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GPX MEDICAL AB (PUBL) (GPXMED)

SPIN-OFF MED MOJLIGHET TILL HOG VARDEUTVAXLING

Ag

Ett av tio barn fods for tidigt och en stor del av dessa
behdver intensivvard. Varden dr komplicerad,
véardpersonalen star infor svara medicinska beddmningar
och beslutsunderlagen dr ofta bristfalliga. GPX Medical
har en patenterad och effektiv lungdvervaknings-
teknologi for kontinuerlig Overvakning av for tidigt
fodda barns lungor som kan fylla en viktig plats i
neonatalvarden, diar det kan argumenteras for att det
idag inte finns nagon direkt konkurrens. Malsdttningen
ar att lansera den forsta produktversionen under &r 2023,
varpd vi estimerar att omsattningen kan stiga successivt
till 472 MSEK ar 2028. Baserat pad gjorda prognoser
motiveras ett potentiellt vdrde per aktie inom 12
maénader om 9 kr i ett Base scenario.

= Forvintad lansering under 2023

GPX Medical stdr infér en kommersialiseringsfas, dér
Bolaget under 2023 forvédntas lansera sin produkt
NEOLA®. Den potentiella marknaden fér Europa och
USA beddms uppga till dver 29 000 NICU-vardplatser.
Vid endast 1 % marknadsandel f6r GPX Medical, skulle
det innebédra ca 290 NEOLA® fordelat pd lika manga
vardplatser. Med en genomsnittlig prissattning om

55 000 EUR skulle det innebdra éver 160 MSEK i
forsdljning for GPX Medical, exklusive intdkter fran
forbrukningsvaror.

= Hoéga bruttomarginaler pavisar kundnyttan

GPX Medical konkurrerar idag primért med manuell
observation genom rutinméssig lungrontgen och
blodprovstagning, och avsaknaden av tekniska alternativ
medfor en gynnsam konkurrenssituation. GPX Medical
kan séledes ta bra betalt for sina produkter och estimeras
ha en hog bruttomarginal, inom intervallet 70-80 %, pa
medellang och lang sikt.

= Adresserar en marknad om 586 MEUR

Marknaden berdknas expandera med en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt (CAGR) om fem procent fran 2018 till
2026 for att da uppgéd till omkring 2,5 mdUSD.
NEOLA® (inklusive forbrukningsvaror) uppskattas
adressera en marknad om 586 MEUR érligen inom
hemmamarknaderna Tyskland, Frankrike, Stor-
britannien och USA sammanlagt.

= Stirkt kassa vid fulltecknad emission

Med en antagen burn rate om 0,9 MSEK/manad
framgent, och med hénsyn till utgdende kassan under
juni om 2,6 MSEK, kapitaltillskottet under september
om ca 20,4' MSEK (exkl. dvertilldelningsoption om 3,4
MSEK) samt ytterligare potentiellt ca 28 MSEK genom
inlésen av teckningsoptioner under oktober 2021, skulle
det innebéra att GPX Medical ar finansierade fram tills
kommersialiseringsaret 2023, allt annat lika.
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GPX MEDICAL AB (PUBL)

Teckningskurs september 2020 (kr) 6,4
Antal Aktier (st.) 10 524 990
Market Cap (MSEK)' 67,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) ! -23,0
Enterprise Value (MSEK) ! 444
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad n.a.
3 ménader n.a.
1 ar n.a.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (KALLA: IM 2020)

Norsk Elektro Optikk AS 47,6 %
Faro Capital AB 7,7 %
Emanuel Eriksson 42 %
Hanna Sjostrom 3,1 %
Mirta Lewander Xu 3,1%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Hanna Sjéstrom
Styrelseordforande Mirta Lewander Xu

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport kvartal #3, 2020 2020-11-11

PROGNOS (BASE), MSEK  2023E

2027E  2028E

Totala intikter 9.4 49.7 111.0 185.0 278.7 472.1
Omsittningstillvixt 12%  429% 123%  67% 51% 69%
Rérelsekostnader -250 424 -67.8 -113.7 -1689 -278.8
EBITDA -17.3 -4.1 9.9 15.8 26.2 51.6
EBITDA-marginal neg. neg. 9% 9% 9% 11%
Nettoresultat -19.5 -6.5 7.3 13.0 23.2 25.2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 8% 5%
P/S 7.2 1.4 0.6 0.4 0.2 0.1
EV/S 4.7 0.9 0.4 0.2 0.2 0.1
EV/EBITDA -4.5 -4.2 -2.6 -10.8 4.5 2.8

! Givet fulltecknat erbjudande september 2020, exkl. eventuell évertilldelningsoption.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se:
https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare GPX Medical AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktamissiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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