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GPX MEDICAL AB (PUBL) (GPXMED)
COVID-19 BELYSER BEHOVET AV NEOLA®

Ag

Ett av tio barn fods for tidigt och en stor del av dessa
behover intensivvard. Varden dr komplicerad,
véardpersonalen star infor svara medicinska beddmningar
och beslutsunderlagen dr ofta bristfalliga. GPX Medical
har en patenterad och effektiv lung-6vervaknings-
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 ar 2023

GPX Medical stir infér en kommersialiseringsfas, dér
Bolaget under ar 2023 forvéntas lansera sin produkt
NEOLA®. Den potentiella marknaden for Europa och
USA bedoms uppga till 6ver 29 000 NICU-véardplatser,
vid endast 1 % marknadsandel for GPX Medical, skulle
det innebédra ca 290 NEOLA® fordelat pa lika manga
vardplatser. Med en genomsnittlig prissdttning om 55
000 EUR skulle det innebdra o6ver 160 MSEK i
forsdljning for GPX Medical, exklusive intdkter fran
forbrukningsvaror.

= Ny storigare stirker investeringsidén

Under februari 2021 forvirvade Cardeon 25 % av
aktierna GPX Medical. Cardeon investerar i foretag
inom medicinteknik och Life Science och ar kénda for
att investera 1 tidiga skeden, och har ett starkt nétverk
for finansiering. Investeringen stirker GPX Medical
som investeringsidé och forvintas underldtta Bolagets
vag mot kommersialisering genom dkad kompetens och
finansiella muskler.

= Virdering och Covid-19

Ett antal vetenskapliga studier om minskat antal for
tidigt fodda barn till f6ljd av Covid-19 har publicerats
den senaste tiden. GPX Medical menar dock att det inte
péverkar Bolaget pa sikt, och vi behéller vart
motiverade virde om 9 kr i ett Base scenario samtidigt
som vi sdnker var prognos till 3,6 kr per aktie (4,9) i ett
Bear scenario. Covid-19 péverkar marknaden, bland
annat med nagot trogare access till kliniker, samtidigt
som just GPX Medicals Overvakning av lungor inte
minst under Covid-19 belyser ett viktigt behov, vilket
borde leda till okat intresse och efterfragan framgent. Vi
ser samtidigt en stark aktiemarknad med hdjda multiplar
och investeringsvilja bland foretag inom medicinteknik,
vilket inte minst Cardeons investering i GPX Medical
pavisar. Sammantaget hdjer vi vart motiverade vérde till
15,8 per aktie (11,8) kr i ett Bull scenario.
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AKTIEKURS 5.4 kr

VARDERINGSINTERVALL (12 MANADER)
BEAR BASE BULL

\3,6 kr ‘9,0 kr | 15,8 kr

GPX MEDICAL AB (PUBL)

Senast betalt (2021-02-24) 54
Antal Aktier (st.) 10 524 990
Market Cap (MSEK) 52,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -16,6
Enterprise Value (MSEK) 40,2
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market

UTVECKLING

1 méanad -27,6 %
3 manader 1,5%
1ar n.a

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2020-12-31)

Cardeon' 25,0 %
Nordnet Pensionsforsikring 8,1 %
Avanza Pension 32%
Magnus Kenneby 3,0%
Pir Josefsson 2,8%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Hanna Sjéstrom

Styrelseordforande Mirta Lewander Xu

FINANSIELL KALENDER

Var vinlig ta del av véra ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten

Kvartalsrapport 1, 2021 2021-05-20
PROGNOS (BASE), MSEK  2023E 2026E 2027E  2028E
Totala intikter 9.4 49.7 111.0 185.0 278.7 472.1
Omsittningstillvaxt 6% 429%  123%  67% 51% 69%
Rérelsekostnader -273 457  -69.8 -116.1 -171.5 -281.5
EBITDA -19.6 -7.4 79 134 23.6 48.9
EBITDA-marginal neg. neg. 0.1 7% 8% 10%
Nettoresultat -21.8 -9.9 5.3 10.6 20.6 34.7
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 7% 7%
P/S 6,0 1,1 0,5 0,3 0,2 0,1
EV/S 43 0,8 0,4 0,2 0,1 0,1
EV/EBITDA -39 -3,5 -2,1 -5,4 5,1 3,0

! Rapporterat den 12 februari 2021
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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 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.

/\nalyst GI‘OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




