, Australien och Nya Zeeland. Utéver detta har bolaget utvecklat en antiviral ndsspray. For
helaret 2021 uppgick intdkterna till 3,1 miljoner USD och bolaget &r bérsnoterat i Australien.

SpheriCal®

Marknaden inom kalibranter ar mer mogen och flera kontraktstillverkare och slutkunder anvander sig
av teknologier fran andra aktorer. Det &r svarare att sélja till en kund som redan anvander en
kalibrant, jamfoért med att sdlja till en aktér som tidigare aldrig arbetat med en. Det finns dock flera
omraden dar det saknas lampliga kalibranter med hogre molekylvikter, vilket kan komma att 6ppna
upp mojligheter fér SpheriCal®.

Konkurrerande standardtekniker tillhandahalls bland annat av MERCK KGaA, Bruker, Water Corp,
Thermo Fischer, JEOL och SHIMADZU. Den populdraste standarden &r ProteoMass fran MERCK KGaA
som anvands inom analys av bakterier. Trots detta har MERCK KGaA visat intresse for SpheriCal®
genom att tillhandahalla teknologin f6r sina kunder, vilket ar tamligen intressant och en stor
mojlighet for Polymer Factory.

Ledning och styrelse

Ledning och styrelse bestar av ett flertal personer med lang erfarenhet inom forskning av dendritiska
nanomaterial. Kontinuiteten i ledning och styrelse samt insiderdagandet ar exceptionellt starkt.
Ledning och styrelse har ingatt avtal om lock-up och far inte sélja aktier forran tidigast 12 manader
efter bérsnoteringen.

Elin Mignérus, VD

Elin tilltrddde rollen som VD i april 2021 i samband med noteringen. Hon har tidigare erfarenhet fran
biotekniksektorn utifran sin roll som VD fér CathPrint, vilket &r ett bolag som designar och tillverkar
en teknologi fér anvandning i katetrar. Elin utsags till en av Sveriges mest inspirerande féretagare
under 2020 av Féretagarna och Almi. Hon tecknade aktier i samband med emissionen och dager 8 499
aktier, motsvarande cirka 55 TSEK.

Michael Malkoch, styrelseledamot och CTO

Michael ar en av grundarna och styrelseledamot sedan 2006. Han ar operativ som CTO och [dmnade
over rollen som VD nar Elin tilltrddde. Michael ar professor i nanomaterial vid Kungliga Tekniska
hdégskolan och har flera utmérkelser inom dendritiska material och deras nyttjande som malsékande
verktyg. Han har bland annat ett professorsstipendium i materialvetenskap och en senior
forskartjanst inom biomedicinsk teknik. Vidare ar Michael bolagets stérsta aktiedgare med 1491838
aktier, motsvarande cirka 9,7 MSEK.

Eva Malmstrém, styrelseordférande

Eva dr en av grundarna, styrelseledamot sedan 2006 och styrelseordférande sedan 2014. Hon ar
professor i ytbehandlingsteknik vid Kungliga Tekniska hégskolan och finns med pa listan éver
varldens framsta forskare inom polymerer. Eva ar chef fér avdelningen fér ytbehandlingsteknik och
styrelseledamot i flera bolag. Hon ager 877 891 aktier, motsvarande cirka 5,7 MSEK.

Anders Hult, styrelseledamot
Anders &r styrelseledamot sedan 2006 och doktor inom polymerteknologi pa Kungliga Tekniska
hogskolan. Han &r en av grundarna samt initiativtagare till forskningen pa bolagets dendritiska
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material som startade 1990. Anders har forskat inom omradet polymerer sedan 1982 och har
publicerat dver 200 artiklar samt Ildamnat in nio patent. Han dger 1357 969 aktier, motsvarande cirka
8,8 MSEK.

Mats Wallnér, styrelseledamot

Mats &r en av grundarna och styrelseledamot sedan 2006. Han har en civilingenjérsexamen i
kemiteknik och MBA i internationellt foretagande samt bland annat varit affarsomradeschef for
livsmedels- kemikalie- och cellulosaindustrin i Nord- och Sydamerika inom AGA-gruppen. Vidare ar
Mats affarscoach, styrelsemedlem och investerare i flera bolag. Mats ager 966 734 aktier,
motsvarande cirka 6,3 MSEK.

Leif Gustafsson, styrelseledamot

Leif ar styrelseledamot sedan 2020 och har langre erfarenhet inom affarsjuridik. Han har tidigare
arbetat som jurist pa advokatbyraer i Sverige och utomlands samt har erfarenhet av
foretagstransaktioner. Leif dger 13 944 aktier, motsvarande omkring 90 TSEK.

Michael Malkoch 21,75 %
Anders Hult 19,80 %
Mats Wallnér 14,09 %
Eva Malmstrém 12,80 %
Lars Ojefors 2,98 %
Nordnet Pensionsférsakring 2,96 %
Andreas Nystrém 294 %
Pia Pettersson 2,35%
Tulane University 2,26 %
Ing-Marie Larsson 2,09 %

Insideragande: ~ 69 %

Teckningsoptioner

Polymer Factory har 568 066 utomstdende teckningsoptioner (Polymer Factory TO1) som emitterades
i samband med noteringen. Teckningsperioden |6per fram till 17 mars 2022 och varje teckningsoption
ger ratten att teckna en ny aktie i bolaget till en teckningskurs om 9,10 SEK per aktie.

Finansiella mal

Nettoomsattningen uppgick for helaret 2021 till cirka 2,6 MSEK med en rorelseférlust pa 3,2 MSEK.
Polymer Factory &r ett tillvdxtbolag och malet &r att 6ka omsattningen minst tvasiffrigt varje ar.
Bolagets finansiella malsattning &r att intdkterna ska uppga till cirka 20 MSEK for helaret 2023.

Page | 11



Kalqyil

Vardering

Polymer Factory genomférde IPO under 2021 med en teckningskurs pa 7,60 SEK. Aktien har sjunkit
med 18 % fran teckningskursen och handlas vid analystillfallet 28 februari till en kurs pa 6,25 SEK.

Bolaget &r inte [dnsamt &nnu, likt manga andra som &r i en tillvaxtfas. Det befinner sig i tidig
kommersialiseringsfas och fokus har varit pa produktutveckling. Den genomférda bérsnoteringen har
givit bolaget forutsattningar att intensifiera kommersialiseringen och investeringar har genomforts i
rekrytering av personal, anlaggningar samt ytterligare produktutveckling. Sdljorganisationen ar
under uppbyggnad och 2022 och 2023 avses bli de ar dar kommersialiseringen tar fart.

Nettoomsattningen for heldaret 2021 uppgick till cirka 2,6 MSEK, vilket var en 6kning med cirka 85 %
jamfort med motsvarande period féregdende ar. Forséljningen nadde inte upp till de 4-5 MSEK som
kommunicerades vid borsnoteringen och enligt bolaget berodde detta inte pa nagon specifik
handelse. Tidigare har det kommunicerats att forsaljningen paverkats av att kunder har fatt &ndra
fokus fran karnverksamheterna under pandemin. En hypotes varfér det finansiella malet inte
uppnaddes &r att saljorganisationen &r under uppbyggnad. Omséattningen speglar bolagets bdrsvarde
och marknaden vantar sannolikt pa att forsaljningen ska ta fart innan en potentiell uppvéardering kan
ske.

Bolaget uppger att det har kapacitet for att mota en hogre efterfragan och bedémningen &r att
tillvaxten har god potential att accelerera. Den underliggande marknaden vaxer snabbt och enligt
bolaget har deras produkter fordelar i jamforelse med konkurrenterna. Vidare har tillvaxtstrategin
stor potential och det héga insiderdgandet skickar mycket positiva signaler. Om malsattningen fér
2023 uppnads varderas bolaget till 1,80x EV/S 2023, vilket &r for 1agt fér ett snabbvéxande bolag med
hdga bruttomarginaler. Framtida rérelsemarginal kan bli hdg om bolaget kan bibehalla de 1aga rorliga
kostnaderna. Australienska Starpharma Holding har ett Enterprise Value pa 2 188 MSEK och detta
bolag foljs av en analytiker som varderat bolaget till ndrmare 7x EV/S 2023E, enligt tjdnsten Yahoo.

Polymer Factorys nuvarande vardering ar 14,40x EV/S for helaret 2021. Om ovan scenario infrias och
bolaget varderas till samma multipel 2023 ger det ett borsvarde pa 288 MSEK, vilket &r en potentiell
uppsida pa cirka 570 %. Om varje omsattningskrona varderas ned till 7x ger det ett borsvarde pa 140
MSEK, vilket &r en potentiell kurstillvaxt pa cirka 225 %. Det visar att det finns en god uppsida i
aktien om bolaget nar sitt finansiella mal, &ven om omsattningsmultipeln skulle varderas ned. Den
stora och langsiktiga potentialen finns inom dendritiska material/DNG och ndr marknaden forstar
potentialen kan en uppvardering av Polymer Factory ske.

Risker

- Osakerhet nar férsaljningen kan ta fart

- Partnerskap tar tid

- Malsattningen har historiskt inte inférlivats

- Pandemin och hur ldnge den pagar

- Produkterna inom dendritiska forstarkare har inga patent
- Marknaden foér SpheriCal® ar konkurrensutsatt

- Risk for ytterligare utspadning
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Summering

Polymer Factory verkar pa en snabbvaxande marknad och har tekniker som kan effektivisera olika
typer av medicinska behandlingar och vaccin. Vidare har bolaget utvecklat en egen
kalibreringsteknologi vid namn SpheriCal® som anvands inom masspektrometri.

Marknaden for dendritiska material uppgar till flera miljarder och kan bolaget mota efterfragan ar
potentialen mycket stor. Dendritiska material &r en relativt ny marknad och det finns fa aktérer. Inom
SpheriCal® ar konkurrensen hégre, men det som dr intressant ar att bolaget uppger att flera
konkurrenter saval som instrumenttillverkare visat intresse fér deras teknik.

Kundlistan &r betydande och ambitionen &r att 6ka intdkterna genom proaktiv och malinriktad
forsaljning. Den viktigaste faktorn for att bolaget ska na sitt finansiella mal &r hur val det kan inga
nya partnerskap samt hur férsadljningen till befintliga kunder utvecklar sig. Bolaget har bland annat
kunder i senare del av utvecklingsfasen. Vid ett partnerskap forser bolaget kunden med kunskap
samt anpassar produkterna till de efterfrdgade och dnskade resultaten. Om Polymer Factory ingar
ett royaltybaserat partnerskap kan intékterna snabbt accelerera. Den stora och langsiktiga
potentialen finns inom dendritiska material/DNG och nar marknaden forstar potentialen kan en
uppvardering av Polymer Factory ske.

Investerare bor kdnna till att riskerna likval mojligheterna ar stora da bolaget fortfarande befinner sig
i en mycket tidig kommersialiseringsfas. Det som talar for att bolaget kommer uppna kommersiell
framgang &r att deras produkter har fordelar jamfoért med konkurrenters och att det befinner sig pa
marknader som efterfragar deras typ av l6sningar. Strategin for tillvéxt upplevs genomténkt, men
hur stor den kortsiktiga forsaljningen kommer att bli och nar den kan ta fart ar svart att bedéma.
Beddmningen avseende varderingen bor idag framfor allt goras pa produkterna, marknaden, styrelse
och ledning.
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Disclaimer

Ingen pd Kalgyl dger aktier i kundbolag pa grund av eventuella intressekonflikter. Ingenting du Idser pa
Kalgyl.se ska ses som investeringsradgivning och det som presenterats i analysen kan vara felaktigt.
Analysen dr oberoende men finansierad.
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