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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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INNEHALL

GPX Medical AB (publ) ("GPX Medical” eller
”Bolaget™) har en patenterad lungdvervaknings-teknologi
som ar en saker och icke-invasiv metod for kontinuerlig
overvakning av for tidigt fédda barns lungor. Med
produkten NEOLA® kan nya forutséattningar skapas for
ett battre omhandertagande, farre intensivvardsdagar och
i slutandan mindre sjuklighet for barnen i neonatalvarden,
dar malsattningen &r att lansera produkten ar 2023.
Bolaget &r sedan oktober 2020 noterade pad Nasdaq First
North Growth Market, efter en genomford spin-off fran
det tidigare moderbolaget Gasporox (publ). I samband
med noteringen genomférde GPX Medical en nyemission
som véackte stort intresse och Overtecknades med hela
475 %, vilket tillférde Bolaget en nettolikvid om ca
20 MSEK.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

GPX Medical har siktet installt mot marknadslansering ar
2023, dessforinnan utgér fortsatt utvecklingsarbete, CE-
markning, FDA-godk&nnande m.m viktiga milstolpar som vid
lyckade utfall kan utgdra starka véardedrivare i aktien. Efter
marknadslansering blir forséljningsutvecklingen den viktiga
datapunkten att bevaka 6ver tid.

HISTORISK LONSAMHET 5av 10

GPX Medical bedriver for nérvarande valideringsarbete for
den kommande lanseringen av sin produkt. Bolaget har
dérmed ingen forséljning vilket medfor att GPX Medical varit
i behov av extern kapitalanskaffning for att fortsatt kunna
bedriva sin verksamhet. For helaret 2020 uppgick
rorelseresultatet till ca -6,7 MSEK, vilket &r att anses som en
lag kapitalforbrukning och nagot som saledes starker betyget.
Betyget ar baserat pé historik och &r ej framatblickande.

8 av 10

LEDNING & STYRELSE

Bolagets styrelse bestdr av ledamoter som samtliga har hogt
uppsatta positioner i noterade bolag, med medicinteknisk
kompetens och erfarenhet av att utveckla MedTech-produkter.
Flertalet styrelse- och ledningspersoner har ocksa kopplingar
till Gasporox (publ) och GPX Medical har séledes tagit tillvara
pa den know how som finns inom huvudagarsfaren. VD Hanna
Sjostrom har haft ledande positioner inom internationella
koncerner sasom the Coca-Cola Company och L'Oréal och har
saledes kommersiell erfarenhet, vilket blir en viktig del nar
GPX Medical under 2023 ska kommersialiseras.

GPX Medical bedriver fér narvarande valideringsarbete med
en malsattning om att kommersialisera sin produkt under ar
2023. GPX Medical har sdledes inga intakter och marknaden
kannetecknas av langa forsaljningsprocesser, vilka utgér en
risk. GPX Medical har forvisso lag burn rate men ar samtidigt
langt fran forsiljning vilket gor att det ar mycket viktigt att
Bolaget kan utvecklas med en god kostnadskontroll.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.
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GPX MEDICAL (GPXMED)

ALLT FLER BYGGSTENAR FALLER PA PLATS

Ag

GPX Medical har en patenterad och unik lung-
dvervakningsteknologi for kontinuerlig évervakning av
for tidigt fodda barns lungor som kan fylla en viktig
plats i neonatalvarden, dar det kan argumenteras for att
det idag inte finns ndgon direkt konkurrens. Under
H1-21 har Bolaget fortsatt att forstdrka organisationen
infor certifieringen av sin produkt NEOLA®, dar
malsattningen &r att marknadslansering ska ske under ar
2023. Under efterfoljande ar estimerar vi att
omséattningen kan stiga successivt till +470 MSEK ar
2028, dar vi baserat pa gjorda prognoser och tillampad
varderingsmetod ser ett potentiellt varde per aktie inom
tolv manader om 9 kr (9) i ett Base scenario.

= God kostnadskontroll under Q1

| dagens lage ar det viktigt att GPX Medical kan driva
verksamheten framat pa ett kostnadseffektivt vis, och att
tillganglig likviditet i bolaget balanseras ratt, varfor
utvecklingen av kostnadsmassan &r viktig att bevaka.
Under Q1-21 uppgick GPX Medicals totala rorelse-
kostnader, inklusive COGS, till -3,7 MSEK, vilket
jamfort med rorelsekostnaderna under foregdende
kvartal (Q4-20) om -2,9 MSEK, innebér en 6kning om
endast -0,9 MSEK. Vi ser darmed positivt pa att GPX
Medical dven under arets forsta kvartal har utvecklats
med god kostnadskontroll.

= Fortsatt viktigt att bevaka likviditeten

Vid utgangen av Q1-21 uppgick kassan till ~13 MSEK,
vilket kan jamforas med nara 16,6 MSEK vid utgangen
av Q4-20. Under arets forsta tre méanader har darmed
Bolagets burn rate uppgatt till ca -1,2 MSEK/manad.
Givet en liknande kapitalforbrukning &ven framgent,
och med hansyn till den utgdende kassan under mars,
skulle GPX Medical vara finansierade tills inledningen
av Q1-22, allt annat lika. Bolaget har idag en utestédende
teckningsoption (TO1) med en teckningskurs om
8,32 kr/aktie, dar full teckning skulle det tillféra
GPX Medical ca 29 MSEK.

= Ett antal triggers innan lansering

Lansering av NEOLA® dr att vanta forst ar 2023, men
dessforinnan ser vi att GPX Medical kan komma att
kommunicera ett antal vérdedrivande aktiviteter, t.ex.
uppnadda milstolpar gallande produktutvecklingen och
valideringen av NEOLA®, samarbeten med strategiska
partners och fortsatta patentframgangar inom nyckel-
marknader. Dessa exempel pd handelser kan komma att
utgora bra triggers i aktien framgent.

= Mindre forandringar i varderingsintervallet

Bolaget utvecklas i linje med vara férvantningar och i
samband med Q1-rapporten har vi endast gjort mindre
justeringar i vara prognoser. Sett till vart varderings-
intervall Iamnar vi Base och Bear oférdndrat, samtidigt
som en nagot konservativare ansats antas i Bull.

Analyst Group

AKTIEKURS‘ 3,9 kr

VARDERINGSINTERVALL (12 MANADER)

BEAR BASE BuLL

|3,6 kr ‘9,0 kr | 12,5 kr

GPX MEDICAL AB (PUBL)

Senast betalt (2021-05-25) 39
Antal Aktier (st.) 10 524 990
Market Cap (MSEK) 41,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,0
Enterprise Value (MSEK) 28,0
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -11,4 %
3 méanader -17,9 %
1ar -48,1 %
YTD -27,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2021-03-31)

Cardeon 25%
Nordnet Pensionsforsakring 6,9 %
Magnus Kenneby 3,0%
Péar Josefsson 3,0%
Avanza Pension 2,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Hanna Sjostrom

Styrelseordférande Mérta Lewander Xu

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #2, 2021 2021-08-17

PROGNOS (BASE), MSEK 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Totala intékter 9,4 49,7 1110 1850 278,7 4721

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

EBITDA -196 74 7,0 13,4 23,6 49,0
EBITDA-marginal (adj.) -480% -21% 4% 6% 8%  10%
Nettoresultat -21,8 98 4,4 10,6 20,6 36,2
Nettomarginal (adj.) -524% -26% 2% 4% 7% 7%
P/S 82 0,9 0,4 0,2 0,1 0,1
EVIS 5,6 0,6 0,3 0,2 0,1 0,1
EV/EBITDA neg. neg. 4,0 2,1 1,2 0,6
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KOMMENTAR Q1-21

Analyst Group

GPX Medical ar i en utvecklingsfas dar nuvarande fokus bl.a. ar hanforligt till sddant arbete
som avser regulatoriska processer, t.ex. att erhalla en CE-markning av NEOLA®, varfor ingen
forsaljning ar aktuell i dagslaget. Samtidigt kraver ett sddant arbete en viss organisation och
andra marknadsmassiga investeringar, vilket resulterar i rérelsekostnader som i kombination
med ingen forsaljning ger upphov till ett negativt kassafléde. Som vi namnt tidigare ar detta helt
naturligt i dagens lage, samtidigt som det ar mycket viktigt att GPX Medical kan driva
verksamheten framat pd ett kostnadseffektivt vis och att tillganglig likviditet i bolaget
balanseras ratt. Under Q1-21 uppgick GPX Medicals totala rérelsekostnader, inklusive COGS,
till -3,7 MSEK (-1,8), vilket rent procentuellt &r en kraftig 6kning om 112 % mot Q1-20.
Samtidigt, i termer av absoluta tal (1,9 MSEK), &r 6kningen inte lika extrem, varfor vi inte drar
nagra storre vaxlar kring detta. Det ska dessutom sigas att GPX Medical inte var ett noterat
fristdende bolag under forsta kvartalet 2020, vilket gor att en jamforelse mellan Q1-21 och
Q1-20 rakt av blir missvisande. Om vi istallet gor en jamforelse med rorelsekostnaderna under
foregaende kvartal (Q4-20) om -2,9 MSEK, okade kostnaderna under Q1-21 endast med
-0,9 MSEK. Vi ser saledes positivt pa att GPX Medical dven under arets forsta kvartal har
utvecklats med god kostnadskontroll.

Vid utgangen av forsta kvartalet uppgick kassan till ca 13,0 MSEK, vilket kan jamfcras med ca
16,6 MSEK vid utgangen av Q4-20. Under forsta kvartalet 2021 uppgick darmed Bolagets
kapitalforbrukning, s.k. burn rate, till ca -1,2 MSEK/manad. Givet en liknande kapital-
forbrukning aven framgent, och med hansyn till den utgdende kassan under mars, skulle
GPX Medical vara finansierade tills inledningen av Q1-22, allt annat lika.

Givet en liknande kapitalforbrukning fragment som under Q1-21, skulle Bolaget vara finansierade tills
inledningen av Q1-22, exklusive eventuellt kapitaltillskott fran TO1.

Utveckling likvida medel, givet en burn rate om ca -1,2 MSEK/manad, allt annat lika

MSEK
15 13,0 117
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9,3 81
10 ! 6.8 2022
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44
5 32 19
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0 m |
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Bolaget har idag en utestdende teckningsoption av TO1, dar teckningsperioden I6per fran den
4 oktober 2021 till den 29 oktober 2021, med en teckningskurs om 8,32 kr/aktie. Det &terstar
annu nagra manader tills dess, och GPX Medical kan komma att meddela ett antal uppnadda
milstolpar dessférinnan, vilket skulle kunna bidra till en positiv vardeutveckling i aktien och
saledes bidra till att en inlésen av optionerna blir aktuellt. Vid full teckning av TO1 skulle det
tillféra GPX Medical ca 29 MSEK, vilket skulle vara ett vardefullt kapitaltillskott for Bolaget.

Det stora fokuset framgent &r héanforligt till affarsutveckling, klinisk utvérdering och
produktutvecklingen kring NEOLA®, dar malbilden &r att inleda marknadslansering under ar
2023. “Jag ser, att vi har en mdjlighet att bli en global aktér som bidrar till en vérdefull
utveckling i neonatalvarden och ser fram emot bolagets fortsatta arbete med fokus pa
produktutveckling, klinisk validering och forberedelse infor marknadslansering.”, sa VD Hanna
Sjostrom i samband med Q1-rapporten.

Aktuellt varderingsintervall

GPX Medical utvecklas i linje med véra forvantningar och under kommande kvartal bedémer vi
att Bolaget har rétt forutsattningar for att forsdtta ta ytterligare steg i ratt riktning mot
marknadslanseringen av NEOLA®. | samband med Q1-rapporten har vi endast gjort mindre
justeringar i vara prognoser, varfor vi lamnar vart varderingsintervall ofériandrat i Base- och
Bear scenario, samtidigt som vi antar en nagot forsiktigare ansats i vart Bull scenario.

Vérderingsintervall 0 Efter Q1-21 Foréndring
Base scenario (per aktie) 9,0 kr 9,0 kr 0 kr
Bull scenario (per aktie) 15,8 kr 12,5 kr -3,3 kr
Bear scenario (per aktie) 3,6 kr 3,6 kr 0 kr
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INVESTERINGSIDE

Under oktober 2020 slutférdes en nyemission om ca 22,5 MSEK fére emissionskostnader som
blev kraftigt dvertecknad. Nettolikviden om ca 20,1 MSEK forvéntas nu anvéandas for bland
annat produktutveckling, klinisk validering och regulatoriska processer kring Bolagets produkt.
Samtliga av dessa handelser utgor viktiga steg pa vagen mot kommersialisering under ar 2023,
och utgor potentiella vardedrivare inom de narmaste 12-24 manaderna vilka kan resultera i en
positiv kursutveckling i aktien. Nuvarande produktprototyp har i forskningsstudier redan visat
sig uppfylla i huvudsak de nédvéandiga funktions- och prestandakraven, vilket talar for en
snabbare vag till marknaden for NEOLA®.

Den totala marknaden estimeras uppga till ca 2,5 mdUSD ar 2026

NEOLA® riktar sig mot den globala marknaden for andningsstéd med fokus pa neonatal
intensivvard, vilken 2017 var varderad till 1,5 mdUSD. Marknaden berdknas expandera med en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om fem procent fran 2018 till 2026 for att da uppga till
omkring 2,5 mdUSD. NEOLA® (inklusive forbrukningsvaror) uppskattas adressera en
marknad pa 586 MEUR arligen inom Tyskland, Frankrike, Storbritannien och USA
sammanlagt. Av dessa 586 MEUR star den amerikanska marknaden fér 456 MEUR (78 %),
vilket gor USA till den enskilt storsta och viktigaste marknaden fér GPX Medical i nértid.

NEOLA® kan skapa stor nytta inom varden

NEOLA® har i prototypformat pavisat en unik formaga att forbattra intensivvarden av
neonatala barn genom att den upptacker och larmar omedelbart vid foérandringar i volym- och
syrgaskoncentration i lungan. Dagens relativt dyra neonatalintensivvard anvander idag skadlig
réntgenstralning och invasiv blodprovstagning, darmed finns det flera starka incitament som
talar for NEOLA® vilket skulle kunna mdjliggdra en god forséljningsutveckling efter lansering.

Spin-off fran ett véletablerat bolag med beprovad teknik

GPX Medical grundades 2016 som ett helagt dotterbolag till GASPOROX AB (publ), som
kommersialiserat sin gasmatarteknologi for kvalitetssakring av forpackningar inom lake-
medels-, livsmedels- och dryckesindustrin. GPX Medical fokuserar pa att utveckla
medicinteknisk utrustning baserat pd samma gasmatningsteknologi, vilket pavisar att teknologin
ar beprévad och redan kommersialiserad inom andra omréaden.

Prognos, vardering, kapitalisering och industriella partners

| ett Base scenario estimeras GPX Medical omsatta 111 MSEK ar 2025 och 472 MSEK &r
111 MSEK 2028. Givet en malmultipel om P/S ~1,2, WACC om 15 % samt Level Of Assessment (LoA) om
OMSATTNING 85 % pa 2025 ars estimerad forsaljning, motiveras ett pris per aktie inom 12 ménader om
2025E 9 kr i ett Base scenario. Det ska pépekas att vdgen till tankt lansering ar 2023 bestar av vissa
utmaningar, dar bl.a. processer i form av CE-miarkning och FDA-godkannande maste uppnas.
Samtidigt ar inte GPX Medical l6nsamma idag, vilket i sig utgér en finansiell risk. GPX
Medical har dock starkt sin kassa under Q4-20 genom en nyemission som genererade en
nettolikvid om ca 20 MSEK. Emissionen ¢vertecknades med hela 475 %. Detta, i kombination
med att Cardeon med bevisad framgangsrik investeringshistorik investerade i GPX Medical
under Q1-21, pdvisar att det finns ett starkt intresse bland investerare att finansiera
verksamheten vidare. Vi utesluter dock inte att Bolaget kan komma att genomfora ytterligare
kapitalanskaffningar utéver redan utestdende TO1, vilket skulle kunna ske genom allt fran en
traditionell foretradesemission till en riktad emission mot en industriell partner, och dérmed
stdrka kassan infor kommersialiseringsfasen. Med en antagen kapitalférbrukning om ca
1,2 MSEK/maénad framgent, och en kassa om ca 13 MSEK vid utgéngen av Q1-21, skulle det
innebéra att GPX Medical &r finansierade tills inledningen av Q1-22, allt annat lika samt
exklusive eventuellt kapitaltillskott fran TO1.

Spin-off fran ett Stérkt balansrékning NEOLA® kan Ny storagare med ; -
véletablerat efter lyckad revolutionera bevisad framgéangsrik G?/?dvﬁ rgf;tﬁ?fx;”] 9
bérsbolag genomford emission marknaden investeringshistorik Y
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BOLAGSBESKRIVNING
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GPX Medical AB grundades 2016 och ar en spin-off frin GASPOROX AB (publ). GPX
Medical ar verksamma inom marknaden for intensivvard med inriktning mot for tidigt fodda
barn, idag fods over 15 miljoner barn varje ar for tidigt. Bolaget bedriver for narvarande
valideringsarbete med sin lungévervakningsutrustning NEOLA®, dar andningsutrustningen ar
inriktad p& neonatal intensivvard. Produktprototypen har i forskningsstudier redan visat sig
uppfylla i huvudsak de nédvéndiga funktions- och prestandakraven, vilket talar fér en snabbare
vag till marknaden. Med NEOLA® forvantas GPX Medical skapa nya forutsattningar for ett
battre omhandertagande, farre intensivvardsdagar och i slutandan mindre sjuklighet for barnen i
neonatalvarden.

NEOLA®

NEOLA® (NEOnatal Lung Analyser) &r tankt att anvandas for att 6vervaka volymférandringar
och syrgaskoncentration i lungan hos for tidigt fodda barn. Produktprototypen har utvecklats i
nédra samarbete med neonatologer och neonatalsjukskoterskor och har bland annat anvénts vid
forskningsstudier och pre-kliniska studier. Prototypen har pavisat en unik forméga att forbattra
intensivvarden av neonatala barn genom att den upptacker och larmar omedelbart vid
forandringar i volym- och syrgaskoncentration i lungan. NEOLA® forvéntas ocksa fylla en ny
funktion inom intensivvarden av for tidigt fodda spadbarn genom att potentiellt minska
anvandningen av dagens vanligt forekommenade rutiner for 6vervakning av lungstatus. Dagens
relativt dyra neonatalintensivvard anvander idag skadlig rontgenstralning och invasiv
blodprovstagning, vid anvandandet av NEOLA® kan potentiella kostnadsbesparingar uppnas
samtidigt som rontgenstralning kan uteslutas. Den langsiktiga ambitionen ar att fortsatta
utveckla fler medicintekniska produkter inom lungdvervakning som daven kan dvervaka aldre
barn, och i framtiden aven vuxna. D& GPX Medicals teknologi kan tillampas p& andra delar av
kroppen an bara lungorna kan ytterligare méjliga tillampningar identifieras, idag har Bolaget
bland annat ett pdgaende projekt for att utvdrdera potentialen inom diagnostik av bihéle-
inflammation.

Banbrytande teknologi

Biomedicinsk GASMAS ar teknologin i NEOLA® som mojliggér konstant dvervakning av
lungornas funktion. GASMAS ar en banbrytande metod for att mata gas och héligheter i
kroppen, teknologin ar utvecklad p& avdelningen for Atomfysik vid Lunds Universitet och
bygger pa avstambar diodlaserspektroskopi.

Hur det fungerar i praktiken

Svagt infrarott ljus skickas genom brostkorgen frén en ljusprob och detekteras med en
detektorprob. Ljuset sprids runt i vdvnaden och det mesta av ljuset absorberas i vdvnaden. En
liten del av ljuset gar genom lungans haligheter och kan absorberas av syrgas- och
vattendngemolekyler. Det ljuset som nar detektorn kan med hjalp av signalforstarkning,
algoritmer m.m. rakna ut matt som relaterar till lungans volym och syrgaskoncentrationen.
Denna teknologi, som mater lungvolym och syrgaskoncentration direkt i lungan, &r helt
revolutionerande samt unik och grundas pa att gas absorberar ljus annorlunda an vavnaden.

Forvantad lansering under ar 2023

GPX Medicals framtagna produktprototyp har i forskningsstudier pavisat de primara kraven for
funktion och prestanda som identifierats i samarbete med Bolagets kliniska samarbetspartners.
Bolaget befinner sig just nu i en valideringsfas med malet att under 2022 validera NEOLA®,
for att sedan under 2023 lansera den forsta versionen. Bolaget forvantas ocksd paborja
processen med att CE-mérkning och FDA-ans6kan for att kommersialisera Bolagets produkt.
Under mitten av ar 2023 forvantas ocksd Bolaget ha upprattat och infort ett kvalitets-
ledningssystem enligt 1SO 13485.
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MARKNADSANALYS

Omfattande marknad i tillvaxt

GPX Medical ar verksamma pa den globala marknaden for andningsutrustning inriktade pa
neonatal intensivvard, vilken under 2017 hade ett marknadsvarde om ca 1,5 mdUSD.
Marknaden forvantas uppga till ca 2,5 mdUSD &r 2026, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt (CAGR) om 5-6 %. Bakomliggande orsaker till tillvaxten &r svardefinierat, men ett
antal faktorer lyfts fram som potentiella forklaringsvariabler, bl.a. att fler modrar foder barn vid
aldre alder, vilket okar risken for att barnen fods for tidigt samt halsoproblem sasom diabetes
och hogt blodtryck. Fler modrar som foder barn vid en senare alder har ocksa ckat antalet
fertilitetsbehandlingar, vilket leder till att fler tvillingar fods och fler kejsarsnitt utfors.

Den globala marknaden for neonatal intensivvard forvantas véaxa med en CAGR om 5-6 % fram tills &r 2026.

Estimerad marknadsvarde for den globala marknaden for neonatal intensivvard fram tills &r 2022

mdUsD
2,5

25
2,4
2,2
2,0 =
2,0 1,9 '
' 1,8
1,6 L7
15 J

) I I I
1,0

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Kélla: GPX Medical, IM 2020

Globalt fokusomréade leder till 6kade investeringar

Forskning och utveckling av medicinteknisk utrustning &r primart inriktat for vuxna
anvandare/patienter. Utrustning for barn, s.k. pediatrisk medicinteknisk utrustning, befinner sig
vanligtvis upp till tio ar efter utvecklingen i utrustning jamfort med vuxna. Forklaringen &r
bland annat hanforlig till att barn genomgar en fysiologisk utveckling, vilket medfér svarigheter
kopplade till genomférande av kliniska studier, I6nsamhet i vard- och utvecklingsarbete och
ersittningssystem. For att underlatta och 6ka investeringarna inom omraden har bland annat
FDA infort finansiella stod for utveckling av pediatriska produkter och FN har inom ramen for
Agenda 2030 uppfort ett mal om att minska den neonatala spadbarnsdddligheten. Dessa trender
talar for en aktor likt GPX Medical.

Konkurrerande lésningar

Sjukvardens metoder bestdr idag primart av manuell observation av barnet och rutinméssig
lungréntgen och blodprovstagning. GPX Medical bedémer att lungultraljud till viss del kan
ersatta lungrontgen for att diagnosticera lungkollaps, men att teknologin inte ar lampad for
kontinuerlig dvervakning. Electrical Impedance Tomography &r en annan teknologi som lyfts
fram, men metoden &r inte optimal for nyfédda barn och teknologin kan inte méta
syrgaskoncentrationen i lungorna.

Adresserbara marknaden uppgar till 586 miljoner euro

Ett NEOLA®-system forvantas saluforas for runt 55 000 EUR med en avskrivning om ca 5 ar,
vilket innebar en marknadspotential om minst 5 000 EUR per NICU-sdng per &r. Sammantaget
estimeras den adresserbara marknaden for ett NEOLA®-system till 586 MEUR.

Tyskland Frankrike Storbriannien USA Totalt
Totalt antal NICU-vardplatser 2 140 2 547 1782 22 660 : 29 192 :
Tillganglighet av NICU-vérdplatser, dagar/tusentals 781 930 650 8271 : 10 633 :
Marknad for NEOLA® (en enhet/vardplats), MEUR 24 28 20 239 | 311 |
Marknad for férbrukningsmaterial till NEOLA®, MEUR 20 23 16 207 i 266 i
Adresserbar marknad, MEUR 43 51 36 456 | 586 |

Kalla: GPX Medical, IM 2020
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FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

De finansiella prognoserna av GPX Medicals framtida nettoomsattning utgdr fran Bolagets
produkt NEOLA® och tillhérande engangsartiklar och serviceavtal. GPX Medical har dock for
avsikt att lansera ytterligare produkter, vilket saledes skulle innebidra en breddad intaktsbas.
Bolaget kan aven komma att licensiera ut sin teknologi och darigenom erhélla licensintékter. Ett
mojligt scenario kan vara att licensiera teknologin till industribolag fér implementering i
ventilatorer samt ytterligare affarsmajligheter inom nya produkter for bihalediagnostik och
lungbvervakning for barn, och vuxna. Detta inkluderas dock inte explicit i gjorda prognoserna,
utan ses istallet som en extra varderingsoption.

Ett NEOLA®-system estimeras saluféras foér omkring 55 000 EUR och har en férvéantad
livslangd om ca 5 ar. GPX Medicals affarsmodell baseras pa att tillhandahélla sjalva NEOLA®-
maskinen men ocksd merférsaljning i form av engangsartiklar, vilka kontinuerligt maste bytas
ut av kund vilka forvéantas utgora ca 30 % av ett NEOLA®-system vid full lansering. GPX
Medical forvantas anvanda sig av distributorer for att enklast nd ut pd marknaden, men kan
ocksd komma att bedriva egen forsaljning.

Omséttningsprognos mellan aren 2021-2028

GPX Medical har historiskt inte visat ndgon forsaljning, da Bolaget for narvarande bedriver
valideringsarbete for sin produkt NEOLA®. | dagsléget utgérs GPX Medicals totala intakter av
aktiverat arbete for egen rakning och ar saledes inte faktisk forsaljning. Analyst Groups
prognoser stracker sig till ar 2028, dar den betydande framtida tillvaxten forvantas komma efter
ar 2023, da Bolaget forvantas ha en kommersiellt lanserad produkt p& marknaden. Ar 2024
estimeras en forsaljning om 75 enheter av NEOLA®, vilket da blir forsta helaret da produkten
ar tillganglig pd marknaden. Sammantaget estimeras en omséttning 111 MSEK ar 2025 och
472 MSEK ar 2028.

Antalet sdlda NEOLA®-system forvantas uppga till 746 enheter ar 2028.

Totala antalet enheter i forsaljning i ett Base scenario
Antal

74
800 6
600 439
400 290
200
0 0 0 9 .
; - |

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Analyst Groups prognos

Totala intakter forvantas oka till ca 472 MSEK &r 2028.

Totala intakter i ett Base scenario
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Analyst Groups prognos

Stark bruttomarginal

Bolaget forvantas outsourca sin produkt, och Analyst Group beddmer att GPX Medical kan né
en bruttomarginal inom intervallet 70-80 % pa medelléng och I&ng sikt, dar Bolagets brutto-
marginal forvantas forbattras vid hogre volymproduktion. Analyst Group estimerar inte ndgon
storre bruttomarginalforbattring Gver tid utan utgér fran ett konservativt antagande om relativt
konstant bruttomarginal pa medellang sikt.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Valideringsarbete medfér 6kade personalkostnader

For helaret 2020 uppgick personalkostnader till ca 3,7 MSEK, och framét forvéntas personal-
kostnaderna 6ka som en konsekvens av att Bolaget bygger en storre organisation infér den
kommande marknadslanseringen och dessférinnan utvecklings- och valideringsarbetet. Under
senaste kvartalen har flera nyckelrekryteringar skett, vilket vi ocksa réknar med kommer att
fortsatta ske framover. Sammantaget forvantas GPX Medical personalkostnader uppga till 15,5
MSEK ar 2025 samt 31,9 MSEK ar 2028.

Relativt 1&g andel personalkostnader nar kommersialiseringsfasen borjat ta fart.

Prognostiserad personalkostnad 2021-2028E

mmm Personalkostnader  -------- Personalkostnader andel av totala intakter
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Analyst Groups prognoser

Analyst Group bedoémer att personalkostnaderna de kommande aren kommer vara GPX
Medical nast storsta rorelsekostnaden efter Gvriga externa kostnader. Efter den framgangsrikt
genomfdrda borsnoteringen med tillhdrande nyemission om ca 20 MSEK i nettokapitaltillskott
under oktober 2020, ligger fokus kring ett antal aktiviterer for att kunna skala upp
verksamheten och intensifiera utvecklingen och valideringen avn NEOLA®. Delar av
personalkostnaderna forvantas bokféras under Ovriga externa kostnader, da Bolaget forvantas
nyanstélla konsulter inom ramen for de olika projekt som GPX Medical kommer genomfora
infor sin kommersialisering och dérefter.

Produktlanseringar och marknadsforing forvantas resultera i ytterligare kostnadsdrivare

Mellan aren 2021 och 2022 forvantas kostnadsdrivarna, utover personal, vara hanférliga till
valideringsarbetet kring Bolagets kommande produktlansering, dar kostnaderna ar kopplade till
Okade projekt- och marknadsforingsaktiviteter. Fram tills prognostiserad lansering behdver
GPX Medical genomféra en del OPEX-investeringar, och Bolaget beddms anstélla ett antal
konsulter kopplat till produktlanseringen och for att mojliggora fullstdndigt regulatoriskt arbete,
vilket kréaver tid och resurser. | mitten eller slutet av valideringsarbetet, framforallt under 2022,
forvantas GPX Medical 6ka sina forsaljnings- och marknadsféringsinvesteringar for att
accelerera kidnnedomen kring Bolagets produkt for att darefter kunna ta en mer aktiv roll pa
marknaden nar lanseringen paborjats. Sammantaget estimeras 6vriga externa kostnader uppga
till 54,3 MSEK ar 2025 samt 249,6 MSEK ar 2028.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Analyst Group

Under slutet av ar 2023 estimeras lanseringen paborjas av NEOLA®, varfor ingen forsaljning
ar att rakna med dessforinnan. Analyst Group bedomer att det tar ca 2-4 ar att nd positiv
EBITDA-resultat efter att Bolaget inlett sin kommersialiseringsfas, vilket sker under &r 2025 i
ett Base scenario. Sammantaget estimeras EBITDA-resultatet uppga till 7,9 MSEK ar 2025
samt 48,9 MSEK &r 2028.

GPX Medical forvantas na positiv EBITDA-marginal under ar 2025.

Totala intékter, EBITDA och EBITDA-marginal 2021-2028E, Base scenario

MSEK s Totala intékter EBITDA  -------- EBITDA-marginal (adj.)
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 5,0 47,2 108,5 182,5 276,2 469,6
Aktiverat arbete 2,3 18 45 79 39 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ovriga intakter 0,6 11 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 2,9 29 55 8,9 9,4 49,7 111,0 185,0 278,7 472,1
Révaror och fornddenheter -0,4 -0,2 -0,8 -1,3 -1,7 -11,4 -33,3 -55,5 -83,6 -141,6
Bruttoresultat 2,5 2,7 4,7 7,6 7,7 38,3 71,7 129,5 195,1 330,5
Bruttomarginal (adj.) n.a n.a n.a n.a 66% 76% 69% 70% 70% 70%
Ovriga externa kostnader -1,5 -5,7 -9,2 -11,0 -16,2 -30,0 -54,3 -97,8 -147,4 -249,6
Personalkostnader -3,5 -3,7 -5,7 -8,0 -111 -15,7 -16,4 -18,3 -24,1 -31,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,5 -6,7 -10,2 -11,4 -19,6 -7.4 7,0 134 23,6 49,0
EBITDA-marginal (adj.) na na na na -480% -21% 4% 6% 8% 10%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -1,1 -1,8 -2,2 -2,4 -2,6 -2,8 -3,0 -3,0
EBIT -2,5 -6,7 -11,3 -13,2 -21,8 -9,8 4,4 10,6 20,6 46,0
EBIT-marginal (adj.) n.a n.a n.a n.a -524% -26% 2% 4% 7% 9%
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -2,5 -6,7 -11.3 -13,2 -21,8 -9,8 4,4 10,6 20,6 46,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,8
Periodens resultat -2,5 -6,7 -11,3 -13,2 -21,8 -9,8 44 10,6 20,6 36,2
Nettomarginal (adj.) na na na na -524% -26% 2% 4% 7% %

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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VARDERING

9 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

Unik aktor pa en nischad marknad

GPX Medical verkar inom ett nischat omrade med sin lungévervakningsutrustning NEOLA®,
dar andningsutrustningen &r inriktad pa att forbattra den neonatala intensivvarden. Bolaget har
idag inga direkta jamforbara konkurrenter i onoterad miljo eller pa den svenska borsen.

Prioriterad marknad av FDA motiverar premiumvardering

Varderingen bygger pa en organisk tillvaxt inom primart den svenska, tyska och amerikanska
marknaden, dar Sverige forvantas utgbras det omsattningsmassigt storsta geografiska landet de
forstkommande éren efter lansering. Vi bedomer att det finns en stor langsiktig potential i USA,
som premierar forskning och utvecklingsarbete inom pediatrisk medicinteknik. Inom pediatrisk
lakemedelsutveckling kan ett lakemedelsprojekt erhdlla status Rare Pediatric Disease fran
FDA, vilket innebér att FDA kan tilldela foretaget en Priority Review Voucher. Rare Pediatric
Disease-status syftar till att framja utvecklingen av nya lakemedel och biologiska produkter for
behandling och forebyggande atgéarder av sallsynta barnsjukdomar. Att erhdlla en Priority
Review Voucher innebér att FDA kan behandla en lakemedelsanstkan snabbare &n normalt
samt att foretag kan erhélla finansiellt bidrag. Aven om GPX Medical inte &r verksamma inom
just lakemedelsutveckling for nyfodda barn, utan istéllet erbjuder en medicinteknisk 16sning
som dérav dven har en "enklare” vag till marknaden, pavisar anda denna status att FDA vill
uppmuntra och prioritera utvecklingen inom omraden som adresserar for tidigt fodda barn.
Detta anser vi motiverar en premiumvardering for marknaden som helhet och GPX Medical i
synnerhet.

Ett battre alternativ

NEOLA® konkurrerar idag primart med manuell observation av barnet, dar man &dven
genomfor rutinmassig lungrontgen och blodprovstagning. De konkurrerande I6sningarna som
idag finns pa marknaden &r antingen olampliga for konstant dvervakning eller har mojlighet att
méta gasen i lungorna och darmed maéta syrgaskoncentrationen. Det medfor att GPX Medical
kan na en unik position pd marknaden vid en lyckad produktlansering och bli marknadsledande
inom en attraktiv nisch. Avsaknaden av direkta konkurrenter och jamforelseobjekt, ar nagot
som dock kan paverka Bolagets vardering, da sentimentet pa aktiemarknaden gallande denna
typ av bolag fluktuerar, positivt som negativt.

Vardering Base scenario

GPX Medical forvantas nd ut pa marknaden under ar 2023 och varderingen utgar fran ar 2025,
vilket &r tv& ar efter lansering. Ar 2025 bedémer Analyst Group &r utgéngspunkten for att
vérdera Bolaget utefter forséljning och forsaljningstillvéaxt, vilket borde ge tillréckligt mycket
bevis pa att Bolaget har en konkurrenskraftig produkt och formaga att nad ut brett i marknaden.
Bolaget forvantas lansera sin produkt pd egen hand, men GPX Medical uppger att det ocksa
potentiellt kan finnas ett intresse att ingd partnerskap med en storre industriell aktor. Att inga
den typen av samarbeten dkar sannolikheten for lyckad forséljningsutvéxling framgent och
utgor saledes en stark vardedrivare i aktien. | ett Base scenario estimeras totala intakter (Peak
Sales) om 111 MSEK ar 2025, vilket med en P/S-multipel om ~1,2x, WACC om 15 % samt
Level Of Assessment (LoA) om 85 %, ger ett motiverat bolagsvarde om ca 94,4 MSEK inom
12 manader, vilket motsvarar ett pris per aktie om 9 kr.

Féljande &r en illustration av potentiell uppvardering for kommande 12 manader.

Vardering givet tillampad P/S-multipel samt diskonteringsfaktorer
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Analyst Groups prognos
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BULL & BEAR

Bull scenario

Bull scenario Bull scenario Bull scenario

Foljer sin plan dér studier och Fler salda NEOLA®-system per Stark internationell
produktutveckling faller ut val kund tillvéxt framforallt i USA

I ett Bull scenario faller valideringsarbetet som GPX Medical genomfér val ut och Bolaget
foljer sin plan med produktlansering under ar 2023. Bolaget lyckas na fordelaktiga avtal med
potentiella distributorer pa den internationella marknaden under den tidiga kommersialiserings-
fasen, framfor allt i USA som &r en viktig marknad da den idag star for majoriteten av den
globala marknaden. Det forvantade ordervardet per kund &r dessutom i ett Bull scenario nagot
hogre &n i ett Base scenario, vilket &r en effekt av att kunden valjer att i allt snabbare takt byta
till fler NEOLA®-system pa sina vardplatser. Sammantaget estimeras totala intakter om ca
133 MSEK ar 2025 och ca 436 MSEK ar 2028.

1 ett Bull scenario estimeras GPX Medical kunna vaxa i en allt hogre takt, drivet av fler salda system.

Totala intdkter, EBITDA och EBITDA-marginal 2021-2028E, Bull scenario
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Kalla: Analyst Groups prognos

Véardering Bull scenario

| ett Bull scenario appliceras en malmultipel om ~P/S 2, motiverat av en stark teknisk produkt,
Okad systemfdrséljning, hog forséljningsutveckling och som en konsekvens en storre marknads-
andel. 1 ett Bull scenario bedoms kunderna inom den neonatal intensivvarden se ett annu storre
behov av den I6sning som GPX Medical erbjuder &n i ett Base scenario, dar vi antar en nagot
mer konservativ installning. GPX Medical lyckas ocksa etablera ett utdkat nitverk av
distributorer och kontakter, framférallt pa den viktiga amerikanska marknaden, vilket bidrar till
att tillvaxten kan ta fart snabbare. Bolaget forvantas saledes na en hog tillvaxt och kan dven ses
som en stark uppképskandidat inom en attraktiv nisch, vilket ar en tes som starkts ytterligare da
investeringsbolaget Cardeon, specialiserade inom Life Science, under Q1-21 blev storsta &gare i

12,5 KR GPX Medical. Cardeon har sedan tidigare genomfért investeringar i bland annat Prolight

PER AKTIE | Diagnostics, Lumito och Spectracure. Baserat pa gjorda prognoser, diskonteringsranta och en
ETTBULL multipelvardering om P/S-multipel om 2x, WACC om 15 % samt Level Of Assessment (LoA)
SCENARIO om 90 %, hérleds ett potentiellt varde per aktie inom 12 manader om 12,5 kr i ett Bull scenario.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13
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BULL & BEAR

3,6 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bear scenario
Bear scenario Bear scenario Bear scenario

Utdragna
forsaljningsprocesser
medfor att Bolagets behov
av externt kapital okar

Kunden koper in farre
NEOLA®-system till sina
vardplatser

Langa forsaljningscykler medfor
Okade kostnader och ddmpad
forséljningsutveckling

| ett Bear scenario vantas GPX Medical nd nya avtal, men i en lagre takt. Analyst Group
bedémer det som ndgot svérare att na relevanta distributionsavtal som en delfaktor, vilket
medfor att forsaljningen inte Okar i samma takt som i ett Base scenario. Langa
forséljningscykler och en lagre estimerad totalforsaljning per kund medfor att marginalerna
haller sig lagre och Bolagets behov av externt kapital okar. Sammantaget estimeras totala
intdkter om ca 90,6 MSEK ar 2025 och 298,5 MSEK ar 2028.

| ett Bear scenario estimeras fortfarande GPX Medical kunna véxa, men i lagre takt.

Totala intakter, EBITDA och EBITDA-marginal 2021-2028E, Bear scenario
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Kalla: Analyst Groups prognos

Vardering Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas fortfarande GPX Medical kunna uppvisa tillvaxt, men relativt
tidigare angivna scenarion (Base- och Bull), i lagre takt vilket i sig motiverar en lagre
malmultipel. GPX Medical bedéms fortfarande saluféra en stark teknisk produkt men risk finns
att alla aktorer inom den neonatal intensivvarden inte ser tillrackliga ekonomiska fordelar med
GPX Medicals 16sning, vilket kan leda till 1agre prissattning och utdragna forsaljningsprocesser.
Kostnader for den internationella expansionen, speciellt i USA, antas i ett Bear scenario vara
mer kostsam &n i ett Base scenario och Bolaget nar positiv EBITDA forst tre ar efter lansering.
Den foérlangda tiden av olénsamhet medfor att Bolagets behov av externt kapital 6kar vilket
innebar en okad risk. Baserat pa gjorda prognoser och en malmultipel om P/S 0,8x, WACC om
15 % samt Level Of Assessment (LoA) om 60 %, hérleds ett potentiellt varde per aktie inom
12 manader om 3,6 kr i ett Bear scenario.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14
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Analyst Group

Forsta kvartalet ar avklarat och vi befinner oss nu i andra halvan av Q2. Sa har langt, vad
ar du mest respektive minst néjd med under 2021?

Vi har natt en viktig milstolpe genom distributérsavtalet med BTC Health, vilket var vart forsta,
och ger en vagledning avseende kommande distributdrsavtal pa vara storsta marknader. Det ar
ocksa ett bevis pa det stora behov som var produkt fyller i varden av for tidigt fodda barn.

Visst arbete har forsvarats av pandemin, sarskilt avseende dialog och méten med neonatologer
pa klinik och vi ser fram emot att accelerera kontakterna med lakare och sjukskaterskor nar
vaccinationen natt ut brett internationellt.

Rent praktiskt, vad ar det som behdver komma pa plats for att ni ska erhalla en CE-
markning samt FDA-godkannande? Vad &r prioriterat i nartid, t.ex. under resten av aret,
samt pa langre sikt darefter?

Utvecklingen av NEOLA® sker enligt plan och i nulaget pagar intensivt arbete for att
sakerstalla att produkten ar s& anvandbar och tilltalande som méjligt for neonatologer och
sjukskoterskor. Allt utvecklingsarbete foljer gangse processer for att produkten skall uppfylla
det medicintekniska regelverket MDR inom EU och motsvarande krav frdn FDA for den
amerikanska marknaden.

Forutom att NEOLA® skall vara séker att anvanda och ge ratt information sa ar anvandbarhet
viktig for den Kkliniska acceptansen. Vi arbetar i tatt samarbete med neonatologer och
sjukskoterskor i designarbetet. Under mars gjorde vi en anvandarstudie tillsammans med sex
neonatalsjukskoterskor och planerar ytterligare anvandarstudier i nartid.

Vi foljer var uppsatta plan och nar vara milstolpar. | slutet av ret kommer vi att producera en
handfull enheter, som darefter genomgar intern och extern testning. Validering av
tillverkningsprocess och biologisk utvardering foljer darefter. Under arbetet pagar
kontinuerligt riskanalys och nér produkten testats ar det dags att géra klinisk validering av
kvarvarande risker for sakerhet och prestanda samt visa pa den kliniska nyttan. Under hela
produktutvecklingen arbetar vi enligt ett kvalitetssystem for att sékerstélla att produkten blir
saker och uppfyller de krav som stélls. Bevisen for detta samlas i en teknisk fil som skall
granskas av en s.k. Notified Body, for att vi som tillverkare ska kunna CE-méarka produkten. Pa
liknande satt granskas dokumentationen av FDA for att fa tilltrade till den amerikanska
marknaden.

For en investerare, vad skulle du vilja belysa som extra intressant att halla utkik efter
under resten av aret?

Vi ar i ett spannande skede i bolaget och ser fram emot uppnddda milstolpar i
produktutvecklingen, samarbeten med strategiska partners och fortsatta patentframgangar pa
vara viktigaste marknader.

Den 20 maj 2021
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L E D N I N G &, STYR E LS E Kalla innehav: Holdings per 2021-03-31

Analyst Group

Marta Lewander Xu, Styrelseordférande

Mérta Lewander Xu &r teknologie doktor i fysik, har en civilingenjorsexamen i teknisk fysik
och en lararexamen i matematik och fysik. Méarta anstélldes pa Gasporox AB (publ) 2010 som
CTO och &r sedan januari 2015 verkstéllande direktor pa Gasporox AB (publ) som ar listat pa
Nasdaqg First North samt styrelsesuppleant i CxTx AB och ledamot i Lund Laser Center vid
Lunds universitet. Marta ar styrelseordforande sedan 2019, tidigare verkstéallande direktor pa
deltid samt styrelseledamot for GPX Medical 2016-2019. Aktieinnehav i GPX Medical:
223 786 aktier.

Katarina Svanberg, Styrelseledamot

Katarina Svanberg innehar en lakarexamen och Fil. Mag. Medicine Doktorsgrad. Hon &r en
aktiv universitetslérare och doktorandshandledare. Hon har arbetat som d&verldkare och
adjungerad professor i onkologi under perioden 2004 — 2018 vid Lunds universitet (6verlékare
till 2013). Katarina ar sedan 2011 professor i bioteknik och sedan 2018 sarskild forskare pa
professorsniva vid Lunds universitet. Katarina ar styrelseledamot sedan 2016 samt styreledamot
for SpectraCure (publ), Lunds Laser Centrum, Medicinska Laser Centrum och SPCIN AB.
Aktieinnehav i GPX Medical: 110 000 aktier.

Helene Hartman

Helene Hartman &r utbildad kemiingenjor och har en bakgrund som ledare inom Tetra Pak, och
numera driver hon tva life science bolag pa Medicon Village baserat pa forskning fran Lunds
Universitet. Helene ar kunnig inom finansiella fragestallningar, har en gedigen teknisk
bakgrund och har stor erfarenhet av de utmaningar som mindre life science bolag méter.
Aktieinnehav i GPX Medical: 10 000 aktier.

Johannes Swartling

Johannes Swartling &r utbildad civilingenjor och har en PhD inom fysik och har idag en
befattning som CTO pa Spectracure AB dar han ansvarar for bolagets forskning och utveckling.
Han har aven tidigare jobbat som CTO pa bade Gasporox och GPX Medical och har darmed
stor insikt i tekniken inom Bolaget. Han har erfarenhet av utveckling av medicinteknik, kliniska
prévningar, samt kvalitets- och regulatoriska fragor inklusive riskhantering och har bedrivit
forskning avseende applikationer for laserteknologi och spektroskopi inom biologi och medicin.
Aktieinnehav i GPX Medical: 14 543 aktier.

Hanna Sjéstrom, VD

Hanna Sjostrom &r utbildad civilekonom vid Lunds universitet (Master of Business
Administration) med inriktning Technology Management. Hon har aven gatt en kurs i ledarskap
inom Executive MBA-programmet av Swedish Management Group, samt &r certifierad
styrelseledamot inom Life Sciences. Hanna har haft ledande positioner inom stora koncerner
som L’Oréal, the Coca-Cola Company och ledande befattning pd TePe Munhygiensproduker
AB dar hon var en del av foretagets ledningsgrupp. Hanna &r dven styrelseledamot i Alteco
Medical AB (publ). Aktieinnehav i GPX Medical: 241 838 aktier.

Urban Ottosson, CFO och styrelseledamot

Urban Ottoson &r utbildad civilekonom vid Lunds universitet samt har en examen vid KTH
Executive School i Stockholm. Han har arbetat som CFO sedan 1999 och &r é&ven
privatinvesterare vid sidan av sina uppdrag. Urban & CFO sedan 2020 samt VD for Predictus
Asset Management och styrelseledamot for Lendify. Aktieinnehav i GPX Medical:
78 125 aktier.
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Historisk resultatrakning, tSEK

Nettoomsattning 576 16 0
Aktiverat arbete for egen rakning 2063 2258 1754
Ovriga intakter 507 556 1137
Totala intakter 3146 2830 2891
Ravaror och fornédenheter -355 -425 -249
Bruttoresultat 2791 2405 2642
Bruttomarginal 89% 85% 91,5%
Ovriga externa kostnader -785 -1511 -5 680
Personalkostnader -2 758 -3493 -3701
Ovriga rérelsekostnader -1 0 0
EBITDA -753 -2 599 -6 739
EBITDA-marginal neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar anlaggningstillgangar -7 -7 -7
EBIT -760 -2 606 -6 746
EBIT-marginal neg. neg. neg.
Finansnetto 0 0 -2
EBT -760 -2 606 -6 748
EBT-marginal neg. neg. neg.
Skatt 0 0 0
Periodens resultat -760 -2 606 -6 748

Analyst Group
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Base scenario (MSEK) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 0,0 5,0 47,2 108,5 182,5 276,2 469,6
Aktiverat arbete fér egen rékning 23 1,8 4,5 7,9 3,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ovriga intakter 0,6 1,1 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 29 2,9 55 8,9 9,4 49,7 111,0 185,0 278,7 472,1
Révaror och férnddenheter -0,4 -0,2 -0,8 -1,3 -1,7 -11,4 -33,3 -55,5 -83,6 -141,6
Bruttoresultat 2,5 2,7 4,7 7,6 7,7 38,3 71,7 129,5 195,1 330,5
Bruttomarginal (adj.) n.a n.a n.a n.a 66% 76% 69% 70% 70% 70%
Ovriga externa kostnader -1,5 -5,7 -9,2 -11,0 -16,2 -30,0 -54,3 -97,8 -147,4 -249,6
Personalkostnader -3,5 -3,7 -5,7 -8,0 -11,1 -15,7 -16,4 -18,3 -24,1 -31,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,5 -6,7 -10,2 -11,4 -19,6 -7,4 7,0 13,4 23,6 49,0
EBITDA-marginal (adj.) n.a n.a n.a n.a -480% -21% 4% 6% 8% 10%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -1,1 -1,8 -2,2 -2,4 -2,6 -2,8 -3,0 -3,0
EBIT -2,5 -6,7 -11,3 -13,2 -21,8 -9,8 4.4 10,6 20,6 46,0
EBIT-marginal (adj.) n.a n.a n.a n.a -524% -26% 2% 4% 7% 9%
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -2,5 -6,7 -11,3 -13,2 -21,8 -9,8 4,4 10,6 20,6 46,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,8
Periodens resultat -2,5 -6,7 -11,3 -13,2 -21,8 -9,8 44 10,6 20,6 36,2
Nettomarginal (adj.) na n.a n.a n.a -524% -26% 2% 4% 7% 7%
Nyckeltal 2021E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
P/S na n.a n.a n.a 8,2 0,9 0,4 0,2 0,1 0,1
EVIS n.a na na na 5,6 0,6 0,3 0,2 0,1 0,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 4,0 2,1 1,2 0,6
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. 6,4 2,6 14 0,6
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9,3 3,9 2,0 11
Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 0,0 55 63,5 130,3 208,4 333,55 433,6
Aktiverat arbete for egen rakning 2,3 1,8 54 8,7 43 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Ovriga intékter 0,6 11 13 14 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Totala intakter 2,9 2,9 6,7 10,1 10,4 66,3 133,1 211,2 336,3 436,4
Révaror och forngdenheter -0,4 -0,2 -1,0 -13 -1,9 -15,2 -39,9 -63,4 -100,9 -130,9
Bruttoresultat 25 2,7 57 8,8 85 51,1 93,2 1478 235,4 305,5
Bruttomarginal (adj.) n.a na na na 65% 76% 69% 70% 70% 70%
Ovriga externa kostnader -1,5 -5,7 9,1 -11,4 -17,3 -35,4 -67,1 -104,2 -159,1 -208,1
Personalkostnader -35 -3,7 -53 -8,1 -10,1 -18,1 -17,8 -23,7 -41,8 -41,4
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,5 -6,7 -8,7 -10,7 -18,9 -2,4 83 19,9 34,5 56,0
EBITDA-marginal (adj.) n.a na na na -433% -8% 4% 8% 10% 12%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -1,1 -1,8 -2,2 -2,4 -2,6 -2,8 -3,0 -2,8
EBIT -2,5 -6,7 -9,8 -12,5 -21,1 -4,8 57 17,1 315 53,2
EBIT-marginal (adj.) n.a n.a n.a n.a -473% -12% 2% 7% 9% 12%
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -2,5 -6,7 -9,8 -12,5 211 -4,8 57 17,1 315 53,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,4
Periodens resultat -2,5 -6,7 -9,8 -12,5 -21,1 -4,8 57 17,1 31,5 41,8
Nettomarginal (adj.) n.a n.a n.a n.a -473% -12% 2% 7% 9% 9%
Nyckeltal 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
P/S n.a na na na 75 0,6 0,3 0,2 0,1 0,1
EV/S na n.a n.a n.a 51 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 34 1,4 0,8 0,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. 4,9 1,6 0,9 0,5
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. 72 2,4 1,3 1,0
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Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 0,0 35 315 88,1 1321 2114 296,0
Aktiverat arbete fér egen rékning 23 1,8 3,6 7,1 3,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ovriga intakter 0,6 1,1 0,9 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 2,9 2,9 45 8,0 79 34,0 90,6 134,6 2139 298,5
Révaror och férnddenheter -0,4 -0,2 -0,8 -1,3 -1,7 -6,1 -20,8 -40,4 -64,2 -89,5
Bruttoresultat 2,5 2,7 3,7 6,7 6,2 27,9 69,8 94,2 149,7 209,0
Bruttomarginal (adj.) n.a n.a n.a n.a 51% 81% 76% 69% 70% 70%
Ovriga externa kostnader -1,5 -5,7 -12,0 -12,1 -16,2 -30,0 -59,8 -68,6 -112,4 -152,9
Personalkostnader -3,5 -3,7 -6,6 -84 -11,1 -15,7 -15,5 -16,1 -23,0 -28,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,5 -6,7 -14,9 -13,8 -21,1 -17,8 -55 9,5 14,3 27,2
EBITDA-marginal (adj.) n.a n.a n.a n.a -7129% -64% -9% 5% 6% 8%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -1,1 -1,8 -2,2 -2,4 -2,6 -2,8 -3,0 -2,3
EBIT -2,5 -6,7 -16,0 -15,6 -23,3 -20,2 -8,1 6,7 11,3 24,9
EBIT-marginal (adj.) n.a n.a n.a n.a -791% -72% -12% 3% 4% 8%
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -2,5 -6,7 -16,0 -15,6 -23.3 -20,2 -8,1 6,7 11,3 24,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -53
Periodens resultat -2,5 -6,7 -16,0 -15,6 -233 -20,2 -8,1 6,7 11,3 19,6
Nettomarginal (adj.) na n.a n.a n.a -7191% -12% -12% 3% 4% 6%
Nyckeltal 2025E 2026E 2027E 2028E
P/S na n.a n.a n.a 11,7 1,3 0,5 0,3 0,2 0,1
EV/IS n.a n.a na n.a 8,0 0,9 0,3 0,2 0,1 0,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 3,0 2,0 1,0
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 42 25 11
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 6,1 3,6 2,1
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r 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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare GPX Medical AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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