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GPX MEDICAL (GPXMED)

HAR VIND I SEGLET

Ag

Forsdljningen till University College Cork av ett forsta
NEOLA®-system ar mycket vardefullt ur ett strategiskt
perspektiv da det bidrar till att GPX Medicals teknik kan
valideras genom den studie som é&r planerad att inledas
under H2-21. Studien kommer att ge GPX Medical
véardefulla insikter, vilket kan bidra positivt till den
fortsatta produktutvecklingen och kommande validering
av systemet. Sedan avtalet blev ként har GPX Medical
dven bl.a. meddelat att de erhallit patent i Kina samt
lamnat in en pre-submission till FDA. Med en dessutom
nyligen presenterad Q2-rapport anser vi att GPX
Medical har vind i seglet och upprepar ddrmed vart
virderingsintervall, ddr vi i ett Base scenario ser ett
nuvirde om 9 kr (9) per aktie.

= Fortsatter att utvecklas kostnadseffektivt

Under Q2-21 uppgick de totala rorelsekostnaderna,
inklusive COGS, till -4,5 MSEK (-1,5), vilket rent
procentuellt &r en stor dkning om 200 % mot Q2-20.
Samtidigt, i termer av absoluta tal (3,0 MSEK), é&r
okningen inte lika stor, varfor vi inte drar nagra storre
vaxlar kring detta. Det ska dessutom sdgas att GPX
Medical inte var ett noterat fristdende bolag under andra
kvartalet 2020, vilket gor att en jamforelse mellan
Q2-21 och Q2-20 rakt av blir missvisande. Om vi
istéllet gor en jaimforelse med rorelsekostnaderna under
foregdende kvartal (Q1-21) om -3,7 MSEK, okade
kostnaderna under Q2-21 endast med -0,7 MSEK. Vi ser
saledes positivt pa att GPX Medical dven under arets
andra kvartal har utvecklats med en mycket god
kostnadskontroll.

=  Pre-submission inlimnad till FDA

GPX Medical har lamnat in en pre-submission till FDA
dér ett forsta mote &r att vinta under hosten. Efter ett
sadant mote ar det naturligt att erhalla virdefulla
fragestéllningar och kommentarer, vilka GPX Medical
dé& kommer att kunna ta hénsyn till i sina kommande
studier och framgent den slutliga ansdkan till FDA.

= Haller ett fortsatt 6ga pa likviditeten

Vid utgangen av Q2-21 uppgick kassan till ca

8,5 MSEK, vilket kan jamforas med ca 13,0 MSEK vid
utgangen av Q1-21. Under Q2 uppgick darmed kapital-
forbrukningen, s.k. burn rate, till ca -1,5 MSEK/manad,
vilket dven var i néra linje med Q1-21 (-1,2 MSEK/
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PROGNOS (BASE), MSEK

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Totala intikter 9,4 49,7 111,0 1850 278,7 4721

Rérelsekostnader (inkl. COGS) -29,0  -57,1 -104,0 -171,6 -255,1 -423,1

ménad). Givet en liknande kapitalférbrukning under de EBITDA 196 74 70 134 23,6 49,0
nirmaste manaderna, och med hénsyn till den utgaende
kassan under juni, skulle GPX Medical vara EBITDA-marginal (ad).) = Sakg s e el
finansierade tills slutet av Q4-21, allt annat lika. Nettoresultat 218 98 44 106 206 362
= Virderingsintervallet limnas intakt Nettomarginal (ad) 524%  26% 2% 4% 205 79
Bolaget utvecklas i linje med Vérg f(’)rvéintn.ingar Qch i PiS 82 09 04 02 0l 0.1
samband med Q2-rapporten har vi endast gjort mindre
justeringar i védra prognoser. Sett till vart vdrderings- EV/S 65 07 03 02 01 0Ol
intervall ldmnar vi samtliga scenarion i termer av Base-,
o EV/EBITDA neg. neg. 47 24 14 07
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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




