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GPX MEDICAL (GPXMED)

KONTINUERLIG LUNGOVERVAKNING FOR SPADBARN | NOD

Ag

1,1 miljoner for tidigt fodda spadbarn dor arligen, dar
majoriteten drabbas av allvarliga lungkomplikationer och
dér respirationssvikt dr den frdmsta dddsorsaken.
Problemet ar omfattande, och idag finns det inga I6sningar
for att monitorera spadbarns lungor i realtid. GPX
Medical AB (publ) ("GPX Medical” eller “Bolaget”)
utvecklar NEOLA®, en medicinskteknisk produkt som
mojliggdr icke-invasiv kontinuerlig monitorering av lung-
volymen och syresattningen i blodet i realtid. GPX
Medical avser att initiera marknadslansering under 2023,
dér det uppskattas att en kraftig forsaljningstillvaxt
kommer att folja lanseringen, med en omsattning pa 84,4
MSEK ar 2026. Baserat pa en tillampad P/S-multipel om
3x och en diskonteringsrdnta om 13%, resulterar detta i
ett nuvarde om 5,1 SEK/aktie in ett Base scenario.

=  Blue Ocean-marknad

Dagens metoder for detektion av olika typer av lung-
komplikationer inkluderar rontgen, blodprover eller
ultraljudsundersékning.  Begransningen med dagens
metoder &r att de endast erbjuder en dgonblicksbild, och
kan i vissa fall vara smartsamma eller skadliga for
spadbarnen. Det faktum att det inte finns nagra direkta
alternativ for kontinuerlig lungmonitorering tyder pa att
GPX Medical adresserar en Blue Ocean-marknad med fa
konkurrenter.

= Siktet installt pd markandslansering ar 2023

GPX Medical &r for narvarande i en valideringsfas for att
NEOLA® ska kunna CE-mérkas och erhdlla FDA-
clearance, motsvarigheten till CE i USA. Bolaget har som
mal att uppné marknadslansering ar 2023. Den potentiella
marknaden inom utvalda EU-lander och USA ér
uppskattad att bestd av ca 29 000 baddar, dar NEOLA®
kan placeras. Om GPX Medical gradvis o©kar sin
marknadsandel till endast 0,5% av alla baddar, skulle
detta motsvara ca 140 salda enheter.

= Starkt exit case

P4 sikt finns det mojlighet att GPX Medical kan bli en
attraktiv uppkopskandidat for storre bolag inom Medtech
som vill komplettera eller utdka sin produktportfélj med
GPX Medicals patenterade teknologi. Exempel pa storre
bolag som utvecklar produkter inom respiratorisk
och/eller neonatalvard inkluderar Getinge, Drager,
Medtronic, Philips och Siemens Healthineers med flera.

= Starkt kassa efter dvertecknad foretradesemission

Foretradesemissionen i september 2021 genererade ca
24 MSEK i nettolikvider med en teckningsgrad pa 120%.
Vid utgangen av  Q3-21 uppgick kassan till
4,6 MSEK (exkl. likvider fran emissionen), medan den
genomsnittliga burn raten var ca -1.3 MSEK per manad.
Med en stérkt kassa och dagens burn rate har GPX
Medical resurser for att driva verksamheten i 12-18
manader framat, allt annat lika.
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AKTIEKURS |27 SEK
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘ 1,6 SEK ‘ 5,1 SEK ‘ 7,5 SEK

Varderingen &r harledd genom diskontering av ar 2026 prognostiserade
omséttning. En potentiellt hégre vardering forvéntas ske gradvis over tid, givet
att de antagna milstolparna uppnas.

GPX MEDICAL (GPXMED)

Senast betalt (2022-02-08) 2,7
Antal Aktier (st.) 21 049 980
Market Cap (MSEK) 57,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -4,6
Enterprise Value (MSEK) 52,9
V.52 prisintervall (SEK) 2,26 -7,85
Lista Nasdaq First North Stockholm

AKTIENS UTVECKLING

1 ménad -5,97 %
3 ménader -13,09 %
14r -44,90 %
YTD 5,56 %

HUVUDAGARE (FRAN 2021-12-30)

ANMIRO AB 13,7 %
Par Josefsson 129%
Cardeon AB 11,5%
Nordnet Pensionforsakring 51%
Abraxas Holding AB 48 %

VD OCH ORDFORANDE
VD Hanna Sjostrom

Styrelseordfdrande Marta Lewander Xu

FINANSIELL KALENDER

Arsrapport 2021 2022-02-15

PROGNOS (BASE), MSEK 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Nettoomsittning 53 15,7 41,1 84,4 1241 1474
Bruttoresultat 2,7 8,6 24,3 53,2 81,9 103,2
Bruttomarginal 50%  55% 59% 63% 66% 70%
Rorelsekostnader -295 -366 -380 -41,7 -495 -614
EBIT -268 -280 -13,7 115 324 418
EBIT-marginal neg. neg. neg. 14% 26% 28%
P/S 10,2x  3,5x 1,3x 0,6x 0,4x 0,4x
EVIS 94x  32x  12x  0,6x 0,4x 0,3x
EV/EBIT neg. neg. neg. 4,4x 1,5x 1,2x

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

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 sakerstdlla 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-
ansvarshegransning/

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 bestaende 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 ndagon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas 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 upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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