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Immunovia

Q3-rapport i linje med forvantan

Q3 i sammandrag

Immunovia redovisar ett resultat efter skatt pa -36,1 MSEK for det tredje kvartalet 2021(-38,1).
Nettoomsittningen uppgick till 0,4 MSEK (0). Kassaflddet fran den ldpande verksamheten var -38,3 MSEK
(-33,3) med likvida medel om 339 MSEK vid rapportperiodens utgang (511).

USA-lansering paborjad

Den 3:e augusti erholl bolaget ett godkinnande for att sdlja sitt blodtest for tidig detektion av
bukspottskortelcancer i USA. Efter forsdljningsstarten i augusti borjar bolaget se en uppatgaende trend med
okad orderinging. I denna forsta fas av kommersialiseringen bekostar patienter sjdlva testet.

Immunovia upprepar att de ska ha avtal for kostnadsersiattning med majoriteten av forsikringsbolagen i USA
fore utgingen av 2022.

I linje

Bolagets kvartalsrapport var i linje med vara forvintningar, vi bibehaller vara estimat. Vi tycker att bolaget
agerar helt ratt med avseende lansering i USA. Vi upprepar att vi tagit hojd for att forsédljningen kommer vara
relativt 14g innan ersédttningssystemet ar pa plats. Motiverat virde i spannet 330— 340 kr per aktie.

Estimatindring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 330.0 - 340.0
EPS, just 21e -6.98 -6.98 0.0% Omsittning, mkr 1 4 65 123 Aktiekurs SEK104.8
EPS, just 22¢ -6.32  -6.32 0.0% Tillvaxt 21% 267% 1,681% 90% Riskniva High
EPS, just 23e 816 -8.16  0.0% EBITDA, mkr (124.6) (137.6) (120.5) (151.0)

EBIT, mkr SEOECDEN G RN Kursutveckling 12 man

I(Ommande hﬁndelser EPS, justerad (68) (70) (63) (82)

EPS tillvaxt -% -% -% % 220
Bokslutskommuniké 2021 2022-02-17 Egx/aktie 26.5 19.5 13.2 5.0 20

Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT-marginal % % % %
s osn G o -
Antal aktier 93m ROCE (25.0)% (28.3)% (35.2)% (51.6)%
Borsvirde 2,372 EV/Sales nmf 570.7x 32.0x 16.8x 1:; Y
Nettoskuld (305) EV/EBITDA 16.6)x (15.0)x (17.2)x (13.7)x  ° 3 F M A m 3 3 A
EV 2,067 EV/EBIT 15.4)x  (13.3)x  (14.6)x (11.8)x

S o N

Free float 91% P/E, justerad (15.3)x  (15.0)x (16.6)x (12.9)x
Analytiker
S soc sS4 s0x 20

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield (6.6)% (7.9)% (7.4)% (9.1)%
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Sammanfattning

Q3-rapport i linje med forvantan

Investment Case

Bukspottkortelcancer dr en svar sjukdom. Sjukdomens diffusa symtom och avsaknaden av ett enkelt
diagnostiskt test (man behover i princip gora en datortomografi for att stilla diagnos) gor att diagnosen
stills sent och att majoriteten av patienterna (> 80 %) vid diagnos har en obotbar sjukdom. Detta ger att
prognosen vid pankreascancer ir generellt mycket dalig, med en 5-arsoverlevnad pd mindre dn 5 % for hela
patientgruppen.

Sedan 2016 har Immunovia drivit ett omfattande program for prospektiva kliniska studier inom de tre
huvudsakliga riskgrupperna for bukspottkortelcancer: PanFAM-1 dr en klinisk studie pa individer med
familjar/arftlig bukspottskortelcancer, PanSYM-1 pa patienter med tidiga, icke-specifka symtom som kan
indikera bukspottkortelcancer och PanDIA-1 studerar riskgruppen som bestar av individer som nyligen fatt
en diagnos diabetes typ II efter 50 ars alder.

Den 4 augusti 2021 meddelade Immunovia att de pabdrjat lansering i USA-marknaden. Bolagets amerikanska
dotterbolag Immunovia, Inc. i Marlborough, Massachusetts, fick tillstdnd att borja testa patienter med
IMMray PanCan-d, det férsta och enda testet pd marknaden avsett for tidig upptédckt av bukspottkortelcancer.
Testet lanserades till ett listpris om USD 995 per test,

Virdering

Genom att nuvédrdesberékna framtida intikter och kostnader beréknar vi ett motiverat virde for Immunovia.
Estimaten justeras med en diskonteringsrdnta om 16 %. Sammantaget genereras ett motiverat virde om 338
kr per aktie vilket ddrmed motiverar ett virde i spannet 330-340 kr per aktie.
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Virdering

Genom att nuvirdesberikna framtida intdkter och kostnader berdknar vi ett motiverat virde for Immunovia.
Estimaten justeras med en diskonteringsrdnta om 16 %. Vi riknar med att bolaget kommer behdva kapitaltillskott
under 2023, vi har adderat 200 miljoner kronor som lanefinansiering ar 2023 i var modell. Den fullstindiga
varderingen sammanfattas i tabellen nedan. Sammantaget genereras ett motiverat virde om 338 kr per aktie vilket
ddarmed motiverar ett virde i spannet 330— 340 kr per aktie.

Sum of PV of FCF (explicit period) 4510 Risk free nominal rate
PV of terminal value (perpetuity formula) 2787 Risk premium
Enterprise value 7297 Extra risk premium
Latest net debt -346 Beta
Minority interests & other L] Cost of equity 16,73
Equity value 7 643 Cost of debt (pre-tax)
No. of shares outstanding {millions) 23 Tax rate
Targe debt(dtt ity
WACC 16,0%

EV/EBITDA -61 -4 276 Long term growth rate
EV/EBIT -51 -47 -62002 Long term EBIT margin
EV/MNOPLAT -65 -52 -77892 Depreciation (3% of sales)
P/E Capex (% of sales)
ROIC/WACC Working cap. (% of sales)
Current Share price 104,80 Tax rate

Bolagsfakta

Storsta aktieagare Raster Kapital

Carl Borrebaeck 7.6% 7,6%
Avanza Pension 5,5% 5,5%
Mats Ohlin 38% 3,8%
Sara Andersson Ek 3,8% 3,8%
Owriga 79.4% 79,4%
Ordfarande Carl Borrebaeck

Verkstallande direktér Patrik Dahlen
Finansdirektar Hans Liljenborg
Investerarkontakt Patrik Dahlen

Hemsida hitps:fimmunovia.cam/

Sensitivity analysis

WACC

WACC

15,0%
15,5%
16,0%
16,5%
17.0%

15.0%
15,5%
16,0%
16,5%
17,0%

Long-term growth rate

-0.5% 0,0% 0,5% 10% 15%
371 376 381 387 393
350 354 359 363 369
330 334 338 342 47
311 315 318 322 326
294 297 300 304 307

Long-term EBIT margin

15.0% 17.5% 20.0% 22.5% 25.0%
347 362 381 401 420
323 341 359 377 394
305 321 33 354 370
288 303 3le 333 348
273 287 300 314 328

Resultatriakning

SEKm 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 1 1 4 65 123 450 1118
COGS - - - -19 -3 -a0 -168
Bruttoresultat 1 1 4 45 92 360 950
RE&D (inkl. studier) Rili -62 -649 -76 -83 -40 -141
Personalkostnader (inkl. MiS) -76 -103 =117 -139 =210 -293 -523
Alktiverat arbete far egen rakning 27 40 45 49 50 49 70
Owriga rérelsekostnader -0 -0 -0 -0 -0 -1 -1
EBITDA -106 125 -138 121 -151 26 356
Avskrivningar avimmateriella och materiella anldggninastilladngar -8 -10 -18 -21 -24 =27 -29
EBIT -114 134 -156 142 175 -0 327
Finansiella intakter 4 ] - - - - -
Finansiella kostnader -4 =17 -1 -1 =10 =10 =10
Resultat efter finansiella poster [EBT 115 146 157 143 -185 10 M7
Inkamstskatt -0 N = N = N =
Nettoresultat -115 -146 157 -143 -185 -10 7
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Balansrikning

2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 92 135 166 1498 228 255 300
Materiella tillg&naar 55 49 46 42 a7 X 30
Finansiella anlaggningstillgangar 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgéngar 150 186 215 243 269 291 333
Varulager 0 0 0 2 4 14 34
Kundfordringar i il il a 15 54 134
Likvida medel 263 468 280 104 88 22 23
Summa omsattningstillgangar 269 475 286 114 106 a0 398
SUMMA TILLGANGAR 419 661 501 387 375 i i
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 358 599 438 295 11 10 418
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 358 599 439 296 11 101 418
Langfristiga finansiella skulder 33 23 28 28 228 228 228
Gwriga Ianafristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 33 28 28 28 228 228 228
Kuartfristiga finansiella skulder 5 5 5 5 5 5 B
Leverantdrsskulder 5 4 4 3 ] 23 56
Owriga kortfristiga skulder 18 24 24 24 24 24 24
Summa kortfristiga skulder 29 34 34 33 36 LY 85
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 419 661 501 357 375 381 7
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Kassaflodesanalys

2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024¢ 2025¢
Mettoresultat -115 -135 -160 -143 -185 -10 37
Icke kassaflidespaverkande poster 8 10 18 21 24 27 29
Férandringar i rorelsekapital 15 B 0 -4 -G -33 -67
Kassaflode fran den operationella verksamheten -92 21 -142 126 167 16 279
Investeringar =37 -47 -47 -49 -50 -49 -T0
Awyttringar 0 1 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -129 -168 -189 176 -216 -65 209
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0
MNyemission / aterkip 10 379 0 0 0 0 0
Forvar 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och Gvriga justeringar -4 -5 0 0 200 0 0
Kassaflode 123 206 -189 176 -16 -65 209
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 -1 0 0 0 0 0
Nettoskuld -225 435 -247 -7 146 211 2

Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E 2023E  2024E 2025E
Omsattningstillvaxt -3% -1% 419% -24% 21% 267% 1681% 90% 266% 148%
EBIT, tillvaxt 102% 204% 93% 30% 18% 18% -11% 24%  -100% 277835%
EPS tillvaxt nia nia nia nia nia nia nia nia nia 3223%
EBITDA-marginal nia nia nia nia nia nia nia nia nia 6%
EBIT-marginal n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a nia
Skattesats 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 201E  2022E  2023E  2024E 2025E
ROE -8% -18% -25% -28% -31% -31% -39% -91% -10% 122%
ROCE -8% -18% -26% -26% -26% -29% -36% -52% 0% B6%
ROIC -6% -14% -20% -21% -21% -23% -28% -41% 0% 53%
Investeringar 30,8 313 ar3 36,6 47 5 47 3 492 49 6 493 70,3
Investeringar / omsattning 17379% 21002% 11211% 10281% 13120% 1333% T6% 40% 11% 6%
Fdrsaljnings- och adminkostnader / omsattning nia nia nia nia nia nia nia nia nia n/a
Warulager / omsattning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3%
Kundfordringar / omsattning 872% 5579% 1155% T14% B42% 175% 12% 12% 12% 12%
Leverantdrsskulder / omsatining 1154% 3598% 282% GET7% 432% 117% 5% 5% 5% 5%
Rarelsekapital f omsatining 123456% 92679% 35861% 32352% 47511% 7720% 161% 1% 5% 21%
Kapitalomsatiningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,2x% 0,3x 1,2x% 2 0x
Finansiell stéllning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E 2025E
Mettoskuld, rapporterad -258 -192 -386 -225 -435 =247 -1 146 21 2
Soliditet 98% 94% 97% 85% 91% 88% 83% 30% 26% 57%
Mettoskuldsattningsgrad -94% -81% -B4% -63% -73% -56% -24% 131% 209% 1%
Mettoskuld | EBITDA -18,0x -4, 3% -4, 5% -2,1% -3,5% -1,8% -0,6x -1,0% g,0x 0,0

Nyckeltal per aktie (kr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E 2023E 2024E 2025E
EPS, rapporterad -1,0 =27 -47 -5,9 -6,8 -7 -6,3 -8,2 0.4 13,7
EPS, justerad -1,0 =27 -47 -5.9 -6,8 -1 6,3 -8,2 0.4 13,7
FCF per aktie -28 -4 6 6,5 -6,6 -7.8 -84 -7.8 95 -28 9.0
Utdelning per aktie — — — nia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 16,5 137 237 182 26,5 194 131 49 4.4 18,0
Stamaktier efter utspadning, arets slut (milj) 16,8 17,3 195 199 231 23,0 230 23,0 230 230
Preferensaktier efter utspadning, arets slut (milj) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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2016 2017 2018 2019 2020 201E  2022E 2023 2024E 2025E
PIE nia nia nia nia neg neg neg neg neg 7.7x
PIEK nia nia nia nia 4 5x 5.4x 8,0x 21,4x 24 1x 5.8x
PIFCF n/a n/a n/a n/a neg neg neg neg neg 11,6%
Direktavkastning nia nia nia nia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel nia nia nia nia 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EViSales nia nia nia nfa 23568x 597 2x 36,3 20,8x 5,8x 2.2x
EV/EBITDA n/a n/a n/a n/a neg neg neg neg 99 0x 6,8
EV/EBIT n/a n/a n/a n/a neg neg neg neg neg 7 4x%
Aktiekurs, arets slut nia nia nia nfa 11920 104380 10480 104380 104280 104,30
EV, arets slut nia nia n/a nia 2324 2163 2339 2555 2621 2412

Kvartalsdata

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q2 20 Q3 20 Q4 20 Q121 Q221 Qi
Nettoomsattning 01 0,2 01 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 01 0,0 04
Owriga intakter 01 02 0.1 0.1 0,0 02 01 03 0.0 01 0,0
Kostnad salda varor 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 00 0,0 0.0
Bruttovinst 01 04 0,2 01 0,0 0.4 01 0,5 01 0,1 0,4
Owvriga externa kostnader -19.0 -19.2 -18.7 -204 -265 -228 -20.8 =211 -19.0 =304 -16,2
Personalkostnader -121 -148 -125 -15.3 -14.2 -14.8 =203 -247 -18.0 -204 -15.0
Aktiverat arbete for egen rakning 59 62 6,4 81 11,3 11,0 a1 96 107 7.8 0.0
Ovriga rirelsekostnader -0,2 0.0 -0,3 0.0 -0,3 0.0 -01 0.0 -0.2 0,0 -0,2
EBITDA -251 274 -25,8 274 -29,7 -26,2 -33,0 -358,7 -26,3 42,8 -3
Aw- och nedskrivningar =20 -21 =21 -22 24 25 24 25 -28 -3,9 -6,2
EBIT 27,2 -29.5 27,9 -29,6 -321 28,7 -354 -381 -291 A6,7 -37,3
Extraordinara poster 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT {justerat) 27,2 -29.5 -27,8 -29.,6 2321 -28,7 -354 -381 -291 A6,7 -3T,3
Finansiella intakter 1,2 0,0 26 0.1 47 0,1 02 02 6,0 02 42
Finansiella kostnader -0,3 -0.3 -0,3 -3,1 -0.4 -55 -2.9 -8,2 -0.4 =27 -0,4
Resultat fdre skatt -26.4 -29.9 -25,6 -32,6 27,8 -4 -38.1 46,1 -234 49,3 -33,5
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 00 0,0 0.0
Nettoresultat (rapporterat) -26.4 -29,9 -25,6 -32,6 -27.8 -341 -38,1 46,1 -23,4 49,3 -33.5
Nettoresultat (justerat) -26,4 -29.9 -25,6 2326 -27.8 2341 2381 46,1 -234 -49.3 -33.5

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q2 20 Q3 20 Q4 20 Q11 Q221 Qi
Omsattningstillvaxt nia nia nia nfa -79% 3% -60% 238% 779% -T6% 919%
EBIT, tillvaxt n/a n/a nia n/a 18% -3% 27% 29% -9% 63% 5%
EPS, tillvaxt nia nfa nia nfa nia nia nia nia nfa nia nfa
EBITDA-marginal nia nfa nia nfa nia nia nia nia nfa nia nfa
EBIT-marginal nia nfa nia nfa nia nia nfa nia nfa nia nfa
Skaftesats 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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