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Forsaljningsstarten tar langre tid an vantat

Forsdljningsstarten tar langre tid an vantat

Forsaljningen blev 1,5 mkr, vilket &r en minskning g/q pa grund av att férsaljningen av Strangvac inte har tagit fart.
Det ar tidig lanseringsfas och férvantningarna borde vara laga, men forsaljningen bor 6ka varje kvartal fér att na vara
prognoser. EBIT blev -17,4 mkr, vilket var en forsamring y/y (10,7) pa grund av 6kade avskrivningar av balanserade
utvecklingskostnader, samt att kostnaderna ar hogre. Resultatet kommer att fortsatta vara negativt tills att
forsaljningen kommer i gang och skalbarheten kan ge effekt.

Kapitalanskaffning om cirka 100 mkr

I april annonserades att styrelsen beslutat om en fullt sékerstalld foretradesemission om 100 mkr, for att finansiera
accelererad kommersialisering av Strangvac, regulatoriska processer fér marknadsgodkannande i Nordamerika,
Australien och Nya Zealand samt vidareutveckling av produktportféljen. Det var vdantat med en kapitalanskaffning
och ger bolaget resurser att snabba pa ovanstdende, framfor allt forsaljningsarbetet av Strangvac. Villkoren for
emissionen forvantas komma omkring den 9 maj, vilket gér att vi dnnu inte kan bedéma utspadningseffekten och
darmed inte vad effekten blir pa varde per aktie. Vi aterkommer darfér med en uppdaterad analys efter villkoren
blivit kanda.

Skjuter pa férsiljningsprognoser och hojer avkastningskrav

Vi kdnner oss fortsatt trygga med den langsiktiga potentialen for Strangvac, men i och med att introduktionsfasen
tar langre tid an vi tidigare trott forskjuter vi vara prognoser for den europeiska marknaden nagot. Detta far effekter
pa prognoserna for saval forsaljning som resultat. Vi har dessutom hojt WACC fran 15% till 20%, for att reflektera att
forsaljningen tar langre tid dn vantat att komma i gang, samt att bolaget dr mitt inne i en kapitalanskaffning.
Sammantaget gor detta att vi sdnker vart motiverade varde till 26-28 kr (48-54).
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Investment case

Intervacc ar ett bolag som precis gatt in i en ny fas i och med att deras forsta vaccin finns till forsaljning och successivt borjar
rulla ut i Europa under 2022. Vaccinet Strangvac, ger efter tre doser ett 94% skydd mot kvarka — en smittsam sjukdom som
ger upphov till ett stort lidande hos hastar och som utgdr ett stort problem i hela hastvirlden. An s& lange &r Strangvac
godkant for forsaljning i Europa och bolaget har ansokt om férséljning i USA och Kanada — en process som vi raknar med &r
klar under 2025. Med tanke pa hur allvarlig sjukdom kvarka &r, med férédande konsekvenser for bade hast och hastigare,
bedémer vi att intresset for Strangvac kommer att vara stort och vi raknar med att drygt 9 miljoner hastar kommer att vara
vaccinerade 2030, vilket skulle motsvara ca 1,5 mdkr i intakter.

Utover Strangvac har bolaget tva intressanta prototypvacciner for gris och mjélkko i utvecklingsportféljen som, om de lyckas,
har betydande potential och skulle géra Intervacc till ett helt nytt bolag. Det finns ca en miljard grisar och 265 miljoner
mjolkkor i varlden, jamfort med ca 60 miljoner hastar. Trots den stora potentialen och att projekten l6per pa enligt plan har
vi i denna analys inte rdknat med nagra intakter fran dessa, utan de ses som en optionsméjlighet utéver var nuvarande
vardering.

Intervacc har en skalbar affarsmodell fér en global marknad. Bolaget utvecklar vaccinen i Sverige och gar igenom de
regulatoriska processerna for att fa rattigheterna att sélja dem. Produktionen laggs ut hos produktionspartners och Intervacc
tecknar distributionsavtal med stora globala aktorer som skéter marknadsforing och forsaljning. Det ar dven hoga barriarer,
sa ndr man val tagit fram ett vaccin och kontrollerar en nischad marknad finns det goda majligheter att behalla den positionen
med aterkommande intdkter, da djur som &r i ett vaccinprogram ofta ar det livet ut. Den skalbara modellen, tillsammans med
att Strangvac ar en nischad premiumprodukt, gor att vi raknar med att Intervacc kan na en EBIT-marginal pa 45% vid hoga
volymer.

Bolagsprofil

Intervacc ar en koncern inom djurhalsa — en stor marknad med starka drivkrafter — och &r ett av de ledande foretagen i att ta
fram moderna vaccin mot bakteriella infektionssjukdomar orsakade av streptokock- eller stafylokockbakterier. Bolagets
teknikplattform, som bygger pa fusionerade rekombinanta proteiner, ar i framkant, har vasentlig potential och ger breda
immunsvar mot komplexa bakteriella patogener. En viktig fordel med Intervaccs vaccin ar ocksa att de har sa kallad DIVA-
egenskap vilket innebar att det gar att sarskilja vaccinerade djur fran de som tidigare haft infektionen, vilket ar ovarderligt
under pagaende utbrott.

Vardering

For att komma fram till vart motiverade varde har vi anvéant oss av en DCF-vardering med en WACC pa 20%, en langsiktig
tillvaxt pa 3% och langsiktiga EBIT-marginaler pa 45% vilket ger ett varde om 27 kr. Denna baseras pa vara prognoser som
stracker sig fram till 2030 och ett terminalvarde 2035. Eftersom Strangvac precis har borjat saljas och det finns osakerhet kring
hur snabbt forsaljningen kommer i gang pa respektive marknad har vi satt ett hogt avkastningskrav pa 20%. | takt med att vi
kan folja att forsaljningen utvecklas i den takt vi férutser kommer vi kunna sanka avkastningskravet, vilket da far en stor effekt
pa motiverat varde.

Vart motiverade varde enligt ovan landar pa 26-28 kr.
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Kvartalet i korthet

Forsaljningen blev 1,5 mkr, vilket ar en minskning g/q pa grund av att forséljningen av Strangvac inte tagit fart. Det &r tidig
lanseringsfas och forvantningarna borde vara laga, men forsaljningen bor 6ka varje kvartal fér att nd vara prognoser. Bolaget
papekar att man befinner sig i en lanserings- och uppstartsfas och att Strangvac @nnu ar relativt okant som vaccin. Dessutom
vantar manga hastdgare och veterindrer med att vaccinera till dess att det finns mer erfarenhet fran falt. Bolaget bedémer
att 4-5 tusen hastar har vaccinerats hittills med en till tre doser. Samtidigt har uppmarksamheten kring kvarka 6kat och
tongivande veterindrer och héastdgare talar positivt om vaccinet. Ingen ny forséljning av Strangvac har skett till
distributionspartnern Dechra under kvartalet, vilket betyder att Dechra fortfarande saljer av det lager man kdpte av Intervacc
i hostas. Intervacc har som policy att annonsera ordrar som bedéms vara viktiga for aktiemarknaden, vilket gor att vi i
nuvarande fas forvantar oss att det kommer skickas ut en pressrelease nar Dechra gor en storre bestallning.

EBIT blev -17,4 mkr, vilket var en forsamring y/y (10,7) pa grund av 6kade avskrivningar av balanserade utvecklingskostnader
samt att kostnaderna ar hogre. Resultatet kommer att fortsitta vara negativt tills att forsaljningen kommer i gang och
skalbarheten kan ge effekt. Kassaflédet var -10,8 mkr, vilket var en forbattring y/y (-21,7). Den lageruppbyggnad som Intervacc
gjorde 2022 kommer att kunna betas av i ar och darmed ha en positiv effekt pa kassaflodet i ar.

Vaccinteknologin och den langsiktiga potentialen finns dar, men férséljningen har dnnu inte kommit i gang tillrackligt. Detta
adresseras i och med den foretradesemission som annonserades den 19 april pa 100 mkr, dar pengarna bl.a. ska anvdndas
for att accelerera forsaljningsarbetet. Emissionen ar fullt sdkerstélld, men vi far villkoren forst den 9 maj.

Vart att notera ar EQT i april lade ett bud pa distributionspartnern Dechra, vilket visar pa ett fortsatt starkt intresse for sektorn.
Med tanke pa att Intervacc sitter pa en vaccinteknologi och produkt med hég potential, ser vi det som en risk/chans att
bolaget pa dagens nivaer kan bli foremal for uppkdp av nagon av de stérre spelarna inom djurhélsa.

Kapitalanskaffning om cirka 100 mkr

Den 19 april annonserades att styrelsen i Intervacc avser att besluta om en fullt sdkerstalld foretradesemission om cirka 100
mkr. Syftet med féretradesemissionen ar att finansiera accelererad kommersialisering av Strangvac, regulatoriska processer
for Strangvac i Nordamerika, Australien och Nya Zealand i syfte att erhalla marknadsgodkdnnande, samt vidareutveckling av
produktkandidater i bolagets projektportfolj. Emissionen ar garanterad av storre aktiedgare, ledning och styrelseledaméter
samt nya agare.

Som vi skrev i var forra analysuppdatering var det vantat med en kapitalanskaffning innan bolaget blir kassaflédespositiva. Vi
uppfattar det som att styrelsen adresserar marknadens oro fér en kapitalanskaffning och att det gar for langsamt med
forsaljningsarbetet och de regulatoriska processerna. Kapitalanskaffningen ger resurser till att accelerera dessa fragor och vi
ser det som viktigt att bolaget har kapital att kunna agera.

Villkoren for emissionen férvantas komma omkring den 9 maj, vilket gor att vi annu inte kan bedéma utspadningseffekten
och darmed inte vad effekten blir pa varde per aktie. Vi aterkommer darfér med en uppdaterad analys efter att villkoren blivit
kanda.
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Prognosforandringar

Vi uppskattar att en vaccinationsgrad pa i snitt 50% for Intervaccs malmarknader ar rimligt att nd nar Strangvac narmar sig sin
peak, med variation mellan de olika landerna. Vi kdnner oss fortsatt trygga med denna langsiktiga potential for Strangvac. Det
som ar svart att prognosticera ar vagen dit. Etableringen av ett nytt vaccin féljer vanligtvis en traditionell S-kurva, med en
introduktionsfas, en expansionsfas och en mognadsfas dar mognadsfasen innebar en etablerad position med en fortsatt
tillvaxt i langsammare takt. | och med att introduktionsfasen tar langre tid &n vi tidigare trott forskjuter vi vara prognoser for
den europeiska marknaden framat nagot. Nedan syns vara nya antaganden for vaccinationsgrad.

Estimerad vaccinationsgrad per marknad

Marknad Antal histar est (1 000-tal) Peak vaccingrad Peak antal (1000-tal) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Sverige 355 70% 249 4% 10% 25% 40% 50% 60% 67% 70%
Tyskland 1247 70% 873 2% 4% 20% 35% 45% 55% 65% 70%
Storbritannien 847 70% 593 3% 4% 20% 35% 45% 55% 65% 70%
Frankrike 840 70% 588 2% 4% 20% 35% 45% 55% 65% 70%
Spanien 681 50% 341 1% 4% 15% 25% 30% 35% 40% 50%
Belgien 536 60% 322 1% 4% 15% 25% 35% 45% 50% 60%
Italien 469 50% 234 1% 4% 15% 25% 30% 35% 40% 50%
Nederlanderna 294 60% 176 2% 4% 15% 25% 35% 45% 50% 60%
Ovriga Norden & Baltikum 354 63% 223 2% 8% 25% 33% 45% 55% 60% 63%
Ovriga Europa 1365 25% 341 1% 4% 10% 15% 20% 25% 25% 25%
Nordamerika 10760 45% 4842 0% 0% 1% 10% 20% 30% 40% 45%
Australien & Nya Zealand 1052 60% 631 0% 1% 7% 17% 25% 35% 50% 60%
Totalt 18 800 50% 9413 0,7% 1,7% 7% 17% 26% 36% 45% 50%

Kdlla: FAOSTAT 2014, EU report “Removing the Blinkers, EPB

Diagram 1: Intdkterna 1,5 mdkr 2030 Diagram 2: Och féljer S-kurvan

Estimat intdkter milj Estimerade intdkter

- 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

mEuropa M Nordamerika Australien & Nya Zealand ———Europa =——Nordamerika Australien & Nya Zealand

Kélla: EPB Kélla: EPB
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Vardering

For att komma fram till vart motiverade vérde har vi anvant oss av en DCF-vardering med en WACC pa 20%, en langsiktig
tillvaxt pa 3% och langsiktiga EBIT-marginaler pa 45%, vilket ger ett varde pa 27 kr. Denna baseras pa vara prognoser som
stracker sig fram till 2030 och ett terminalvarde 2035. Eftersom Strangvac precis har borjat sdljas och det finns osdkerhet kring
hur snabbt forsaljningen kommer i gang pa respektive marknad, har vi satt ett h6gt avkastningskrav. Vi har dessutom hojt
WACC fran 15% till 20%, for att reflektera att forséljningen tar langre tid an vantat att komma i gadng samt att bolaget ar mitt
inne i en kapitalanskaffning. | takt med att vi kan félja att forsaljningen utvecklas i den takt vi férutser kommer vi att kunna
sanka avkastningskravet vilket da far en stor effekt pa motiverat varde, vilket framgar av kanslighetsanalysen nedan.

Vara prognoser ar endast gjorda pa forsiljning av Strangvac. All eventuell framtida forsaljning fran de projekt som ligger i
utvecklingsportféljen ser vi som en optionsmajlighet utdver nuvarande motiverat varde.

Vi podngterar aterigen att villkoren fér emissionen férvintas komma omkring den 9 maj, vilket gor att vi dnnu inte kan
bedoma utspadningseffekten och darmed inte vad effekten blir pa virde per aktie. | denna analys tas inte hdnsyn till
effekterna av emissionen och vi aterkommer déarfor med en uppdaterad analys efter att villkoren blivit kdnda.

DCF

Sum of PV of FCF (explicit period) 721 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 588 Risk premium 5,5%

. ) Long-term growth rate
Enterprise value 1309 Small cap premium 4%
Latest net debt (inc. Acquisition) -35 Extra risk premium 8,0% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Minority interests & other 0 WACC 20,0% 16,0% 41 42 43 44 46
Equity value 1344 8 18,0% 32 33 34 34 35
No. of shares outstanding (millions) 50 < 20,0% 26 26 27 27 28
2 nwm| a 21 21 2 2

24,0% 17 17 18 18 18

Implicit multipl. 2023 2024 2025 . Long-term EBIT margin
EV/EBITDA -28,6 -25,9 -95,3 Long term growth rate 3,0% 35,0% 40,0% 45,0% 50,0% 55,0%
EV/EBIT -18,7 -19,0 -41,0 Long term EBIT margin 45,0% 16,0% 37 40 43 46 49
EV/NOPLAT -24,0 -24,4 -52,6 Depreciation (% of sales) 2,0% 8 18,0% 29 31 34 36 38
P/E Capex (% of sales) 2,0% < 20,0% 23 25 27 28 30
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 9,3% z 22,0% 19 20 21 23 24
Current Share price 7.3 Tax rate 22% 24,0% 16 17 18 19 20
Kélla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 48 36 12 5 5 10 28 64 239
Ovriga rérelseintakter 3 3 5 5 6 3 2 2 2
Totala intdkter 51 39 18 10 11 13 30 66 241
Kostnad salda varor -35 -30 -12 -2 -3 -9 -24 -56 -186
Bruttoresultat 16 9 6 7 9 4 5 10 55
Ovriga rérelsekostnader -23 -25 -28 -27 -32 -48 -51 -60 -69
EBITDA -7 -16 -22 -20 -23 -44 -46 -51 -14
EBITDA, justerad -7 -16 -22 -20 -23 -44 -46 -51 -14
EBITA, justerad -7 -16 -22 -20 -23 -44 -46 -51 -14
EBIT -14 -31 -28 -26 -29 -64 -70 -69 -32
EBIT, justerad -14 -31 -28 -26 -29 -64 -70 -69 -32
Resultat fore skatt -14 -31 -28 -26 -29 -64 -70 -69 -32
Resultat fore skatt, justerad -14 -31 -28 -26 -29 -64 -70 -69 -32
Total skatt 1 4 0 0 0 0 0 15 7
Nettoresultat -13 -27 -28 -26 -29 -64 -70 -54 -25
Nettoresultat, justerad -13 -27 -28 -26 -29 -64 -70 -54 -25
Intdktstillvixt - -24% -55% -44% 17% 14% >100% >100%  >100%
Bruttomarginal 32,9%  24,0%  49,7% >100% >100%  42,3% 19,9%  152% 23,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,79 -0,73 -0,64 -0,51 -0,58 -1,27 -1,39 -1,07 -0,50
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m N.m. N.m. N.m. N.m. N.m

Kdilla: Intervacc, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -14 -31 -28 -26 -29 -64 -70 -69 -32
Ovriga kassaflédesposter 4 15 6 6 6 21 24 33 25
Forandringar i rorelsekapital -10 11 20 -1 -2 -27 8 -3 -12
Kassaflode fran den operationella verksamheten -20 -5 -2 -20 -25 -70 -37 -39 -19
Investeringar i anldggningstillgangar 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 0 -1 -1 0 0 -1 -1 -1
Ovrigt Kassafléde fran investeringar -12 -23 -39 -10 -22 -5 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -13 -23 -39 -11 -23 -6 -2 -2 -2
Fritt kassaflode -32 -28 -41 -31 -49 -76 -39 -41 -21
Nyemission / aterkop 46 50 58 143 0 6 0 0 0
Forandring av skulder -6 -7 0 0 0 0 94 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 40 42 58 143 0 6 94 0 0
Kassaflode 8 14 17 112 -49 -70 54 -41 -21
Nettoskuld -13 -35 -52 -164 -115 -46 -6 35 55
Kdilla: Intervacc, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 35 29 24 18 12 6 0 0 0
Ovriga immateriella tillgdngar 6 6 7 8 8 9 10 11 12
Materiella anldggningstillgangar 2 1 0 1 1 1 1 1
Finansiella anlaggningstillgangar 6 11 11 11 11 11 11 11 11
Ovriga anlaggningstillgdngar 86 100 139 149 171 161 144 127 109
Summa anlaggningstillgangar 135 149 181 186 203 189 166 150 134
Varulager 17 11 1 2 7 27 8 13 36
Kundfordringar 3 3 1 0 0 1 3 6 24
Ovriga omsittningstillgdngar 3 4 1 3 3 2 2 2 2
Likvida medel och kortfristiga placeringar 21 37 53 164 116 46 100 59 38
Summa omséttningstillgangar 45 54 56 169 126 76 113 80 100
SUMMA TILLGANGAR 180 203 237 355 329 265 279 230 234
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 165 190 220 338 308 250 180 126 101
Summa eget kapital 165 190 220 338 308 250 180 126 101
Langfristiga rantebarande skulder 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 2 1 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 7 0 0 0 0 0 94 94 94
Leverantdrsskulder 3 7 5 10 10 6 3 6 26
Ovriga kortfristiga skulder 3 4 12 8 11 9 3 4 13
Summa kortfristiga skulder 13 12 17 17 21 15 99 104 133
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 180 203 237 355 329 265 279 230 234

Kdlla: Intervacc, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvaxt - -24% -55% -44% 17% 14% >100% >100% >100%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 32,9% 24,0%  49,7% >100% >100%  42,3% 19,9% 15,2% 23,1%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Intervacc, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: Intervacc, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 34% 28% 7% 16% 58% >100% 28% 19% 15%
Kundfordringar / totala intakter 6% 8% 3% 4% 4% 10% 9% 10% 10%
Leverantérsskulder / KSV 8% 24% 42%  >100% >100% 62% 11% 11% 14%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 23% 21% 43% 60% 60% 26%  >100% 90% 52%
Rérelsekapital / totala intdkter 35% 17% -76% -129% 91% >100% 26% 16% 9%
Kapitalomsattningshastighet 0,3x 0,2x 0,1x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,3x 1,2x

Kdlla: Intervacc, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -13 -35 -52 -164 -115 -46 -6 35 55
Soliditet 92% 94% 93% 95% 94% 94% 64% 55% 43%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x -0,2x -0,2x -0,5x -0,4x -0,2x 0,0x 0,3x 0,6x
Nettoskuld / EBITDA 1,8x 2,2x 2,4x 8,4x 5,0x 1,0x 0,1x -0,7x -4,0x

Kdlla: Intervacc, EPB

Aktiedata

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,79 -0,73 -0,64 -0,51 -0,58 -1,27 -1,39 -1,07 -0,50
EPS, justerad -0,79 -0,73 -0,64 -0,51 -0,58 -1,27 -1,39 -1,07 -0,50
FCF per aktie -2,00 -0,75 -0,94 -0,62 -0,96 -1,50 -0,78 -0,81 -0,41
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 10,2 5,06 5,05 6,70 6,12 4,95 3,57 2,49 1,99
Antal aktier vid arets slut, m 16,1 37,7 43,5 50,4 50,4 50,5 50,5 50,5 50,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,1 37,7 43,5 50,4 50,4 50,5 50,5 50,5 50,5

Kdilla: Intervacc, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 0,7x 1,3x 3,6x 7,9x 8,7x 5,2x 2,0x 2,8x 3,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 2,1x 5,6x 41,7x  254,9x  224,3x 96,9x 10,8x 4,8x 1,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 105 217 734 2 495 2566 1267 319 319 319
Aktiekurs 7.3 6,7 18,1 52,8 53,2 26,0 7,0 7,0 7,0
Kdlla: Intervacc, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Intervacc (IVACC SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

