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Spago Nanomedical

Rapporten andades optimism

Inget 6verraskande i siffrorna

Rorelsekostnaderna i Q1 2022 dkade till 11,1 mkr (7,4) jamfort med samma period i fjol, padrivet av en hogre
aktivitet i bolagets tva projekt. Projekten avancerar i utvecklingen och vi forvintar oss att se en viss 6kning
fran nuvarande nivaer fran H2 2022. Kassan per den sista mars uppgick till 41,0 mkr (85,2), som vi beddomer
ger bolaget finansiering till slutet av innevarande 4r.

Intresse fran partners

Det nya budskapet som fanns med i rapporten for det forsta kvartalet 2022 handlade om kommentarer
fran dialoger med potentiella tagare av SpagoPix-projektet. Ledningen indikerar att de resultat som hittills
genererats uppskattas och skapar intresse fér projektet. I linje med bolagets planer pé att inleda en studie i
pankreas-patienter, s& efterfragas data fran ytterligare indikation for att en affdr ska bli aktuell.

Pressad aktie

Vi gor endast marginella fordndringar i vara prognoser och ser fortsatt potential att ett licensavtal for
SpagoPix kan uppnés senast 2023. Som vi tidigare papekat finns dessforinnan ett kapitalbehov. Med hénsyn
taget for det, anser vi att marknaden missar den positiva utveckling som skett i projekten, med kliniskt
validerande data redan pa plats i SpagoPix-projekt (om &n fa patienter). Vi upprepar vart motiverade vérde
om 9-10 kr

Estimatiandring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu  Forr 21e 22e 23e 24e Motiverat virde 9.0 - 10.0

EPS, justerad 22¢ -1.2 -0.9 -31.7% Omsittning, mkr 1 1 73 0 Aktiekurs 3.1
EPS, justerad 23e 0.2 0.1 75.6% Tillvixt nm nm nm nm Riskniva High
EPS, justerad 24e -1.9 -1.3 -47.0% EBITDA, mkr (38.8) (49.3) 8.7 (79.6)
EPS, justerad (0.9) (1.2) 0.2 (1.9)

EPS tillvixt NA% NA% NA% NA% o
Q2 rapport 242ugusti 2022 by tie 45 5.1 5.4 34 s
Q3 rapport 8 november 2022 3¢ delning/aktie 0.0 0.0 0.0 00 *

ROE (%) 12.4% (27.8)% (40.0)% % °

ROCE 12.4% (27.9)% (39.0)% 9% °
EV/Sales 128.0x  105.8x 1.2x  282.0x !
Antal aktier 41lm EV/EBITDA (2.2)x (1.7)x 9.7x (1.1)x z )
Borsvirde 126 EV/EBIT (2.2x  (1.7)x  102x  (LL)x M I A S 0 N D 3 F M oA
Nettoskuld (41) P/E, justerad 3.2)x  (2.5)x 14.3x (1.6)x
EV 85 P/EK 0.7x 0.6x 0.6x 0.9x
Free float 77% Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Daglig handelsvolym, snitt 79(k) FCF yield 0.2)% (40.9)% 7.3%  (63.9)% Klas.palin@penser.se
Reuters/Bloomberg Spag.st/Spag ss Nettosk./EBITDA 0.0g 158  (9.7)g 0.0g
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Sammanfattning

Rapporten andades optimism

Investment Case

Spago driver tva projekt, inriktade mot canceromradet, dir vi ser stora medicinska behov. Bolagets ldngst
framskridna projekt ir SpagoPix, dir en fas 1-studie pagar. Med stdd av lovande resultat i prekliniska studier
och positiva interimsresultat anser vi att risknivan redan visentligt reducerats. Resultaten ger stod for
mekanismen, att bolagets nanopartiklar ansamlas vid tumérer, dd blodkérlen dér dr pordsare och partiklarna
kan limna blodbanan for att ackumuleras. Eftersom projekten bygger pad samma mekanism, spiller de
positiva resultaten for SpagoPix over pd Tumorad. Det dr tvd unika projekt som Spago driver som bor ha
en betydande attraktionskraft inom industrin. De frimsta riskerna for aktien dr forseningar eller bakslag i
utvecklingen.

Bolagsprofil

Spago Nanomedical dr specialiserat p& utveckling av nanopartiklar. Bolaget driver tva projekt: SpagoPix
(nytt kontrastmedel) och Tumorad (cancerterapi). SpagoPix har potential att ersdtta etablerade
gadoliniumbaserade kontrastmedel pd marknaden med béttre kontrastegenskaper och sikerhetsprofil. Storst
potential ser vii Tumorad (SN201), som kan bli ett komplement till etablerade behandlingar av cancer. SN201
ir nanopartiklar laddade med radioaktiv isotop som optimerats for att selektivt tas upp av cancerceller.
SN201 har visat lovande resultat i prekliniska modeller av aggressiv och spridd cancer.

Virdering

Var SOTP-viardering av Spago Nanomedical ger ett motiverat virde om 9,8 kr. Virderingen bygger pa en
riskjusterad projektvirdering (SOTP), dir vi anvinder en WACC om 18 procent for att diskontera framtida
kassafloden. Ett annalkande finansieringsbehov och minskad riskaptit p& borserna ar anledningen till vart
avkastningskrav.

SpagoPix dr den frimsta vdrdedrivaren och representerar ca 60 procent av bolagsvirdet. For SpagoPix
uppskattar vi marknadspotentialen till USD 300 m inom brdstcancerdiagnostik och modellerar ett licensavtal
2023, dir en kontanterséttning beridknas till USD 10 m (riskjusterat 73 mkr) och ett totalt avtalsvirde om USD
200 m + 12 procent i royalty. Vi beddmer att SpagoPix kan nd kommersiell fas 2027. Fér Tumorad uppskattar
vi forsdljningspotentialen till USD 1 bn. Vi har antagit att Spago driver utvecklingen genom fas 1/2 och
direfter soker en licenspartner. Vi modellerar ett avtal 2025 om totalt USD 400 m, varav kontantersédttning
om USD 30 m + 15 procent i royalty. Var beddmning dr att projektet kan nd kommersiell fas 2028. Vara
prognoser ir risk-justerade och vi anvdnder en sannolikhet om 26 procent fér SpagoPix och 9 procent for
Tumorad.

Nedan visas en kénslighetsanalys pdA WACC och sannolikhet (LOA) fér SpagoPix-projektet.

WACC
16% 7% 18% 19% 20%
14% 8.9 8.1 75 6.9 6.4
LOA SpagoPix 20% 10,2 94 8.7 8.0 7.5
26% 11,5 106 9.8 9.1 8.4
32% 12,9 4 11.0 10.2 9.5
38% 14.1 130 12.0 11.1 10.3

Kdlla: EPB
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Resultatrikning (SEK m)

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,3 0,7 0,8 73,4 0,3
Ovriga intékter 18,3 29,7 19,0 6,9 5,9 3,4 15 15
Bruttovinst 18,3 29,7 19,0 7,2 6,5 42 74,9 1,8
Personalkostnader -11,7  -13,6 -17,0 -141  -16,0 -16,8 -18,5 -19,4
Ovriga kostnader -15,4  -26,8 -219 -118 -294 -36,7 -47,7 -62,0
Rorelseresultat (EBITDA) -8,8 -10,7 -19.8 -18,6 -38,8 -49,3 8,7 -79,6
Avskrivningar -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
Resultat (EBIT) 91 -111 -20,2  -19,0 -39,2 -49,7 8,3 -80,1
Finansnetto -0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,5 0,6
Resultat fore skatt 95 -111 -20,2 -18,9 -39,1 -49,6 88 -795
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat 95 -111 -20,2 -18,9 -39,1 -49,6 8,8 -79,5

Balansrikning (SEK m)

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

TILLGANGAR

Goodwill 79,5 108,0 126,1 1319 136,2 139,1 1414 1431
Ovriga immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 1,1 11 0,8 11 1,1 1,2 14 15
Rantebarande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga anlaggningstillgéngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 80,6 109,21 127,0 133,0 137,2 140,3 142,8 1446
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfodringar 0,7 0,7 1,4 1,4 1,9 4,1 4,1 4,3
Ovriga omséttningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 30,3 16,5 12,1 28,4 52,5 75,3 84,6 3,3
Summa omsattningstillgangar 31,0 17,2 13,6 29,8 54,4 79,4 88,7 7,6
SUMMA TILLGANGAR 111,6 126,3 140,5 162,8 1916 219,7 2315 15272
Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 107,8 1222 1376 159,7 184,8 2115 220,8 1418
Summa Eget Kapital 107,8 122,2 137,6 159,7 184,8 2115 220,8 1418
Langfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantdrsskulder 2,1 2,2 0,5 0,9 3,9 4,2 4,8 5,0
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder 1,7 1,9 2,4 2,2 3,0 4,0 5,9 54
Summa kortfristiga skulder 3,8 4,1 2,9 3,1 6,8 8,2 10,7 10,4
Summa Eget Kapital och skulder 111,6 126,3 140,5 162,8 1916 219,7 2315 152,2
Killa: EPB
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Kassaflodesanalys (SEK m)

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Kassaflode fore rorelsekapitalforandringar 93 -111 -20,3  -19,0 -38,7 -49,3 8,7 -79,6
Forandringar i rorelsekapital 1,6 0,6 -1,0 0,2 3,1 -0,7 2,5 -0,5
Kassaflode frdn den operationella verksamheten 10,8 -10,5 -21,3 -18,8 -35,6 -50,0 11,2 -80,1
Investeringar -18,1 -28,9 -18,2 -6,4 -4,6 -2,1 -1,9 -1,2
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode -7,2 -394 -395 -251 -40,2 -521 9,3 -81,3
Nyemission/aterkop 39,4 255 352 41,4 64,2 75,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode 32,1 -13,8 -4,3 16,3 24,0 22,9 10,3 -79,3
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 30,3 16,5 12,1 28,4 52,5 75,3 84,6 3,3

Tillvixt och marginaler

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Omesattningstillvaxt Na Na Na Na 93% 21% 9075% -100%
Bruttomarginal Neg Neg Neg Neg Neg Neg Neg Neg
EBITDA-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Neg 12% Neg
EBIT-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Neg 11% Neg
Skattesats 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Lonsamhet

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

ROA Neg Neg Neg Neg Neg Neg 4% Neg
ROE Neg Neg Neg Neg Neg Neg 4% Neg
ROCE Neg Neg Neg Neg Neg Neg 4% Neg
ROC Neg Neg Neg Neg Neg Neg 6% Neg

Aktiedata

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS, rapporterad Neg Neg Neg Neg Neg Neg 0,21 Neg
Utdelninig per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EK per aktie 7,5 7.3 6,5 51 4,5 51 54 3,4
Antal aktier efter utspadning 14,3 16,7 21,6 32,1 41,7 41,7 41,7 41,7

Virdering

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

P/E Neg Neg Neg Neg Neg Neg 14,5 Neg
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/S Na Na Na 716,7 223,8 65,0 0,6 413,4
EV/EBITDA Neg Neg Neg Neg Neg Neg 4,9 Neg
EV/EBIT Neg Neg Neg Neg Neg Neg 5,2 Neg
Aktiekurs (SEK) 8,29 10,51 14,2 8,562 4,8 3,05 3,05 3,05
EV, per arets utgang 88,5 159,2 294,7 245,1 147,9 52,0 42,7 124,0

Obs, nyckeltal pa framsidan bygger pa siffror fran den senaste rapporten

Kdlla: EPB
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Storsta dgare och ledande befattningshavare

Storsta aktiedgare

Roster Aktier

Peter Lindell 16,11% 16,11%
Avanza Pension 12,87% 12,87%
Mikael Lonn 6,01% 6,01%
Ranny Davidoff 5,36% 5,36%
Ovriga 59,65% 59,65%
Ordférande Eugen Steiner
CEO Mats Hansen
CFO Hanna Olsson
Hemsida Spagonanomedical.se

Kdlla: Holdings, EPB, Bolaget
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Appendix: DCF-virdering

DCF-tabell

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Terminal

EBITDA -18,6 -38,7 -49,3 8,7 79,6 27,8 -40,8
Avskrivningar -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
EBIT -19,0 -39,1 -49,7 8,2 -80,1 -28,3 -41,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPLAT -19,0 -39,1 -49,7 8,2 -80,1 -28,3 -41,3
Aterlaggning avskrivningar 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
CAPEX -6,4 -4,6 2,1 -1,9 -1,2 -2,5 -4,0
Workning cap. 0,2 3,6 -0,7 25 -0,5 -1,5 -2,2
Kassaflode -24,8 -39,7 -52,1 9,3 -81,3 -31,8 -47,0
NPV -46,6 7,0 -52,2 -17,3 -21,7 462,7
Kdlla: EPB

Antaganden

NPV 2022-2026 -130,7

Terminalvarde 462,7

EV 332,0

Nettokassa 41

DCF Varde 373,0

Antal aktier 41,7

Varde per aktie 8,9

WACC 18%

Skattesats 20,6%

Terminal tillvaxt 2%
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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

Erik Penser Bank 7 Spago Nanomedical — 28 April 2022



	Important Disclosures



