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Resultat vintas senare i ar

Kostnaderna tickade nedat

Bolaget visar pa bra kontroll av kostnaderna i Q2 och det finansiella ldget dr fortsatt under kontroll.
Véar beddmning ar att likvida medel om 162,8 mkr ger bolaget finansiering 6éver 2023. Rekryteringen till
fostrox fas 1/2a-studien har gatt lite liangsammare 4n forvéntat, men &ndringar i inklusionskriterierna gor
att tidsplanen trots det ska kunna hélla och ddrmed kan vi se fram emot forsta data mot slutet av aret.

ESMO forindrar inte var bild 6ver potentialen for fostrox

Den stora europeiska cancerkonferensen, ESMO, har avslutats med en médngd ny data som presenterades
inom HCC. Utifran att ha f6ljt konferensen pa avstand sa &r vart samlade intryck att det sker manga positiva
framsteg, men visar dven pa att behovet av ett likemedel som fostrox kvarstar, dir dess mekanism skulle
kunna vara ett betydelsefullt komplement till existerande behandlingar.

Starkt nyhetsflode

Vi har gjort vissa féréndringar i vara prognoser, men inga dramatiska sddana. Framfor allt dndrar vi inte
var syn pa potentialen i projekten och upprepar ett motiverat virde om 15-16 kr. Den framsta triggern for
aktien dr kliniska resultat for fostrox och birinapant. Hir véntar vi oss data senare i &r. Dértill véintas ett nytt
partnerprojekt né klinisk fas och ge en 6kad bredd i pipeline. Forseningar &r framsta risken.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 24e Motiverat virde 15.0 - 16.0
EPS, justerad 22e -1.9  -1.8 -6.7% Omsittning, mkr 26 3 22 68 Aktiekurs SEKS8.0
EPS, justerad 23e -1.9 -2 -3.8% Tillvixt 1% 1)% 7% 2% Riskniva High
EPS, justerad 24e -1.5 -1.9 -19.8% EBITDA, mkr (59.5) (100.8) (101.9) (79.5)

EBIT, mkr (62) (103 (104) (82) Kursutveckling 12 man
» EPS, justerad (1.1) (1.9) (1.9) (1.5)
Kommande hindelser o
EPS tillvaxt -% -% -% -%

Q32022 3nov 2022 gy /aktie 5.0 3.1 2.8 12
Q42022 151eb 2022 ytdelning/aktie 00 00 00 00 _
Q12023 27 april 2023 EBIT-marginal % % % % .
ROE (%) (22.4)% (40.7)% (81.3)% (80.4)% .
ROCE (22.1)% (40.7)% (81.3)% (80.4)%
Bolagsfakta (mkr) EV/Sales IL1x  105.0x  127x  4.2x
Antal aktier 56m EV/EBITDA (4.8)x  (2.8)x (2.8)x  (3.6)x P D A F M oA M 30 As
Borsvirde 446 EV/EBIT (4.6)x  (2.7)x (2.7)x (3.5)x
Nettoskuld (163) P/E, justerad (7.1)x (4.2)x (4.2)x (5.4)x
EV 284 P/EK 1.6x 2.6x 2.9x 6.5x
Free float 87% Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Klas. palin@penser.se
Daglig handelsvolym, snitt 81(k) FCFyield (7.8)% (25.7)% (23.9)% (18.1)%

Reuters/Bloomberg Mvir.st/Mvir ss Nettosk./EBITDA 3.78 1.0g 0.9g 0.1g
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Sammanfattning

Resultat vantas senare i ar

Investment Case

Fostroxacitabine bralpamide (fostrox) utvecklas inom primir levercancer (HCC) och dr bolagets mest
avancerade projekt och betydelsefullaste for aktien. Dértill har Medivir en vixande portfdlj av lovande projekt
licensierade till partners och som kan generera intékter pa kort savil som pa ldngre sikt, vilket ger en attraktiv
riskspridning anser vi.

Den unika verkningsmekanismen for fostrox ger projektet en bred potential att kunna kombineras med
flera av de etablerade behandlingar inom HCC, varfor vi ser en betydande kommersiell potential pa dver
USD 1 md. Behandlingsomradet har genomgatt en omfattande breddning, men det handlar fortsatt om tva
dominerande behandlingsformer, immunterapier och tyrosinkinashdmmare (TKI). Fler av de stora spelarna
inom cancerfiltet dr aktiva inom indikationen, nagot som vi beddomer kan paskynda intresset av att licensiera
fostrox, genom att via kombinationsbehandling med fostrox kunna differentiera sin egna behandling mot
konkurrenters. En fas 1-studie har slutférts med lovande resultat och i slutet av 2021 inleddes en fas
1b/2a-kombinationsstudie, dér fostrox utvirderas tillsammans med immunterapin (Keytruda) eller TKIn
(Lenvima).

Medivir r i dag relativt vélkapitaliserat, med en kostnadseffektiv organisation och verksamheten &r
finansierad in i H2 2023. Darmed finansierat for att syna korten i fas 1b/2a-studien for fostrox. Vi bedomer
att marknaden underskattar potentialen i fostrox, dverskattar riskerna och dirtill har ett generellt svagt
boérsklimat for ldkemedelsutvecklare, som sammantaget kan forklara att aktien handlas till en vdsentlig rabatt
mot vart motiverade virde.

Bolagsprofil

Medivir ar en specialiserad utvecklare av cancerlikemedel. Bolaget har slimmat sin organisation och &r idag
inriktat pa att bygga virden i sina kliniska projekt, dir fostrox utvecklas pa egen hand inom indikationen
HCC. Fostrox ar en tumorselektiv oral cancerbehandling. Mekanismen skiljer sig frn dagens etablerade
behandlingsalternativ inom HCC, darmed finns @ven potential att uppna synergier med dessa, vilket backas
upp av prekliniska studier. HCC ir en elakartad cancerform dir éverlevnadutsikterna for patienterna fortsatt
ar mycket daliga. Filtet har gatt fran en godkdnd produkt till att idag uppga till drygt tio godkinda
behandlingar och kombinationer utav dessa. Trots ett dkat antal godkidnda behandlingar har merparten
samma verkningsmekanism och de kan huvudsakligen kategoriseras i tva ldkemedelsklasser, immunterapier
och likemedel som &r riktade mot signalvdgar for att begrinsa tumortillvixt.

Under 2021 slots ett omfattande avtal for birinapant med IGM Biosciences for de exklusiva globala riattigheter
mot milstolpsersittningar pa upp till cirka USD 350m, samt stegvis stegrande royalty upp till ’mid-teens”
av nettoforsiljningen. IGM framstar for oss som en idealpartner for birinapant, dédr deras projekt IGM-8444
ir en intressant och lovande kombinationsmdjlighet. En fas 1-kombinationsstudie pagar. Bolaget har dven
tecknat flera avtal kring sina prekliniska projekt, dir &tminstone tre ar aktiva.

Bolagets organisation har bantats och per den sista juni uppgick antalet anstéllda till nio. Organisationen leds
sedan slutet av januari 2022 av Jens Lindberg. Jens kommer frdn Sedana Medical, dir han varit kommersiell
direktor. Han har ett forflutet om mer an 25 ar inom likemedelsindustrin och framfor allt fran AstraZeneca,
dar han bland annat arbetat med investerarrelationer och olika roller inom kommersialisering. Bolagets
aktier ar sedan 1996 listade pa Nasdaq Stockholm (Stockholmsbdrsen) och aterfinns pa Small cap-listan.
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Virdering

Vér virderingsansats av Medivir utgar i frdn en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dér vi viarderar varje
projekt var for sig och som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Fokus i var virdering
ligger pa fostrox och birinapant, dir vi ser att det finns en tydlig vig framat som har stdd av finansiering. Vi
har dven inkluderat nuvirdesberiknade kassafloden for Xerclear (munsar). (For ytterligare information om
vara antaganden se var initiering fran 7 december 2021: 1is hir). Mot bakgrund av stigande rintor och 6kad
riskaversion i marknaden sa har vi justerat upp vart avkastningskrav till 18 procent (15). En svagare svensk
krona har en motsatt och positiv effekt pa virderingen. Sammantaget far vi ett NPV om 15,1 kr per aktie och
vi sitter vart motiverade virde till 15-16 kr (oforandrat).

Sum-of-the-parts Virdering

Projekt iIndikation iSannolikhet  iPeaksalks iLansering NPV* NPV per
ifor godkdnnade {(MUSD) aktie

Brinapant éSoIidamnﬁret 1 000! 2'!)‘2]’ 120 34
Fostroxaciabine (HCC 1400} 2027 £25 54
Teknologivirde 716 128
Kerclear {Munsiry an o5
MNettokzsss 183 29
Geme neamma kostnader ad min 87 =12
NPV 842

Antl skier ]

NPV per aktie 151

MSE, USD=10 58 kr

Kiénslighetsanalys per projekt

For att synliggora hur virdet per aktie i projekten paverkas av dndrade grundantaganden har vi gjort en
kéanslighetsanalys. Vi riktar fokus mot fostroxacitabine och birinapant, dir vi ser de storsta virdena och de
projekt som kommer ha storst betydelse pa var vardering.

Kandighetsanalys SOTP-vamering for fostroxacitabine och birinapant

Fostroxacitabine - LOA f WACC -varde peraktie Birinapant - LOA f WACC - varde per aktie
16% 17% 18% 19% 20% 16% 17% 18% 19% 2086
T% 5.9 53 49 45 41 495 1.6 1.5 1.4 13 1.2
10% 8.8 B.O T4 6.8 6,2 T 2.8 26 24 22 21
13% 1.2 10,3 9.4 87 BO 10% 39 37 34 32 30
16% 145 13.3 122 1.3 104 13% 5.1 48 4.4 41 ER]
19% 17.3 15,9 14,6 13,5 12,4 16% 6.2 5.8 5.4 30 4.7
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Virdering av jamforbara bolag

Eftersom Medivir &nnu inte natt 16nsamhet i sin verksamhet anser vi att vedertagna nyckeltal inte &dr sirskilt
anvandbara vid en relativvirdering. Istillet anvénder vi oss av teknologivirdet (EV) for att beddma véarderingen av
Medivir i relation till liknande bolag som ér listade i Sverige och i ett liknande utvecklingsskede.

Urval av jamfoérbara bolag

(MSEK) Marknads- Aktiepris Netto- Teknologi- Utvecklings-fas Antal aktiva Antal
varde kassa véarde (EV) kliniska projekt partners

Listade jamférbara Onkologi-bolag

Active Biotech 267 1,01 65 202 Fas 1-2 2 1
Alligator Bioscience 350 1,58 193 157 Fas 1-2 2 0
Bioinvent 2855 44,0 1499 1357 Fas 1 3 1
Cantargia 610 3,65 580 29 Fas 2 1 0
Medivir 446 8,01 163 283 Fas 1-2 2 1
Scandion Oncology 238 5,85 162 76 Fas 2 2 0
Medel 794 351

Median 398 180

Kdilla: EPB, Infront, Holdings

Ovanstaende relativvirdering ar ett trubbigt instrument, men den ger i alla fall en grov bild. Vi kan konstatera att
méanga av virderingarna kommit ned ordentligt i &r och det &r sérskilt tydligt for de bolag som tagit in kapital, sa
som for Cantargia. Aven om virderingen for Medivir hallit emot relativt vl i &r, framstar inte viirderingen sirskilt
hog mot jamforelsebolagen. Nagot som vi tycker borde premieras dr att Medivir har en partner till birinapant och
dartill lyckats licensiera flera av sina projektet i preklinisk fas.

Scenarioanalys

Nyhetsflode dr en viktig drivkraft for aktien och vi rdknar med att bolaget kommer kunna leverera flera signifikanta
besked under de kommande tva aren, dir studieresultat for fostrox har potential att bli det med storst genomslag
pa véarderingen. Vi rdknar med att bolaget under H2 2022 kommer att kunna ge de forsta indikationerna kring
utvecklingen i doseskaleringsfasen for fostrox. Dirtill forvintar vi oss forsta data fran birinapant-studien som
genomfors av IGM Biosciences.

I ett scenario ddr fas I/II-studien for fostrox dr framgangsrik, som ger stdd for vidareutveckling, ser vi en potentiell
uppsida i virderingen mot 40-50 kr.

Risker i vira antaganden

Att investera i ldkemedelsutvecklande bolag innebédr en hog risk och nedan belyser vi nigra viktiga risker som bor
betdnkas vid en investering.

Fordrojningar i studier: For bolagets projekt i klinisk fas finns manga konkurrerande projekt ddr det parallellt
pagar kliniska studier och som kan begrénsa tillgdngen av relevanta patienter. Ett annat osikerhetsmoment som
begriansat tillgingligheten dr Covid-19 som minskat patienters vilja att delta i studier, men 4ven begrdnsningar pa
hart belastade kliniker.

Negativt utfall i studier: Den mest uppenbara risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag dr att resultaten
frdn de kliniska studierna blir negativt. Utifran den tidiga utvecklingsfas fostrox och birinapant befinner sig i ar
utvecklingsrisken betydande, vilket synliggdrs med 1a4g sannolikhet for att projekten nar marknaden.

Finansiering: Att bedriva klinisk utveckling 4r kostsamt och ett bolag som Medivir har ett aterkommande
kapitalbehov. Vi ser mojligheter att Medivir kan generera intikter fran befintliga partners, men dven lyckas knyta
nya till sina egna projekt och dirmed generera kassafldden redan innan produkterna finns pd marknaden. Nuvarande
finansiering beddmer vi tar bolaget mot slutet av 2023.
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Kostnadsutvecklingen pekade nedéat

Under Q2’22 uppgick nettoomsittningen till 0,5 mkr (0,9), dir ldgre royalty fér Xerclear forklarar minskningen.
Pa kostnadssidan var trenden ned jaimfort med utvecklingen i Q1’22 och sjonk med 10,0 mkr till 22,9 mkr (19,2).
Skillnaden verkar huvudsakligen bero pa att vissa engangskostnader togs under Q1. For perioden hamnade EBIT pa
-22,0 mkr (-17,8). Kassaflodet fran den lopande verksamheten utvecklades béttre &n EBIT och uppgick till -17,6 mkr
(-21,9), dar rorelsekapitalforandringar gav en positiv effekt om 5,4 mkr (-4,1). Vid utgangen av det andra kvartalet
hade bolaget likvida medel om 162,8 mkr, att jaimfora med 180,8 mkr efter Q1'22.

Prognoséndringar

Bolagets licenspartner IGM Bioscience (IGM) fortsdtter att visa ett starkt engagemang kring utvecklingen av
birinapant (IGM-9427), dir tre av de fyra dosgrupperna i fas 1-delen av studien &r klara och patienter till den fjarde
dosgruppen har rekryterats. Var beddmning ar att en milstolpsbetalning for Medivir fran IGM kan bli aktuell vid
dosering av forsta patient i fas 2-delen i studien. Vi beddmer att detta kan intréffa omkring arsskiftet, men for att
vara forsiktiga har vi valt att flytta intékten till 2023 mot tidigare slutet av 2022.

P4 kostnadssidan har vi efter rapporten for andra kvartalet tagit ned var prognos med omkring 9 mkr for i &r och 12
mkr for 2023. Sammantaget, efter prognosforandringar, forvéntar vi oss ett nagot ligre én tidigare forvéntat resultat
for i ar, men ett nagot bittre for nista ar, se nedan.

Prognosforindringar 2022-2024 (mkr)

2022E 2023E 2024E

Nettoomsattning Ny 2,7 22,3 67,6
Tidigare 15,9 28,7 61,5

Diff -489% -29% 9%
EBIT Ny -103,2 -104,3 -81,9
Tidigare -99,2 -110,1 -103,6

Diff 4% -6% -26%
EPS (SEK) Ny -1,9 -1,9 -1,5
Tidigare -1,8 -2,0 -1,8

Diff -5% 5% 21%

Kdlla: EPB

Var beddmning &dr fortsatt att bolaget har finansiering genom 2023, dir vi inkluderat en risk-justerad
milstolpsersittning om 18,9 mkr i vira estimat for 2023. Vi vill dven poédngtera att vi i vara prognoser tagit med en
finansiering om 100 mkr under 2023 for att ticka forvintade underskott till och med 2024 (risk-justerade estimat).
Vi utesluter inte att det kan finnas ytterligare finansieringsbehov.

Protokoll-justeringar i fostrox studien

Det viktigaste beskedet i rapporten var att bolaget sett en langsammare patientrekryteringstakt i fas 1-delen
av fostrox-studien, vilket varit mest patagligt vid center i Europa. Totalt &r femton center aktiva i Spanien,
Storbritannien och Sydkorea och planen &r att 6ppna fler.

Som vi redan tog upp i initieringen s& har behandlingsstandarden inom HCC snabbt fordndrats och forsta linjen
(1L) utgodrs av en kombinationen med Avastin (bevacizumab) och Tecentriq (atezolizumab) fran Roche. Detta har
stokat till det lite for Medivir, da det ursprungliga protokollet byggde pa att utvirdera fostrox i kombination med
antingen Keytruda eller Lenvima i andra behandlingslinjens (2L) patienter. Lenvima verkar fortsatt ha en plats
i 2L-patienter, men vi kinner oss mer tveksamma till Keytrudas position i denna linje. Laget for Keytruda kan
forsvaras ytterligare av nya lovande data for exempelvis Astrazenecas kombination med Imfinzi (durvalumab) och
tremelimumab i Himalaya-studien (1L), myndighetsutvirdering pagar och besked vintas i Q4'22.
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For att mota de fordndrade forutsittningar sd har Medivir justerat studie-protokollet, sd att patienter fran den
tredje linjen (3L) dven kan inkluderas. Vi ser positivt pa detta och fordndringen bor leda till bittre mojligheter
att f& in patienter i studien. Vi anser dock att det inte &r helt utan utmaningar att inkludera patienter i en
senare behandlingslinje, da det kan innebédra sdmre hilsotillstand for patienter och mer svirbehandlad tumér.
Fordndringarna som skett av ordningsféljden for behandlingarna inom HCC-omréadet kan @ven innebéra utmaningar
vid kommande utvirdering av fas 1-data, d& det kan saknas tillforlitliga referenser att jamfora resultaten med.

Vi vill dock podngtera att utmaningarna frimst handlar om hur studier kan designs for att snabbast mojligt
driva utvecklingen for fostrox och att vi ser fortsatt inte ndgon férdndrad potentialen. Verkningsmekanismen &r
unik och pa pappret vil lampad fér att kombineras med de etablerade behandlingarna. Vi tror snarare att den
tilltagande konkurrens inom omradet kan forstirka intresset for fostrox fran aktdrer som vill etablera differentierade
kombinationsbehandlingar.

Intressanta nyheter fran ESMO

Fram till den 13 september pagick den stora europeiska cancer-konferensen ESMO (European Society for Medical
Oncology). Som alltid ett spickat program med manga intressanta resultat.

Den kanske frimsta nyheten inom omradet senaste tiden var data fér LEAP-002-studien och mer detaljerad data
presenterades (Keytruda utviarderades i kombination med Lenvima (1L) jimfoért med enbart Lenvima) pa ESMO. Det
priméra malet om statistiskt forbéttrad dverlevnad for kombon kunde inte visas (32,1 manaders uppfoljning), men
en positiv trend i mediandverlevnad om 21,2 man jimfort med 19,0 man. Noterbart dr att mediandverlevnaden i
Lenvima-armen var béttre 4n vad som observerats i tidigare kliniska provningar inom HCC. Biverkningarna var i niva
med vad som kan férvintas med begrénsade skillnader mellan behandlingsarmarna. Vi kan passa pa att pAminna om
att i den registreringsgrundande studien for Tecentriq och Avastin visades en mediandverlevande féor kombon pa
19,2 man, men hir jamfordes med mindre effektiva Nexavar fran Bayer/Onyx som visade 6verlevnad pa 13,4 man.
Det verkar dock som att Merck kastar in handduken och inte avser att g vidare med data till myndigheter. Det
positiva for Medivirs pagadende studie ar att Lenvimas position sannolikt forstirkts.

Vi vill &ven ndmna det negativa utfallet i COSMIC-312-studien tidigare i ar (immunterapi plus TKI), dar Tecentriq
och Cabometyx (cabozantinib) fran Exelixis Inc utviarderades i en fas 3-studie i 1L-patienter och jamfordes med
Nexavar. Det intressanta var att den progressionsfria éverlevnaden for patienterna var betydligt bittre féor kombon,
6,8 man mot 4,2 man, men att det inte omsattes i foérlingd medianéverlevnad, 15,4 man mot 15,5 man. LEAP-002
och COSMIC-312 dr bada kombinationsstudier med immunterapier och TKIer, men resultaten ger inte nagot stod
for synergier av att kombinera dessa behandlingar. Nagot som kan stérka intresset for fostrox beddmer vi.

Kinesiska Jiangsu Hengrui har dock lyckats visa pa positiva data i att kombinera immunterapi och TKI. En fas
3-studie (1L) diar kombon camrelizumab och rivoceranib jimfordes med Nexavar visade pa Overlevnadsfordelar.
Medianodverlevnaden uppgick till 22,1 mén mot 15,2 man. Kombon uppvisade dock en hdgre frekvens allvarliga
biverkningar som kan begrinsa den mdgjliga patientpopulationen. Det &r dock intressanta resultat med en ordentligt
forlingd overlevnad. Det som formodligen stoppar fran ett godkdnnande i EU och USA édr att patienterna i studien
huvudsakligen kom fran Kina. Vi beddmer att myndigheter troligen vill se mer data fran patienter i EU och USA.

Annat av intresse var data fran en fas 3-studie i 1L-patienter med tislelizumab (samma mekanism som for Keytruda)
fran Beigene/Novartis, ddr behandlingen jamfordes med Nexavar. Studien visade pa en jaimforbar mediandverlevnad
mellan behandlingarna. Tislelizumab visade dock bidttre och ldngre tumdrrespons och en mildare biverkningsprofil.
Behandlingen 4r godkénd i Kina och Beigene siktar mot EU och USA. Lenvima godkéndes i EU och USA utan att visa
overldgsen mediandverlevnad mot Nexavar, vilket talar for ett godkdnnande. Motargumentet till ett godkinnande i
EU och USA é&r dven hir att merparten av patienterna var fran Asien.

Partnerprojekt nirmar sig klinisk fas
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En styrka i Medivir &r bolagets bredd med flera projekt under aktiv utveckling och som ir licensierade av partners.
Merparten 4r dnnu i tidig fas, viket dr orsaken till att vi inte tagit med dessa i virderingen. Ett projekt som dock
avancerar ir MET-X, som utvecklas av Infex Therapeutics med inriktning mot resistenta bakterier (metallo-beta-
laktamas). Prekliniska data med lovande resultat har presenterats under 2022 och Infex har indikerat en malsédttning
om att kunna paborja fas 1-studie senast under 2023. I nuliget bygger avtalet pa vinstdelning, dir Medivirs andel
sjunker desto mer Infex investerar i utvecklingen.

For USP-1-programmet dr den senaste kommunikationen frdn Tango Therapeutics att en likemedelskandidat ska
viljas under H2 i ar och att en ansdkan om att inleda kliniska studier kan lamnas in under nista ar. Inom USP-1-
programmet har Medivir mojlighet att erhalla utvecklings- och kommersiella milstolpsbetalningar samt 1ag en siffrig
royalty pa nettoforsiljning av en produkt.
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Resultatrikning (MSEK)

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 23,9 8,7 13,9 25,5 2,7 22,3 67,6
Ovriga intékter 5,5 2,7 27,3 10,2 1,8 1,6 2,2
Totala intékter 29,4 11,4 41,3 35,7 4,5 23,9 69,8
Ovriga kostnader -235,1 -91,1 -52,9 -73,3 -80,6 -99,1 -118,9
Personalkostnader -118,2 -35,0 -24.9 -21,3 -23,9 -26,3 -30,0
Av- och nedskrivningar -24,5 7,1 -4,4 -2,6 -2,4 -2,4 -2,4
Ovriga rérelsekostnader -2,5 -4,2 -1,9 -0,6 -0,8 -0,4 -0,4
Resultat (EBIT) -351,0 -126,0 -42,9 -62,1 -103,2 -104,3 -81,9
Finansnetto 0,6 2,6 0,3 -0,5 -2,6 -1,6 -1,2
Resultat fore skatt -350,5 -123,3 -42.6 -62,6 -105,8 -105,9 -83,1
Skatt 0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -350,3 -123,4 -42,6 -63,1 -105,8 -105,9 -83,1

Balansrikning (MSEK)

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgdngar 96,9 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3
Ovriga immateriella tillgingar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 10,8 23,3 16,2 13,6 11,2 8,8 6,4
Ovriga anlaggningstillgangar 0,0 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgdngar 107,7 140,7 112,5 109,9 107,5 105,1 102,7
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfodringar och 6vriga omséttningstillgangar 25,4 18,3 8,9 4.7 55 55 6,8
Likvida medel och kortsiktiga placeringar 286,3 134,5 70,0 221,2 104,8 91,6 10,9
Summa omsattningstillgdngar 311,7 152,8 79,0 225,9 110,3 97,1 17,7
SUMMA TILLGANGAR 419,4 293,5 191,5 335,8 217,8 202,2 120,4
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 307,6 184,5 141,9 281,1 172,8 156,4 69,1
Summa Eget Kapital 307,6 184,5 141,9 281,1 172,8 156,4 69,1
Langfristiga finansiella skulder 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
Ovriga langfristiga skulder 14,8 54,0 14,9 13,0 12,2 12,4 15,0
Summa Langfristiga skulder 14,8 54,0 14,9 13,0 12,2 12,4 15,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristiga skulder 96,9 55,0 34,7 41,7 32,8 33,4 36,2
Summa kortfristiga skulder 96,9 55,0 34,7 41,7 32,8 33,4 36,2
Summa Eget Kapital och skulder 419,4 293,5 1915 335,8 217,8 202,2 120,4

Kassaflodesanalys (MSEK)

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Kassafléde fran den lI6pande verksamheten fore rorelsekapitalforandring -292,5 -132,6 -55,8 -61,2 -106,1 -107,2 -80,7
Forandringar av rorelsekapital -28,0 -15,7 -2,3 12,4 -8,7 0,6 1,5
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -320,5 -148,3 -58,1 -48,8 -114,8 -106,6 -79,2
Kassaflode fran investeringsverksamheten -5,0 4,5 54 0,0 0,0 0,0 -1,5
Fritt Kassaflode -325,5 -143,8 -52,7 -48,8 -114,8 -106,6 -80,7
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode frén finansieringsverksamheten 144,3 -6,7 -12,1 199,4 -1,5 93,5 0,0
Kassaflode -181,2 -150,4 -64,8 150,6 -116,3 -13,1 -80,7

Kdlla: EPB, Bolaget

Medivir - 14 September 2022 8

Erik Penser Bank



Tillvixt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattningstillvaxt -35% -63% 60% 83% -89% 726% 203%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Lonsamhet

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
ROE neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
ROCE neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad -14,4 -5,1 -1,8 -1,1 -1,9 -1,9 -15
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF per aktie -13,4 -5,9 -2,2 -0,9 -2,1 -1,9 -1,4
Antal aktier efter utspadning 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 55,7 55,7

Virdering

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Aktiekurs (SEK) 19,7 10,2 6,8 11,2 8,0 8,0 8,0
EV, arets slut (MSEK) 191,4 112,7 95,6 403,0 341,6 354,8 435,5

Kdlla: EPB, Bolaget
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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