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Vagen framat klarnar

Lovande data for fostrox

Interimsresultaten for fostrox som presenterades i samband med rapporten gjorde att det siffermassiga hamnade i
bakgrunden. Data ser allt mer lovande ut inom denna krdavande cancerindikation. Samtliga 21 patienter ar inne i
studien, dar 18 passerat den andra utvarderingstidpunkten vid tolv veckor. Andelen patienter med tumdorrespons
har forbattrats sedan uppdateringen fér en knapp manad sedan och dartill forlangd mediantid till tumoérprogression
pa 4,9 man mot 4,5 man vid forra uppdateringen. Med 6ver 50% av patienterna kvar pa behandling finns potential
for ytterligare forbattringar.

Pivotal studie nasta ar

Vi ser en betydande potential fér fostrox pa éver USD 1bn och mdjligheter till ett licensavtal under 2024. Om de
lovande resultaten bestar igenom hela den pagaende studien ar siktet installt pa att i nasta steg ga direkt mot ett
marknadsgodkdnnande i Europa och USA inom 2L via ett villkorat/accelererat godkdnnande. Givet det stora
medicinska behovet finns mojligheten att ga mot en sadan registrering redan efter en fas 2b-studie. Bolaget bedémer
att patientantalet kan begransas och omfatta knappt 200 patienter, gynnsamt i tid med en mojlig lansering 2027.

Framsteg motiverar uppjustering

Utifran den positiva utvecklingen for fostrox anser vi att risken reducerats och ar anledning till att vi hojer vart
motiverade varde till 18-19 kr (15-16). Finanserna ar under kontroll men behdéver stdrkas inom en relativt snar
framtid. Var uppfattning ar att den stora skillnaden mellan var vardering och var aktien handlas i nuldget i viss man
kan tillskrivas finansieringen, utéver ett allmant karvt borsklimat for lakemedelsutvecklande bolag. For investerare
som ar beredda att lyfta blicken ser vi ett intressant lage med majlighet att bli ordentligt belénade. Vi vill dock
poédngtera att risknivan ar fortsatt hog.
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Investment case

Medivir ar fokuserat pa utvecklingen av fostroxacitabine bralpamide (fostrox) inom primér levercancer (HCC) och det &r
bolagets mest avancerade projekt och betydelsefulla for aktien. Dartill har bolaget en portfélj av lovande projekt som ar
licensierade till partners och som kan generera intékter pa kort savél som pa langre sikt, vilket ger en attraktiv riskspridning.
Utvecklingen ar i ett intressant skede déar vi borjat fa indikationer om att fostrox har positiva effekter i kombination med
Lenvima fran Eisai. Den unika verkningsmekanismen for fostrox ger projektet en mojlighet att kombineras med flera av de
etablerade behandlingar inom HCC, varfor vi ser en betydande kommersiell potential pa 6ver USD 1bn.

Behandlingsomradet har genomgatt en omfattande breddning, men det handlar fortsatt om tva dominerande behandlings-
former; immunterapier och multikinashdmmare (MKI). Fler av de stora spelarna inom cancerféiltet ar aktiva inom
indikationen, nagot som vi bedémer kan paskynda intresset for att licensiera fostrox genom att via kombinationsbehandling
med fostrox kunna differentiera sin behandling mot konkurrenter. Bolaget avser att soka en asiatisk partner infor en pivotal-
studie, vilket mycket val kan leda till en stérre global affar.

Finanserna ar under kontroll och verksamheten finansierad in i H1 2024, tillrdckligt for att slutféra fas 1b/2a-studien. Vi anser
att marknaden underskattar potentialen for fostrox, 6verskattar riskerna och dartill ett generellt svagt bérsklimat for
lakemedelsutvecklare, som sammantaget kan forklara att aktien handlas till en vasentlig rabatt mot vart motiverade varde.

Bolagsprofil

Medivir ar en specialiserad utvecklare av cancerldkemedel. Bolaget har slimmat sin organisation och ar idag inriktat pa att
bygga varden i sina kliniska projekt, dar fostrox utvecklas pa egen hand inom HCC. Fostrox ar en tumdrselektiv oral
cancerbehandling. HCC ar en elakartad cancerform dar 6verlevnadutsikterna for patienterna fortsatt ar mycket daliga och
behovet av nya alternativ ar stort.

Under 2021 slots ett omfattande avtal for birinapant med IGM Biosciences for de exklusiva globala rattigheterna mot
milstolpsersattningar pa upp till cirka USD 350m, samt stegvis stegrande royalty upp till “mid-teens” av nettoférsaljningen.
IGM framstar for oss som en idealpartner fér birinapant, dar deras projekt IGM-8444 ar en intressant och lovande
kombinationsmajlighet. En fas 1-kombinationsstudie pagar. Bolaget har aven tecknat flera avtal kring sina prekliniska projekt,
dar atminstone tre ar aktiva.

Organisationen leds sedan januari 2022 av Jens Lindberg. Han har ett férflutet med mer dn 25 ar inom lakemedelsindustrin
och framfér allt fran AstraZeneca dar han bland annat arbetat med investerarrelationer och olika roller inom
kommersialisering. Bolagets aktier dr sedan 1996 listade pa Nasdaq Stockholm (Stockholmsbdrsen) och aterfinns pa Small
cap-listan.

Vardering

Var varderingsansats av Medivir utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dar vi varderar varje projekt var for sig
som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Vi uppmarksammar den positiva utvecklingen fér
huvudprojektet fostrox och har uppdaterat vara antaganden som ligger bakom hojt motiverat varde till 18-19 kr (15-16 kr).
Risknivan ar trots det fortsatt hog, men sa dven avkastningspotentialen som lever upp till bra risk/reward inom sektorn
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Finansieratini H1 2024

Det tredje kvartalet var siffermassigt odramatiskt. Rorelsekostnaderna steg férvisso y/y till 25,1 mkr (16,6), men det var nagot
ldngre an i Q2'23. Det operativa kassaflédet landade pd -21,0 mkr (-19,7) och vid utgédngen av det tredje kvartalet uppgick
likvida medel till 61,1 mkr. Var bedémning ar fortsatt att nuvarande kassa racker for att tacka kostnaderna in i Q2 2024, men
som tidigare forvantar vi oss att fragteckenen om en mer uthallig finansiering kommer att adresseras redan i ar.

Likvida medel (mkr)
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Studiedata mognar

Fokus i rappporten hamnade med ratta pa de nya imterimsdata fran den pagaende fas 1b/2a-studien som presenterades
samtidigt. Fostrox utvarderas i kombination med Lenvima (lenvatinib) och det handlar om andra linjens (2L) patienter med
icke opererbar HCC.

Samtliga 21 patienter ar inne i studien, varav 18 natt den andra utvarderingstidpunkten efter tolv veckor. Vi ser en forbattring
jamfort med vad som rapporterades i borjan av oktober, dar andelen patienter med partiell respons (PR) 6kat till 22% fran
17%. Alla patienter i studien har visat tumorprogression vid 1L, varfér dven stabilisering av sjukdomen (SD) &r positivt som
visas hos 50%. Det innebéar en sjukdomskontroll (PR+SD) pa 72%. Progressionsfrioverlevnad (matt som tid till progression)
uppgick till 4,9 manader, en férbattring fran 4,5 manader vid forra uppdateringen. Har finns potential att den forbattras, da
fler an 50% av patienterna fortsatt star pa behandling.

Majoriteten av patienterna har behandlades i 1L (82%) med Tecentriq (atezolizumab) + Avastin (bevacizumab) fran Roche.
Sedan godkdannandet 2020 har kombon snabbt etablerats till standardbehandlingen i 1L, se hoger bild nedan.

Rekommenderad 1L & 2L systemisk behandling vid uHCC* Forskrivningstrend i USA inom 1L 2020-Q2 2022*
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First-Line Thevapy Atezolizumab + Bevacizumab (A+B) ~#- Sorafenib (SOR) -#- Lenvatinib (LEN) ~#- Nivolumab (NIVO) -+~ Other
Kdlla: Bolagspresentation Q3’23-rapport, *uHCC- icke-opererbar primér Kdlla: Singal et al., AASLD Annual Meeting, Nov 2022
levercancer
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Sedan introduktionen av atezo + bev under 2020 har ingen behandling for 2L godkédnts. Det som rekommenderas ar att
patienter deltar i kliniska studier eller godkdanda MKler (Lenvima, Nexavar, Stivarga och Cabometyx), vars data baseras fran
tiden da Nexavar var 1L. Var uppfattning ar att en betydande andel patienter far Lenvima i 2L, utifran bra data och med en
differentierad verkningsmekanism mot atezo + bev. Viss begransad data for Lenvima i denna position finns, men den &ar
baserad pa retrospektiva studier. Nyligen publicerades dock data fér en prospektiv studie med Lenvima, dar tolv patienter av
59 fick Lenvima i 2L efter atezo + bev. Aven om underlaget begrinsas till tolv patienter och det ar skillda studier ger det en
viss kontext till studiedatan for fostrox.

Indirekt jamforelse — Provningsledarutvardering (RECIST 1.1)  Fostrox + Lenvima (n=18)* Lenvima (n=12)**
ORR 22% 17%
DCR (at 6/4 weeks) 78% 83%
DCR (at 12 weeks) 72% 58%*
DCR (at 18/20 weeks**) 50% 25%*

Kdlla: Bolaget, presentation Q3-rapporten, *samtliga har natt uppfélining vid 12 veckor, **Kobayashi et al., Clinical Cancer Research, Okt 5 2023

Det handlar om jamforbara patienter i de tva studierna studierna, men med det sagt ar det osdkert att dra slutsatser mellan
olika studier. Vi kan anda konstatera en positiv slagsida mot kombon, vilket indikerar att fostrox bidrar positivt till Lenvima.
Liknande positiv skillnad noteras dven for tumorprogresson (PFS) samt tiden som patienter star pa behandlingen.

Median PFS/TTP* Median behandlingslangd

mLenvima (PFS) mFostrox + Lenvima (TTP)

M Lenvima m Fostrox + Lenvima
49 47
months? months?
mr.in!hs1
l month51
Investigator Review (RECIST 1.1) Treatment Duration
Kdlla: Bolagspresentation Q3’23-rapport, *def. av TTP och PFS dr samma Kdlla: Bolagspresentation Q3’23-rapport

Att patienter star langre pa behandlingen kan bade vara positivt fér 6verlevnaden, men ger aven en indikation om att kombon
ar tolererbar. Dartill visar datan for fostrox + Lenvima farre dosmodifieringar for Lenvima an for enbart Lenvima och lagre
andel avbrott i behandlingen. Sammantaget en indikation om godtagbara biverkningar, dar de som rapporterats och bedéms
komma fran fostrox exempelvis handlar om 6vergaende blodbildférandringar.

ier — allvarliga biverkningar, dosreducering och avbrott

> Grade 3 AEs 61% 67%
Dose modifications Lenvima 50% 92%
Discontinuations due to AEs 17% 25%

Kdlla: Bolagspresentation Q3’23-rapport, * Kobayashi et al., Clinical Cancer Research, Okt 5 2023, 2samtliga har
ndtt uppfélining vid 12 veckor

Interimsdatan fér de 18 patienterna som utvarderats bygger pa lokal utvdrdering med RECIST 1.1. For att 6ka kansligheten
vid analyser av tumorer anvands ofta mRECIST (med kontrastmedel som underlattar analys for att skilja mellan tumérvavnad
och nekrotisk vdvnad) och det sker vid en central utvirdering. An sa lange har endast sex patienter fran doseskaleringsfasen
utvarderats med mRECIST, som visade pa battre behandlingsrespons an vid den lokala utvéarderingen.
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Vid den lokala utvardering bedémdes exempelvis tva patienter (2 & 5) uppvisa tumorprogression och togs darfor ur studien,
i enlighet med studieprotokollet. Vid den centrala utvarderingen med mRECIST ansags det att en av patienterna hade SD och
den andra uppvisat PR.

Oberoende radiolog (mRECIST)

Patient 1 PR
ient 6 » CR
Jtien sD
atient 2 @ Patient discontinued due to PD in local review SD
atient 5 Patient discontinued due to PD in local review PR
itien PD

10 20 30
Weeks on treatment

Kdlla: Bolagspresentation, sept 2023

Pivotal studie nasta ar

Om de lovande resultaten bestar igenom hela den pagaende studien ar siktet installt pa att i nasta steg ga direkt mot ett
marknadsgodkdnnande i Europa och USA via villkorat/accelererat godkdnnande. Givet det stora medicinska behovet &r det
mojligt att med en mindre studie nd marknaden och pa ritbordet finns en fas 2b-studie fér att uppna detta. Bolaget bedémer
att patientantalet kan begransas till att omfatta knappt 200 patienter, gynnsamt i tid och pengar. For att darefter na ett fullt
godkdnnande kommer dock fas 3-studier krdvas. Malet ar att starta studien 2024, vilket skapar forutsattningar for att na
marknaden redan 2027.

Tankt design av en pivotal fas 2b-studie

Primary Endpoint:
* PFS

Advanced HCC Secondary Endpoints:

progressed on C \
one prior 10 ) &
treatment*

Kdlla: Bolagspresentation Q3’23-rapport

For att ta nasta steg och fullfélja det ser vi ett relativt omfattande kapitalbehov, dar var basta gissning ar att det kan handla
om omkring 500 mkr fram till ett potentiellt godkdnnande 2027. Strategin om att f& med en asiatisk partner under 2024
uppfattar vi ligger fast och lyckas bolaget i sin ambition kan kapitalbehovet reduceras vasentligt.
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Trender talar for partnerintresse

I nuldget anser vi att mojligheten for Medivir att finna en asiatisk partner bor vara god. | fostrox har bolaget en lakemedels-
kandidat med unik verkningsmekanism som bér passa val in i kombinationer med godkdnda etablerade behandlingar.
Generellt ar aktiviteten inom canceromradet stort med i princip alla storre lakemedelsbolag narvarande. Inom levercancer
ser vi ett par aktorer som ar mest aktiva, sa som Roche, Bayer, Merck, Astrazeneca och Eisai. Dartill finns en radda av kinesiska
foretag, vilka blivit allt mer aktiva pa den globala scenen.

HCC-marknaden (USDbn)
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| en sammanstallning fran Biocentury mellan 1 juli 2022 till 30 juni 2023 ser vi ett starkt fokus mot lakemedel som &r ”First-
in-class”. Noterbart ar dven att de kinesiska lakemedelsutvecklande bolagen har en hog aktivitet och stod for 21% av alla
affarer inom canceromradet under perioden.

Andel affarer med projekt First-in-class Regional uppdelning av affarer
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Var uppfattning ar att prisnivaerna vid licensavtal har statt sig ganska val, dven om vi har fatt se antalet afferer ga ned senaste
aret. Hogst aktivitet ar inom smamolekyler och flest affarer gors till och med fas 2, dar de mest lovande projekten fangas upp.
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Uppdaterad syn pa fostrox

Fostrox-studien saknar kontrollarm, vilket gor det svart att dra tydliga slutsatser fran de data som hittills levererats. Med det
papekat sa ser vi positivt pa utvecklingen, dar pusselbitarna lagda tillsammans starker oss i uppfattningen att fostrox adderar
behandlingseffekt till Lenvima i 2L-patienter. Det ar anledning till att vi nu hojer sannolikheten for ett godkdannande till 22%
fran tidigare 13%.

Utvecklingsrisker - per utvecklingssteg fostrox

Fas| Fasll Fasll NDA Summa
Fostrox HCC  100% 50% 48% 92% 22%
Branschstandard Solida tumérer 49% 25% 48% 92% 5%

Kdlla: EPB, BIO — Clinical Development Success Rates and Contributing
Factors 2011-2020, 2021

I nuldget ser konkurrenslaget gynnsamt ut inom HCC och 2L, dar de kombinationsbehandlingar som utvecklas framst handlar
om redan godkanda och etablerade mekanismer, sa som immunterapier och MKler. Att testa PD-1or i kombination med MKI
i 2L kan mycket val ge respons i vissa patienter, men det mest rimliga bor vara att testa nagot helt nytt for patienter som visar
progression efter atexo + bev. Var bedomning ar att om férestaende pivotala studie dr framgangsrik, kan fostrox + Lenvima
komma att kapa at sig en betydande andel av marknaden inom 2L. | vara prognoser har vi darfor réknat med en marknads-
andel inom 2L pa upp till 50%. Det ar inom 2L vi ldgger tyngdpunkten i vara antaganden, men vi ser dven potential inom 1L
och da for patienter som av nagon anledning inte kan ta atexo + bev, eller potentiellt i en trippelkombination med dessa. Vi
har mer modesta forvantningar i nulaget om en marknadsandel pa 10% som kan nas 2033 inom 1L.

Vi gor dven en uppdaterad ansats kring prissattningen, da patienter vantas sta kortare under behandling pa 2L.

Vi raknar med féljande behandlingskostnad for fostrox pa de stérsta marknaderna :
e USA—75.000 USD per behandling (tidigare 100.000 USD)
e EU/Japan —35.000 USD per behandling (50.0000 USD)
e Kina—15.000 USD per behandling (20.000 USD)

I slutdndan kommer priset styras av hur mycket varde fostrox tillfor patienter och hur lange patienter kommer att kunna sta
pa behandlingen. Vi raknar fortsatt med att fostrox kan na marknaden i Europa och USA mot slutet av 2027.

I var modell har vi inkluderat ett partneravtal fér den kinesiska marknaden under 2024, med en kontantbetalning om USD
15m och totalt avtalsvdarde om USD 150m + 15% i royalty.

Sammantaget beddmer vi potentialen till USD 1,1bn for fostrox inom HCC.

Vi adderar TNG348 till modellen

Licenspartner Tango Therapeutics har fatt klartecken fran FDA om att ta TNG348 vidare in i kliniska studier. Bolaget uppger
att planen ar att starta klinisk utveckling under H1 2024, vilket kan betyda en mindre milstolpsbetalning till Medivir. Vi
bedomer storleken till USD 0,3m. Avtalsstorleken med Tango har inte kommenterats offentligt, men baserat pa Tangos
rapportering uppskattar vi det totala avtalsvardet till ca USD 25m och en ensiffrig royalty pa ca 3%.

Tango avser utvardera TNG348 i patienter med BRCA1/2-mutaterad och annan homolog rekombinationsdefekt (HRD)+-
cancer. Vid uppskattar potentialen till USD 1bn, med en hog utvecklingsrisk och vi satter sannolikheten till 3%.

Aven Infex Therapeutics har planer pa att inleda kliniska studier ndsta ar for sitt MBLI-projekt. Har &r det intiktsdelning som
galler i avtalet. Vi avvaktar tydligare besked innan vi lagger in projektet i modellen. For birinapant, licensierad av IGM
Bioscience, fortsatter utvecklingen och doseringen i fas 1b. Senaste uppdateringen var att dosering i den femte dosgruppen
pagar. Vid ett avancemang till fas 2 férvantas en milstolpsbetalning till Medivir.
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Prognosforandringar

Vi har efter rapporten framst andrat vara forvantningarna kring intdkterna, som huvudsakligen utgors av engangsbetalningar
fran partners och ett framtida partneravtal i asien. Den potentiella milstolpsbetalningen fran IGM Bioscience, néar birinapant
nar fas 2, har vi flyttat till 2024. Merparten av intdkterna som vi har med for 2024 ar riskjusterad ersattning fran ett Asien-

avtal avseende fostrox.

Prognos 2021-2025E (mkr)

2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 25,5 4,4 4,4 95,3 5,2
Ovriga intékter 10,2 1,8 1,4 1,8 2,0
Totala intékter 35,7 6,2 5,8 97,1 7,2
Ovriga kostnader -73,3 -69,0 -73,4 -110,1 -165,2
Personalkostnader -21,3 -20,7 -26,4 -29,0 -31,6
Av- och nedskrivningar -2,6 -2,6 -2,8 -2,8 -3,0
Ovriga rorelsekostnader -0,6 -1,2 -1,4 -1,0 -1,5
Operativa kostnader -97,8 -93,5 -104,1 -142,9 -201,3
EBITDA -59,5 -84,7 -95,4 -43,0 -191,0
EBIT -62,1 -87,3 -98,3 -45,8 -194,0
Finansnetto -0,5 -1,5 1,9 0,0 0,0
EBT -62,6 -88,8 -96,4 -45,8 -194,0
Skatt -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -63,1 -88,8 -96,4 -45,8 -194,0
EPS -1,1 -1,6 -1,7 -0,8 -3,4

Kdlla: EPB, Bolaget

Som vi ndmnt ser vi ett finansieringsbehov for bolaget. Vi har lagt med i var prognos 6ver kassaflodet finansiering om 150 mkr
i ar och lika mycket till under 2024. Det bygger pa relativt stor osakerhet fran var sida, da vi dnnu inte har en tydlig bild éver

kostnaderna for kommande studier, men dven vad en potentiellt avtal fér fostrox kan betyda.
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Vardering och aktien

Var varderingsansats for Medivir utgar fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell dar vi varderar varje projekt var for sig
som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Vardering inkluderar de projekt dar vi ser en tydlig vag framat.
Efter genomforda uppdateringar far vi ett NPV om 18,6 kr (15,5 kr) per aktie, vid en WACC pa 19% (18%). Radande svaga
marknadsklimat ar anledning till att vi tar upp var WACC ett steg.

Projekt Indikation Sannolikhet Peak sales |Lanseringsar |NPV* NPV per
for godkannade (USDm) aktie

Birinapant Solida tumorer 10% 1000 2028 191 34
Fostroxacitabine HCC 22% 1100 2027 888 15,7
TNG348 Solida tumorer 3% 1000 2030 9 0,2
Teknologivarde 1089 19,2
Nettokassa** 47 0,8
Gemensamma kostnader admin -81 -1,4
NPV 1055

Antal aktier 57

NPV per aktie 18,6

*mkr, USD=11 kr, **inkl. leasingskulder
Kdlla: EPB, Bolaget

For att synliggdra hur vardet per aktie i projekten paverkas av dndrade grundantaganden har vi gjort en kdnslighetsanalys. Vi
riktar fokus mot fostroxacitabine och birinapant, dar vi ser de storsta vardena och som ar de projekt som kommer ha storst
betydelse for var vardering ndrmaste tiden.

Fostroxacitabine - LOA / WACC - varde per aktie Birinapant - LOA / WACC - virde per aktie

13% 16% 19% 22% 25% 13% 16% 19% 22% 25%

10% 10,8 8,3 6,5 5,1 4,0 4% 2,1 1,7 1,3 1,1 0,9

15% 17,1 13,3 10,4 8,3 6,6 7% 3,6 2,9 2,4 1,9 1,6

20% 25,5 19,9 15,7 12,5 10,0 10% 5,1 41 3,4 2,8 2,3

25% 28,7 22,4 17,6 14,0 11,3 13% 6,7 5,4 4,4 3,6 3,0

30% 35,5 27,7 21,9 17,5 14,0 16% 8,2 6,5 53 43 3,6
Kélla: EPB Kélla: EPB

Scenarioanalys

Nyhetsflode ar den framsta drivkraften for aktien och vi raknar med att bolaget kommer kunna leverera flera signifikanta
besked under det kommande aret, dar studieresultat for fostrox har potential att bli det som har storst genomslag pa
varderingen. Vi rdaknar med mer data kommer att presenteras fran fas 1b-/2a-studien f6r fostrox i kombination med Lenvima,
som kan ytterligare ge stod for den fortsatta utvecklingen. Exempelvis ser vi fram emot slutlig PFS-data och utvardering
baserat pa mRECIST. Darutover férvantar vi oss data fran birinapant-studien, som genomférs av IGM Biosciences, med ett
majligt val av en fas 2-dos ndrmaste manaderna. | ett scenario dar fas 2a-studien for fostrox ar framgangsrik, som ger stod for
vidareutveckling, ser vi en potentiell uppsida i varderingen mot 25-30 kr, vid en WACC om 19% (aktuellt antalet aktier).

Risker i vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar en hog risk och nedan belyser vi nagra viktiga risker som bér betdnkas
vid en investering.

Finansiering: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt och ett bolag som Medivir har ett aterkommande kapitalbehov. Vi ser
mojligheter att Medivir kan generera intdkter fran befintliga partners, men nya potential till nya avtal som ger intakter innan
produkterna finns pa marknaden. Nuvarande finansiering bedémer vi tar bolaget in i H1 2024.

Fordrojningar i studier: For bolagets projekt i klinisk fas finns manga konkurrerande projekt dar det parallellt pagar kliniska
studier som kan begransa tillgangen till relevanta patienter.

Negativt utfall i studier: Den framsta risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag &r att resultaten fran de kliniska
studierna blir negativa. Utifran den tidiga utvecklingsfas fostrox och birinapant befinner sig i ar utvecklingsrisken betydande.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 24 9 14 26 4 4 105 5
Ovriga rérelseintakter 6 3 27 10 2 1 2 2
Totala intdkter 29 11 41 36 6 6 106 7
Bruttoresultat 29 11 41 36 6 6 106 7
Ovriga rérelsekostnader -356 -130 -80 -95 -91 -101 -140 -198
EBITDA -326 -119 -38 -59 -85 -95 -34 -191
EBITDA, justerad -326 -119 -38 -59 -85 -95 -34 -191
Avskrivningar -25 -7 -4 -3 -3 -3 -3 -3
EBITA, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -98 -37 -194
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -98 -37 -194
EBIT, justerad -351 -126 -43 -62 -87 -98 -37 -194
Finansnetto 1 3 0 0 -2 2 0 0
Resultat fore skatt -350 -123 -43 -63 -89 -96 -37 -194
Resultat fore skatt, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -96 -37 -194
Total skatt 0 0 0 -1 0 0 0 0
Nettoresultat -350 -123 -43 -63 -89 -96 -37 -194
Nettoresultat, justerad -350 -123 -43 -63 -89 -96 -37 -194
Intdktstillvaxt - -61% >100% -13% -83% -6%  >100% -93%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,70 -0,64 -3,42
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Medivir, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -351 -126 -43 -62 -87 -98 -37 -194
Ovriga kassaflédesposter 59 -7 -13 1 1 3 3 3
Forandringar i rorelsekapital -28 -16 -2 12 -16 8 -1 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten -321 -148 -58 -49 -102 -87 -35 -192
Investeringar i anlaggningstillgangar -5 4 5 0 0 0 -1 -1
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 q 5 0 0 0 -1 -1
Fritt kassaflode -326 -144 -53 -49 -102 -87 -36 -193
Nyemission / aterkop 144 -7 -12 199 -2 141 141 -2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 144 -7 -12 199 -2 141 141 -2
Kassaflode -181 -150 -65 151 -104 54 104 -195
Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -117 -171 -276 -81

Kdlla: Medivir, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 97 96 96 96 96 96 96 96
Materiella anlaggningstillgangar 11 23 16 14 15 13 12 12
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 21 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 108 141 113 110 111 109 108 109
Ovriga omsattningstillgdngar 25 18 9 5 6 5 6 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 286 135 70 221 117 171 276 81
Summa omséttningstillgangar 312 153 79 226 123 177 282 88
SUMMA TILLGANGAR 419 293 191 336 234 286 390 197
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 308 184 142 281 193 239 343 150
Summa eget kapital 308 184 142 281 193 239 343 150
Ovriga l&ngfristiga skulder 15 54 15 13 13 12 12 12
Summa langfristiga skulder 15 54 15 13 13 12 12 12
Ovriga kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 35 34 35
Summa kortfristiga skulder 97 55 35 42 28 35 34 35
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 419 293 192 336 234 286 390 197

Kdlla: Medivir, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -61% >100% -13% -83% -6% >100% -93%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 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.
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kélla: Medivir, EPB

Avkastning

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

Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 27% 42% 44% 44% 31% 35% 25% 18%
Rérelsekapital / totala intdkter -243% -322% -62% -104% -361% -512% -27% -383%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,3x 0,1x 0,0x 0,0x 0,3x 0,0x

Kdlla: Medivir, EPB

Finansiell stallning
2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e

Nettoskuld -286 -135 -70 -221 -117 -171 -276 -81
Soliditet 73% 63% 74% 84% 82% 84% 88% 76%
Nettoskuldsattningsgrad -0,9x -0,7x -0,5x -0,8x -0,6x -0,7x -0,8x -0,5x
Nettoskuld / EBITDA 0,9x 1,1x 1,8x 3,7x 1,4x 1,8x 8,2x 0,4x

Kdlla: Medivir, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EPS -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,70 -0,64 -3,42
EPS, justerad -14,4 -5,08 -1,75 -1,13 -1,59 -1,70 -0,64 -3,42
FCF per aktie -13,4 -5,92 -2,17 -0,88 -1,83 -1,54 -0,64 -3,41
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 12,7 7,59 5,84 5,04 3,46 4,21 6,05 2,64
Antal aktier vid arets slut, m 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 56,7 56,7 56,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,3 24,3 24,3 55,7 55,7 56,7 56,7 56,7

Kdlla: Medivir, EPB

Vardering
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,6x 1,3x 1,2x 2,2x 2,9x 1,7x 1,2x 2,7x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield 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%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 6,5x 9,9x 2,3x 11,3x 70,1x 60,6x 3,3x 48,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -3,7x -10,4x -1,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -3,6x -9,6x -1,8x
EV 191 113 95 403 434 351 351 351
Aktiekurs 19,7 10,2 6,8 11,2 9,9 7,0 7,0 7,0

Kélla: Medivir, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Medivir (MVIRB SS EQUITY)
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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 virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade 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 forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

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

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 goras tillganglig 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning 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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