INVEST
SECURITIES

ACHAT
OBJECTIF : 0,61€ +112%

ACTUALITE

La décision tant attendue de la FDA au sujet de la demande de Fast Track est tombée hier : PAgence a accordé la désignation pour une
procédure accélérée ! TME Pharma a donc atteint les 2 objectifs qu’elle s’était fixés pour ce début d’année : (i) obtention d’une IND pour initier
une Ph Il randomisée et controlée (potentiellement pivot), et (ii) obtention de la désignation Fast Track (gain de plusieurs mois dans la
procédure réglementaire). L’enjeu désormais est de reprendre les discussions avec les partenaires Pharmas et financiers afin de présenter le
programme GBM fort des demiéres réalisations : protocole de Ph Il validé par la FDA, IND accordée, désignation Fast Track obtenue, et résultats
cliniques de Ph I/ll extrémement prometteurs. A heure d’une forte reprise du M&A dans le secteur, en particulier en oncologie, TME Pharma
présente des atouts solides pour convaincre du potentiel de sa combinaison de traitements chez les patients avec un GBM «résistant » et résiduel.

Jamila El Bougrini

+33144 8888 09 Attendue fin T1 24, I'annonce de la décision de la FDA pour la désignation Fast Track a

été faite hier aprés Bourse. L’Agence a donc décidé d’accorder la désignation de

Thibaut Voglimacci- « procédure accélérée » en cas de demande d’approbation pour une mise sur le marché
Stephanopoli aux US sur la base des résultats cliniques qui seront obtenus en phase pivot (Ph Il ou Ph
+33144 8877 95 Il en fonction de la qualité des données et du besoin médical). Grace a cette

désignation, et compte tenu du protocole clinique retenu pour la Ph Il (étude
randomisée et contrblée), une procédure d’enregistrement pourrait étre engagée des la
fin de la Ph Il en cas de résultats positifs et supérieurs aux traitements de référence.

Document achevé de rédiger le

02/04/202419:33 Désormais, la société a atteint ses 2 objectifs visés sur le plan réglementaire:
y (1) validation du protocole clinique et obtention de I'IND pour la Ph II, et (ii) obtention de
Document publi€ le la désignation Fast Track. La prochaine étape consistera & poursuivre les discussions

02/04/202419:33 avec d’'éventuels partenaires afin de conclure un accord de collaboration avec I’'un d’eux.

Les montants récemment levés (et a venir) serviront cet objectif de business
development principalement. L’objectif de la société est de se présenter sous un profil
le plus sain et attractif possible afin de solliciter I'intérét d’un éventuel partenaire :
fin de la dette et du programme de financement via OCA,
obtention d’une IND pour une Ph Il randomisée et contrblée (protocole validé par la FDA),
obtention de la désignation Fast Track pour une procédure accélérée et la possibilité
de soumettre une demande d’enregistrement dés la fin de Ph I,
disponibilité de lots cliniques de NOX-A12 suffisants pour conduire la Ph Il.

A ce jour, la visibilité financiere de la société est sécurisée jusqu’en juillet 2024. Si
I'intégralité des BSA Z en circulation sont exercés, cela permettrait a TME Pharma de
lever jusqu’a 951 432€ au total (dont 120k€ déja levés), et ainsi étendre son horizon
financier a fin T3 24. Cela offrirait donc environ 6 mois a la société pour identifier un
partenaire pour le codéveloppement du programme GBM.

Avec une /ND et un Fast Track accordés par la FDA, et sur la base des données cliniques
obtenues en Ph I/ll, TME Pharma a en main des arguments solides pour convaincre un
partenaire industriel et/ou financier de I'accompagner. En parall€le de ces discussions, la

Invest Securities et I'émetteur ont signé une convention de prestation de service d'analyse

BNA dilué -0,99 -0,87 -1,06 Cours de cl6ture du 02/04/2024

var. 1an n.s. n.s. n.s. Nb d'actions (m) 28,5

Révisions n.s. n.s. n.s. Capitalisation (m€) 8
Capi. flottante (m€) 7
ISIN NLOO15000YE1

PE n.s. n.s. n.s. Ticker ALTME-FR

VE/CA 153,6X 311,3x 500,0x Secteur DJ Health Technology

VE/EBITDA ajusté n.s. n.s. n.s.

VE/EBITA ajusté n.s. n.s. n.s.

FCF yield* n.s. n.s. n.s. Variation absolue -17,7% +20,5% +25,2%

Rendement n.s. n.s. 347,2% Variation relative -20,9% +14,1% +18,7%

* FCF opérationnel fiscalisé avant BFR rapporté a la VE Source . Factset, estimations Invest Securities
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société étudie d’autres leviers financiers non dilutifs pour poursuivre la progression de
son programme. En outre, TME Pharma envisage des subventions publiques et étudie
I’éligibilité de NOX-A12 dans le GBM en tant que traitement compassionnel. Toutefois,
pour ce dernier point, il faudra faire la démonstration de données cliniques robustes
avec une efficacité clinique ET une sécurité de traitement satisfaisantes avant
d’envisager de soumettre un dossier et d’obtenir le feu vert des agences sanitaires.
Compte tenu de la procédure, cela ne devrait pas intervenir avant plusieurs années, et
les revenus générés dans ce cadre ne pourront pas contribuer aux besoins immédiats
de financement de TME Pharma.

L’initiation de la Ph Il est soumise a un financement conséquent que nous estimons
autour de 50m<€ sur la base du design d’étude proposée par TME Pharma. En effet, le
protocole de I'étude de Ph Il approuvée par la FDA comprendra les 5 bras suivants dont
chacun serait composé d’une vingtaine de patients :

Bras 1: NOX-A12 - 200mg/semaine + radiothérapie et bevacizumab

Bras 2 : NOX-A12 - 400mg/semaine + radiothérapie et bevacizumab

Bras 3 : NOX-A12 - 600mg/semaine + radiothérapie et bevacizumab

Bras 4 : NOX-A12 - 600mg/semaine + radiothérapie

Bras 5 : Contrdle du traitement standard (témozolomide + radiothérapie)

Les excellentes données de Ph I/Il ayant démontré une mOS (survie globale médiane) de
pres de 20 mois, nous considérons que 'un des criteres principaux qui seront retenus
sera la survie a 24 mois. Tenant compte de la taille de I'étude et de la vitesse de
recrutement, nous estimons qu’'un premier readout a 24 mois de traitement sera
possible entre 3,5 ans et 4 ans apres le début de I’'étude de Ph Il

Rappelons qu’en Ph I/ll (cohorte de 6 patients), la mOS est ressortie a 19,9 mois avec la
combinaison NOX-A12/radiothérapie/bevacizumab vs 10,5 mois avec le traitement
standard, la mPFS (survie sans progression médiane) a 9 mois vs 4 mois, avec un ORR
(taux de réponse global) de 83% vs <10% avec les autres traitements comparables. Si
ces résultats sont confirmés en Ph Il sur un nombre de patients suffisant pour atteindre
une puissance statistique, et dans le cadre d’un essai randomisé et contrdlé, le combo
NOX-A12/RT/beva pourrait devenir le nouveau traitement de référence chez les patients
avec un glioblastome nouvellement diagnostiqué, traités par chirurgie mais avec une
tumeur résiduelle et résistante a la chimiothérapie.
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DONNEES FINANCIERES

BNA publié -2,54 -2,70 -0,08 -0,32 -0,26 -21,88 -0,99 -0,87 -1,06
BNA corrigé dilué -2,54 -2,70 -0,08 -0,32 -0,26 -21,88 -0,99 -0,87 -1,06
Ecart /consensus ns. ns. ns. n.s. ns. ns. ns. ns. ns.
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 2,00
P/E ns. ns. ns. ns. ns. n.s. ns. n.s. n.s.
VE/CA 144,40x 22,92x 30,09x -10,33x 9,94x 45,67x 153,61x 311,28x 500,05x
VE/EBITDA ajusté ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns.
VE/EBITA ajusté ns. n.s. ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns.
FCF yield op. avt BFR ns. n.s. n.s. ns. n.s. n.s. ns. n.s. n.s.
FCF yield opérationnel ns. n.s. n.s. ns. n.s. n.s. ns. n.s. n.s.
Rendement n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 347,2%

NB . les ratios sont calculés sur le cours moyen annuel pour les exercices terminés

Coursen € 15,6 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Capitalisation 36 8 8 8 8 8 8 8 8
Dette Nette 19 05 02 -9,7 -6,7 -15 14,4 35,6 61,3
Valeur des minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 20
Provisions/ quasi-dettes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/-corrections 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 1,0 20
Valeur d'Entreprise (VE) 38 9 8 -2 1 7 23 46 74
CA 0 o] o] 0 0 o] 0 o] 6]
var. n.s. n.s. ns. n.s. n.s. ns. n.s. n.s. ns.
EBITDA ajusté -5 -4 -4 -6 -14 -28 -12 -16 -21
EBITA ajusté -5 -4 -4 -6 -14 -28 -12 -16 -21
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
EBIT -5 -4 -4 -6 -14 -28 -12 -16 -21
Résultat financier -1 -6 3 -5 -5 -5 -5 -5 -5
IS 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SME+Minoritaires 0 o] o] 0 0 o] 0 1 2
RN pdg publié -5 -1 -1 -10 -19 -33 =17 -20 -24
RN pdg corrigé -5 -1 -1 -10 -19 -33 -17 -20 -24
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
EBITDA -5 -4 -4 -6 -14 -28 -12 -16 -21
IS théorique / EBITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total capex 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF opérationnel net IS avt BFR -5 -4 -4 -6 -14 -28 -12 -16 -21
Variation BFR 0 ] ] 0 0 0] 0 0 [o]
FCF opérationnel net IS apres BFR -5 -4 -3 -6 -14 -28 -12 -16 -21
Acquisitions/cessions 0 0 0 0 0 0 0 0 ]
Variation de capital 3 8 1 14 16 28 1 0 o]
Dividendes versés nets 0 o] o] (0] (0] o] 0 0 o]
Autres dont correction IS -1 -6 3 -5 -5 -5 -5 -5 -5
Cash-flow publié -3 -3 1 3 -3 -5 -16 -21 -26
Actifs immobilisés 0 o] o] (o] 0 o] 0 0 o]
dont incorporels/GW 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BFR -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Capitaux Propres groupe -4 -3 -2 8 -6 -1 -27 -48 -74
Minoritaires 0 o] o] 0 0 o] 0 1 2
Provisions 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dette fi. nette 2 0 0 -10 -7 -1 14 36 61
EBITDA/CA n.s. ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns.
EBITA/CA n.s. ns. n.s. ns. ns. ns. ns. ns. n.s.
RN corrigé/CA n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
ROCE n.s. ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns. ns.
ROE corrigé n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
DN/FP ns. ns. ns. ns. ns. n.s. ns. ns. ns.
DN/EBITDA (en x) n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

Source : données societes, estimations Invest Securities
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TME PHARMA

THESE D'INVESTISSEMENT

TME PHARMA (ex-NOXXON) est une société de biotechnologie qui a développé un portefeuille de produits dédiés a la
lutte contre le cancer. A ce jour, TME PHARMA a mis au point 2 produits, NOX-A12 (glioblastome, et cancer colorectal et
pancréatique métastatique) et NOX-E36 (cancers solides), dont I’objectif consiste a dégrader la protection des tumeurs
et inhiber leur réparation en neutralisant les chimiokines du microenvironnement tumoral (MET). TME PHARMA développe
une approche unique, pouvant étre utilisée en combinaison avec d'autres approches thérapeutiques, notamment la
radiothérapie et les immunothérapies, afin d’affaiblir les défenses de la tumeur contre le systéme immunitaire et
renforcer I'effet du traitement.

1 Approche innovante dans le paysage 10

FORCES

ANALYSE SWOT

FAIBLESSES

[l Pipeline relativement précoce

[l Résultats de Ph I/l tres prometteurs dans le GBM [ Besoin de financement pour poursuivre les
] Adresse des indications avec peu de concurrence programmes

] Essais en combinaison

OPPORTUNITES

[l Possibilité de nouveaux partenariats
[l Activités M&A importantes dans le domaine L) Risques commerciaux

MENACES

_l Risques réglementaires et cliniques
Cl Risques légaux

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Actionnariat

Float
87,5%

Kreos Capital
7,4%

DEWB ASO Nyenburgh ~ NGN Biomed
0,8% 0,6% 2,3% 1,4%
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AVERTISSEMENT GENERAL

Invest Securities est agréée et supervisée par I’Autorité de Contrble Prudentiel et de Résolution (ACPR) et régulée par
I’Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Le présent document ne constitue ni ne fait partie d’aucune offre ou invitation a souscrire, acheter ou vendre des titres
financiers, ou a participer a toute autre transaction.

Les informations contenues dans le présent document proviennent de sources publiques considérées fiables, mais n’ont
pas été vérifiées de maniere indépendante. Aucune garantie n’est donnée quant a I'exactitude, la sincérité ou
I’exhaustivité des informations publiques qui ont permis d’établir le présent document et Invest Securities n’accepte
aucune responsabilité quant a I'exactitude, la sincérité ou I’exhaustivité des informations publiques qui ont permis la
réalisation du présent document, sauf dans la mesure requise par la loi.

Les opinions, prévisions et estimations contenues dans le présent document sont celles de leurs auteurs uniquement. Les
appréciations formulées refletent leur opinion a la date de publication et sont donc susceptibles d'évolution ou
d'invalidation a tout moment, sans préavis. Invest Securities n’a aucune obligation d'actualiser, de modifier ou d'amender
le présent document ou d’informer d’une quelconque maniére le destinataire de ce document dans le cas ou un fait, une
opinion, une prévision ou une estimation contenus dans ce document, changent ou deviennent inexacts.

Les investissements mentionnés dans ce document peuvent ne pas convenir a tous ses destinataires. Les destinataires
du document sont invités a fonder leurs décisions d'investissement sur les diligences appropriées qu'ils jugent
nécessaires. Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances a venir. Investir sur les
marchés présente un risque de perte en capital. Toute perte ou autre conséquence découlant de I'utilisation des
informations contenues dans le document reléve exclusivement de la responsabilité de I'investisseur. Ni Invest Securities,
ni une quelconque autre personne ne pourra étre tenue responsable de quelgque maniere que ce soit au titre d'un
quelconque dommage direct ou indirect résultant de I'utilisation de ce document. En cas de doute sur un quelconque
investissement, les destinataires doivent contacter leurs propres conseillers en investissement, juridiques et/ou fiscaux
pour obtenir des conseils concernant I'opportunité d'investir.

Les rapports de recherche y compris leur préparation et leur distribution sont soumis aux dispositions du reglement abus
de marché (UE) n°2014/596 et du réglement délégué (UE) n°2016/958 sur les modalités techniques de présentation
objective des recommandations d'investissement. Le présent document est destiné uniquement (A) a des personnes
fournissant le service d'investissement de gestion de portefeuille pour compte de tiers et/ou (B) a des investisseurs
qualifiés agissant pour compte propre, au sens de l'article L.411-2 du Code monétaire et financier.

Le présent document vous est fourni a titre confidentiel pour information et ne peut étre reproduit ou transmis, en tout ou
partie, a toute autre personne ou publié.

OBJECTIFS DE COURS ET RECOMMANDATION

Nos opinions boursiéres traduisent la performance absolue attendue sur le titre a horizon 6-12 mois. Elles sont basées
sur le profil de risque de I’entreprise et sur les objectifs de cours définis par I'analyste, élément intégrant des facteurs
exogeénes liés a I'environnement de marché qui sont susceptibles de fortes variations. Le bureau d’analyse financiere
d’Invest Securities établit ses objectifs de cours sur la base d’une approche fondamentale multicriteres, incluant, de
fagon non exhaustive, I'actualisation des flux de trésorerie disponibles, I'approche analogique des comparables boursiers
ou des multiples de transactions, la somme des parties, I'actif net réévalué, I'actualisation des dividendes.

Les opinions boursiéres émises par le bureau d’analyse financiere d’Invest Securities sont définies comme tel :

ACHAT : potentiel de hausse supérieur a +10% (le potentiel requis minimum peut étre revu a la hausse selon le profil
de risque de la société)

NEUTRE potentiel compris entre -10% et +10% (le potentiel requis maximum peut étre revu a la hausse selon le profil
de risque de la société)

VENTE : potentiel de baisse supérieur a -10%

APPORTER, ou NE PAS APPORTER : recommandations utilisées lorsque I’émetteur fait I'objet d’une offre publique
(OPA, OPE, Retrait Obligatoire...)

SOUSCRIRE ou NE PAS SOUSCRIRE : recommandations utilisées dans le cadre d’une augmentation de capital

SOUS REVUE : recommandation temporaire, lorsqu’un événement exceptionnel a I'impact significatif sur les résultats
de I’entreprise ou notre objectif de cours, ne permet plus d’émettre une opinion ACHAT, NEUTRE ou VENTE
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HISTORIQUE DES RECOMMANDATIONS AU COURS DES 12 DERNIERS MOIS

Le tableau ci-dessous refleéte I'historique des changements de recommandation et d’objectif de cours réalisés par le
bureau d’analyse financiére d’Invest Securities au cours des 12 derniers mois.

TME PHARMA Jamila El Bougrini 02-avr.-24 ACHAT 0,61 +949%0
TME PHARMA Jamila El Bougrini 26-févr.-24 ACHAT 0,62 +130%
TME PHARMA Jamila El Bougrini 13-févr.-24 ACHAT 0,67 +101%
TME PHARMA Jamila El Bougrini 27-nov.-23 ACHAT 0,4 +36%

DETAIL DES CONFLITS D'INTERETS POTENTIELS

Invest Securities a été chef de file ou co-chef de file dans une offre publique concernant les instruments

- - . . . Non
financiers de cet emetteur durant les douze derniers mois.
Invest Securities a signé un contrat de liquidité avec I'émetteur. Oui
Invest Securities et I'émetteur ont signé une convention de prestation de service d'analyse. Oui
Invest Securities et I'émetteur ont signé une convention de Listing sponsor. Non
Invest Securities a été rémunérée par cet émetteur en échange de la fourniture d’autres services
d'investissement au cours des douze derniers mois (RTO, Exécution pour compte tiers, conseil, placement, Non
prise ferme).
Le présent document a été communiqué a I’émetteur préalablement a sa publication. Cette relecture n’a Non
pas conduit I’analyste a modifier son objectif de cours et sa recommandation boursiere.
Le présent document a été communiqué a I’émetteur pour relecture préalablement a sa publication. Cette Non
relecture a conduit I’analyste a modifier son objectif de cours et sa recommandation boursiere.
L’analyste financier a des intéréts dans le capital de I’émetteur. Non
L’analyste financier a acquis des titres de capital de I’émetteur avant I’opération d’offre publique. Non
L’analyste financier pergoit une rémunération directement liée a I’opération ou a un service Non
d’investissement fourni par Invest Securities.
Un dirigeant d’Invest Securities est en situation de conflit d’intérét avec I’émetteur et a eu acces a la Non
recommandation avant son achévement.
Invest Securities ou le groupe All Invest détient ou contrble 5 9% ou plus du capital en actions émis par Non
I’émetteur.
Invest Securities ou le groupe All Invest détient, a titre temporaire, une position longue nette de plus de Non
0.5% du capital de I’émetteur.
Invest Securities ou le groupe All Invest détient, a titre temporaire, une position courte nette de plus de Non
0.5% du capital de I'’émetteur.
L’émetteur détient ou contrdle 5 % ou plus du capital d’Invest Securities ou du groupe All Invest. Non

La politigue de gestion des conflits d’intéréts d’Invest Securities est accessible sur le site d’'Invest Securities dans la
rubrique Reglementation. Une liste de toutes les recommandations diffusées sur 12 mois ainsi que la publication
trimestrielle de la part des « ACHAT, VENTE, NEUTRE, AUTRES » sur 12 mois, sont accessibles sur le site de recherche
d’Invest Securities.
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Président

+33144 8877 80
maguillen@invest-securities.com

Responsable Recherche

+33144 887798
mdubreil@invest-securities.com

Analyste Immobilier

+331737390 25
safonso@invest-securities.com

Analyste CleanTech

+331737390 34
cmeilland@invest-securities.com

Vente Institutionnelle

+33155 355562
rieannet@invest-securities.com

Responsable

+33 155 35 55 66
troussilne@invest-securities.com

Directeur Général

+331448877 82
jevernay@invest-securities.com

DIRECTION

Directeur Général Adjoint
Responsable Marché Primaire
+33 155 35 55 61
phadjedj@invest-securities.com

Directeur Général Délégué

+33155355575
abellavoine@invest-securities.com

BUREAU D'ANALYSE FINANCIERE

Analyste Immobilier

+331737390 25
bduclos@invest-securities.com
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+331737390 35
jlsempe@invest-securities.com
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+33155355574
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Liquidité
+33 155 35 55 60
fhuet@invest-securities.com
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+33144 88 88 09 +331737390 25
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