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Spago Nanomedical

Betydelsefullt stod fran huvudagare

Klartecken for Tumorad

Det finansiella i rapporten for det tredje kvartalet bjod inte pa ndgra st6rre 6verraskningar. Den nedgéng i kostnader
vi ser ar tillfallig och vi raknar med att det borjar ticka uppat igen nar Tumorad avancerar in i klinisk fas. Den sista
pusselbiten foll nyligen pa plats for att fa starta studien, da etikprovningskommittén gav sitt godkdnnande. Vi vill
paminna om att den férestdende fas 1/2a-studien skiljer sig fran det vanliga cancerstudieprogrammet, da det
kommer finnas en méjlighet att fa en indikation om effekt och sdkerhet tidigt, redan under fas 1-delen.

Huvudagares tydliga stod

For att sdkerstalla finansiering av den inledande kliniska fasen fér Tumorad ligger en fullt garanterad foretrades-
emission pa bordet. Totalt avses att emittera nya aktier till ett viarde om ca 30,6 mkr och medféljande tecknings-
optioner kan ge ytterligare finansiellt tillskott for att slutféra studien. Villkoren &r satta lagt, med en emissionskurs
som i princip innebar ett EV pa noll. Det som gor emissionen extra intressant och attraktiv, ar det starka stodet fran
befintliga dgare, som begransar riskerna for 6verhang fran garanter.

Justerar for emission

Med beaktande av utspadningseffekterna och kapitaltillskottet fran den pagaende nyemission justerar vi vart
motiverade varde till 0,70-0,75 kr. Méjligheten att tidigt fa indikationer kring effekt och sdkerhet innebéar en vasentlig
mojlighet att reducera risken i projektet och darmed mgjlighet till en rejal vardedkning i var modell. Risknivan ar
dock annu mycket hog.
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Investment case

Spago sticker ut med en specialisering pa utveckling av malsdkande nanopartiklar for behandling och diagnos av cancer och
cancerliknande sjukdomar. Det har skett en positiv utveckling under det senaste aret, men det har inte gett avtryck pa aktien.
Vi anser att investerare missar potentialen i framfor allt Tumorad. Bolaget ar i ett intressant ldge nar projektportféljen nu ror
sig framat och vi vantar oss potentiellt stora vardedrivande nyheter inom de kommande sex till tolv manaderna.

Det ar framfor allt Tumorad som vi férvantar oss kommer vara drivare av intresse och varde narmaste aret. En fas 1/2a-studie
ska inom kort inledas och den kommer att genomféras pa kliniker i Australien. Fas 1-studier kan ses som relativt utdragna
med begransad vardepotential for investerare. Har skiljer sig Tumorad-studien markant, da det kommer vara méjligt att redan
tidigt bedéma hur Tumorad-nanopartiklarna tas upp i kroppen, vilket gér det maojligt att berdkna effekt och biverkningar.

Vi ser ett stort intresse inom lakemedelsindustrin for malsékande toxiska behandlingar av cancer och i synnerhet av
radioaktiva behandlingar. Spago gar sin egen vag som utgar fran EPR-effekten. Att den radioaktiva isotopen lutetium-177 ar
effektivt mot cancer vet vi fran andra projekt och prekliniska studier. Fragetecknen handlar om ifall Tumorad ansamlas vid
tumorer i hog grad med en hanterbar biverkningsprofil. Stod for EPR-effekten och plattformen finns fran prekliniska studier
och framfor allt fran positiva resultatet i fas 1-studien for SpagoPix.

Lakemedelsutveckling tillhor de mest riskfyllda omradena och bakslag i de kliniska studierna kan betyda att projekt laggs ned,
vilket i sin tur kan gora det svart att driva verksamheten vidare.

Bolagsprofil

Spago Nanomedical ar specialiserat pa utveckling och optimering av nanopartiklar. Bolaget driver tva projekt: SpagoPix
(kontrastmedel vid magnetresonanstomografiundersokningar (MRT)) och Tumorad (behandling av cancer).

Projektportfolj — Spago

Projekt Indikation Utvecklingssteg
Prekli Fas 1 Fas 2 Fas 3 Marknad

SpagoPix (SN132D) Brostcancer

endometrios [ NN
Tumorad (SN201)  Solida tumérer -

Slutférd [ ]

Pagaende
Kdlla: EPB, Bolaget

SpagoPix har potential att ersitta etablerade gadoliniumbaserade kontrastmedel pd marknaden med battre kontrast-
egenskaper och sdkerhetsprofil. Stérst potential ser vi i Tumorad (SN201), som kan bli ett komplement till etablerade
behandlingar av cancer. SN201 &r nanopartiklar laddade med radioaktivt lutetium (}”7LU) som optimerats fér att selektivt tas
upp av cancerceller. SN201 har visat lovande resultat i prekliniska modeller av aggressiv och spridd cancer.

Centralt for bolagets bagge projekt ar EPR-effekten. Detta ar en valdokumenterad effekt vid cancer, dar snabbt vaxande
blodkarl till tumorer innehaller haligheter som utnyttjas for att fa nanopartiklar att lacka ut och ackumuleras. Dartill ar
lymfsystemet ofta daligt fungerande vid cancer, vilket medfér att molekyler som hamnat vid tumaérvavnad forblir dar en langre
tid och kan utnyttjas.

Vardering

Var varderingsansats av Spago bygger pa en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dar vi varderar varje projekt var for sig
som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Var NPV SOTP-vardering ger ett fundamentalt varde per aktie
om 0,73 kr (1,97 kr) nar vi vager in utspadningseffekter och finansiering fran annonserad nyemission. Vi anvander oss av en
WACC pa 23% (20%). Vi satter vart fundamentalt motiverade varde till 0,70-0,75 kr (1,90-2,00 kr).
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Kostnaderna tillfalligt lagre

Rapport for det tredje kvartalet visade pa nagot sjunkande kostnader jamfort med samma period i fjol och mot Q2’'23. Vi
bedomer dock att minskningen &r tillfallig och att vi kommer fa se kostnaderna 6ka i takt med att den kliniska studien for
Tumorad gar framat.

Foér Q3’23 rapporteras nettoomsattning om 0,3 mkr (0,4). Ovriga intdkter under perioden handlar om aktiveringar, men dven
ett innovationsstod (43,5% av kostnaderna) pa ca 0,1 mkr fran Australienska myndigheter. Vi ser en positiv utveckling och
nyligen gav etikprovningskommittén vid St Vincent’s Hospital i Melbourne klartecken att starta en klinisk studie med Tumorad.
Rekryteringen till studien har inletts och behandling av forsta patienten vantas ske fore arsskiftet.

Rorelsekostnaderna under perioden uppgick till 8,8 mkr (10,4) och ett negativt operativt kassafléde om -4,6 mkr (-9,9). Vid
utgangen av det tredje kvartalet uppgick likvida medel till 26,0 mkr (71,2). For att sdkerstélla finansiering av framfor allt
Tumorad genomfor Spago en foretradesemission som vadntas tillféra bolaget 25,7 mkr efter transaktionskostnader. Vi
bedémer att nuvarande finanser och det férvantat kapitaltillskottet ger finansiering ett knappt ar framat.

Nyemissionen tar bolaget till forsta resultaten

Den foéreslagna fullt garanterade foretradesemissionen omfattar nyemitterade aktier till ett varde om cirka 30,6 mkr och
dartill medfoljande teckningsoptioner (TO). Generellt brukar foretradesemissioner innebéra initial kurspress nar aktie-
marknaden forhaller sig till det vanligen rabatterade priset i emissionen. Emissioner med garantikonsortier innebar dven en
risk for betydande 6verhdng efter att transaktionen avslutats om garanter far pa sig aktier, vilket ofta sker. Vi gillar det starka
stodet fran huvudagarna som lamnat teckningsforbindelser pa 12,0 mkr. Dartill gar de in som toppgaranter med éver 11 mkr.
Kvar blir en bottengaranti pa 7,2 mkr som huvudsakligen utgors av ett antal privatpersoner.

Vi gillar upplagget da det vasentligt minskar risken for nagot stérre 6verhang nar emissionen ar slutford. Det bor starka
incitamenten att delta for befintliga dgare. Huvudagare Peter Lindell och hans bolag Cidro Forvaltning tar en betydande del
och har lamnat teckningsférbindelser pa 4,7 mkr samt deltar i toppgarantin med 10,0 mkr. For att inte hamna i en budplikts-
situation har dispens beviljats av Aktiemarknadsnamnden.

Teckningstid fér medfdljande teckningsoptioner ar i maj 2024 och kan potentiellt tillféra bolaget mellan 25,5-101,9 mkr, fére
transaktionskostnader.

De forsta resultaten viktigare dn normalt

Inom kort vantas fas 1/2a-studien fér Tumorad ga i gang. Fas 1-delen kommer omfatta upp till 30 patienter med solida
tumorer och den bedéms paga i cirka 1,5 ar, se grafik nedan.

Oversikt fas 1/2a-studien fér Tumorad

2023 2024 2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 a3 Q4 a1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 a3 Q4

Fas 1 - identifiera en lamplig dos

Fas 2a - en korg med 2-4 indikationer

Kdlla: Bolaget

Vi vill paminna om att forestdende klinisk studie fér Tumorad kan ha ett mer framtungt nyhetsflode dn det typiska
cancerprogrammet. Fran aktiemarknaden ses ofta fas 1-studier inom canceromradet som mindre betydelsefulla for att driva
vardet. De tar relativt lang tid, ar kostsamma och bjuder mest pa risker om att o6nskade biverkningar ska uppkomma. En
fordel ar att det gar att fa en indikation om effekt eftersom cancerstudier genomfors pa patienter. Att visa tydlig effekt ar
dock en utmaning. Vanligtvis handlar det om mycket svart sjuka och skéra cancerpatienter som inkluderas i studier, vilka fatt
manga tidigare behandlingar. Dartill anvands huvudsakligen en suboptimal dos. Sammantaget ar det darfér numer ovanligt
med overtygande antitumoérresonser redan i fas 1. Den stora vardedrivaren ses darfor i fas 2, da substansen utvarderas vid
en rekommenderad dos och ges till patienter som beddms ha storst potential att svara pa behandlingen.
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Har skiljer sig forestdende 1/2a-studie fé6r Tumorad markant och vi ser potential att redan inom sex till nio manader fa en
indikation om sidkerhet och effekt. Vi vet fran prekliniska forsék och etablerade behandlingar (Lutathera och Pluvicto fran
Novartis) att 17’LU har effekt p& cancer. Frdgan handlar i stillet om en tillricklig mdngd ansamlas vid tumérer och att bieffekter
pa vitala organ, s& som benmirg och lever, forblir hanterbara. Eftersom ’LU dven avger gammastralning vid sénderfall
(utover betastralning) ar det mojligt att med bildgivande system som SPECT (single-photon emission computed tomography)
folja hur Tumorad fordelas i kroppen, redan vid laga doser. Det ar darfor mojligt att redan efter ett par patienter fa en
indikation om upptaget vid vitala organ och tumorer. Saledes kan viktiga data som har potential att reducera risken komma
relativt snabbt, vilket bor driva intresse fran ldkemedelsbolag saval som fran investerare.

Affarsintensiteten haller i sig

Intresset fortsatter vara starkt av lakemedel som levererar en radioaktiv substans till tumérer och vi ser det pa alla plan.
Senaste storre kapitalanskaffningen inom omradet var Mariana Oncology som tog in ytterligare USD 175m fran ett antal
vélkdnda VC-aktorer, men dven Eli Lilly var med pa ett horn. Eli Lilly har nyligen dven lagt bud pa POINT Biopharma och ansluter
darmed till Bayer, Novartis och Roche, som sedan tidigare visat intresse inom omradet.

Urval av bolag som fatt finansiering inom radionuklidomradet 2020-2023

Bolag Datum Senaste transaktion Total Radionuklid Utvecklingsskede
Mariana Oncology sep-23 175 MUSD 250 MUSD 257C (alfa) Preklin
ITM Isotope jun-23 273 MUSD 470 MUSD 71U (beta) Fas 3
Artbio jun-23 23 MUSD 23 MUSD 212pp (beta) Fas 0
Convergent Therapeutics maj-23 90 MUSD 90 MUSD 250C Fas 1
Ariceum Therapeutics apr-23 48 MUSD 75 MUSD 7y Fas 2
Abdera Therapeutics apr-23 142 MUSD 175 MUSD N.D. Preklin
Ratio Therapeutics feb-23 20 MUSD 40 MUSD 255¢C Preklin
Alpha-9 Theranostics dec-22 75 MUSD 86 MUSD N.D. Preklin
Rayzebio sep-22 160 MUSD 418 MUSD 25C Fas 1
Full-Life Technologies maj-22 37 MUSD 47 MUSD Ly Preklin
Precirix mar-22 88 MUSD 132 MUSD 225AC Preklin
Plus Therapeutics jan-22 5 MUSD 142,8 MUSD 186Re (beta) Fas 2
Radionetics okt-21 30 MUSD 30 MUSD N.D. Preklin
POINT Biopharma jul-21 287 MUSD (IPO) 307 MUSD 7y Fas 3
Aktis Oncology mar-21 72 MUSD 161 MUSD 257¢C Preklin
Clarity Pharmaceuticals dec-20 25 MUSD 97 MUSD 54Cu (beta) Fas 2
PentixaPharm feb-20 17 MUSD 17 MUSD Oy (beta) Fas 1

Kdlla: EPB, Bolagsinformation

Affarsaktivitet inom radionuklidomradet 2020-2023

Licenstagare Séljare Datum Utvecklingsskede Upfront Totalt affarsvarde
) R&D samarbete

Genentech PeptiDream okt-23 40 MUSD 1.000 MUSD

Ariceum Therapeutics Theragnostics jun-23 Preklin 2,5 MUSD 44 MUSD

Bayer Bicycle Therapeutics maj-23 R&D samarbete 45 MUSD 1.700 MUSD + 5-10%
royalty

Novartis 3B Pharmaceuticals apr-23 Fas 1 (FAP-2286) 40 MUSD 425 MUSD + royalty

Novartis Bicycle Therapeutics mar-23 R&D samarbete 50 MUSD 1.700 MUSD + royalty

Novartis Clovis Oncology dec-22 Fas 1 (FAP-2286) 50 MUSD 680 MUSD, 297
MUSD vid fsg.

Lantheus Point Biopharma now-22 Fas 3 260 MUSD 2.000 MUSD + royalty

Novartis Molecular Partners dec-21 Preklin 20 MUSD 580 MUSD + royalty

Grand Pharmaceuticals ITM Isotope dec-21 Fas 3 ND 588 MUSD + royalty

Novartis Artios Pharma apr-21 Preklin 20 MUSD 1.300 MUSD + royalty

Fusion Pharma Ipsen mar-21 Fas 1 7 MUSD 510 MUSD

Novartis iTheranostics mar-21 Preklin 20 MUSD 1.300 MUSD + royalty

Astrazeneca Fusion Pharma nov-20 Preklin ND ND

Fusion Pharma Rainier Therapeutics mar-20 Preklin 3,5 MUSD 70 MUSD

Genentech Bicycle Therapeutics feb-20 R&D samarbete 30 MUSD 1.700 MUSD + royalty

Kdlla: EPB, Bolagsinformation
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Uppkop av bolag aktiva inom radionuklidbehandlingar

Kdpare Malbolag Affarsvarde Datum Radionuklid Utvecklingsskede
Eli Lilly POINT Biopharma 1.400 MUSD sep-21 Ly Fas 3

Bayer Noria Therapeutics ~300 MUSD jun-21 250C Preklin

Novartis Endocyte 2.100 MUSD okt-18 Ly Fas 2

Novartis Advanced Accelerator Applications 3.900 MUSD okt-17 7Ly Fas 3

Kdlla: EPB, Bolagsinformation

Budet pa POINT Biopharma &r intressant da bolagets mest avancerade projekt i fas 3 gar mot samma indikationer och
maltavlor som Novartis likemedel Lutathera och Pluvicto. Dartill utgdr de ifrdn Y77LU. POINT har byggt upp en egen
tillverkningskedja for sina projekt, vilket sakerligen kan ha varit en viktig faktor for att locka Eli Lilly till forhandlingsbordet.

Kursutveckling senaste 12 manaderna for POINT Biopharma

J[\Ju

sl ™S

Kdlla: FactSet

Vi vill dven lyfta fram noteringen av Rayzebio som sa har langt varit lyckosam. Teckningskursen uppgick till USD 18 och totalt
saldes aktier for USD 358m. | skrivande stund ar market cap USD 1.275m. Bolagets langst framskridna projekt ar RYZ101 som
ar i fas 3, dar det utvarderas inom neuroendokrina tumoérer. Det &r samma maltavla som for Lutathera, men ar differentierat
med att utga ifran aktinium 225. Fas 3-studien riktar in sig pa patienter som inte langre svarar pa behandling med Lutathera.

Kursutveckllng for Rayzeblo sedan noteringen

o/

Kdlla: FactSet
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Vardering och aktien

| var vardering av Spago Nanomedical anvander vi en sannolikhetsjusterad kassaflédesmodell, dar vi bedémer och varderar
varje projekt var for sig som adderas i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Vi fokuserar pa bolagets aktiva program SpagoPix
och Tumorad, dar vi ser att det finns data och en plan for att ta dessa vidare i utvecklingen.

Var NPV SOTP-vardering av Spago ger oss ett fundamentalt varde per aktie om 0,73 kr, vid en WACC om 23% (20) och med
hansyn tagen till den foérestdende féretradesemissionen och utspadningseffekten. Utifran varderingen satter vi vart

motiverade varde till 0,70-0,75 kr (1,9-2,0 kr). Den hégre WACC vi anvéander bygger pa hogre rantor och riskpremier.

Vardering — Sum-of-the-parts (mkr)

Projekt Indikation Sannolikhet for Fsg. potential |Lansering INPV* :NPV per
godkdnnade {(USDm) aktie

SpagoPix Brostcancer, 5,4% 190 2028 23 0,10
Endometrios

Tumorad Solida tumorer 8,5% 1500 2030 132 0,61

Teknologivarde 155 0,7

Nettokassa 52 0,2

Gemensamma kostnader -48 -0,2

NPV 159

Antal aktier 218,3

NPV per aktie (kr) 0,73

*mkr, USD=10,9 kr

Kdlla: EPB

Nedan visas kansligheten i var vardering per projekt mot férandringar av avkastningskravet och sannolikheter. Modelleringen
tydliggor var syn pa den stora hdvstangen i projektet som finns redan under fas 1-utvecklingen. Scenariot vid en sannolikhet
pa 12% motsvarar positiva forsta indikationer om att Tumorad tas upp pa ett onskvart satt, medan scenariot om 17% ar den
niva vi ser som mojlig vid en positiv utveckling igenom fas 1-delen och att en rekommenderad dos fér 2a-delen kan viljas.

Kanslighetsanalys — Varde per projekt vid olika WACC (kr) Kanslighetsanalys — Olika sannolikheter for Tumorad (kr)

17% 20% 23% 26% 29% 5,0% 8,5% 12% 17%
SpagoPix 0,15 0,12 0,10 0,09 0,08 SpagoPix 0,10 0,10 0,10 0,10
Tumorad 1,12 0,82 0,61 0,44 0,32 Tumorad 0,28 0,61 0,93 1,39
Spago Nanomedical 1,19 0,92 0,73 0,58 0,47 Spago Nanomedical 0,40 0,73 1,05 1,52
Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Vardering av jamférbara bolag

Nedan har vi sammanstallt en tabell med ett par lakemedelsutvecklande bolag listade pa borser i Sverige och Danmark. Vi har
i tabellen selekterat pa bolag som ligger i en liknande utvecklingsfas och onkologi/radioterapi. Da inget av bolagen dnnu har
aterkommande intdkter och inte heller ar lonsamma, sa anvander vi oss av teknologivardet (EV) for att jamfora varderingen i
relation till varandra.

Vardering av jamforbara bolag (mkr)

Bolag Borsvarde Aktiekurs (kr) Nettokassa Teknologi-  Utvecklingsfas
varde (EV) ldngst kommet

Active Biotech* 170 0,64 16 154 Fas 2

Curasight (DK)* 599 19,3 62 537 Preklin**

Kancera* 284 3,48 67 217 Fas 2

Medivir 417 7,35 61 356 Fas 2

Medel 367 316

Median 350 286

Spago Nanomedical 52 0,24 52 1

*avser t.o.m. Q2 2023, **Terapiprogram
Kéilla: EPB, Bolagsrapporter, Holdings
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Nedan har vi sammanstéallt varderingar pa ett urval av internationellt noterade bolag aktiva i utveckling av
radionuklidbehandlingar vid cancer. Genomgaende har alla dessa kommit langre an Spago och i vissa fall har de dven intakter
fran forsaljning av bildférstarkande produkter, som ofta kombineras i utvecklingen av terapiprojekt.

Vardering av noterade bolag inom radionuklidomradet — internationella bolag (mkr)

Bolag Noteringsland Borsvarde Nettokassa Teknologi-  Utvecklingsfas
vdarde (EV) ldngst kommet
Actinium Pharmaceuticals USA 1358 961 397 Fas 3
Alpha Tau Medical USA/Israel 2398 952 1446 Fas 3/Marknad
Clarity Pharmaceuticals Australien 2095 468 1627 Fas 3
Fusion Pharmaceuticals USA 3238 1598 1640 Fas 2
POINT Biopharma Global Inc USA 15015 4509 10 506 Fas 3
Radiopharm Theranostics Australien 260 142 118 Preklin*
Telix Pharmaceuticals Australien 21152 853 20299 Fas 2*
Medel 6502 5148
Median 2398 1627
Spago Nanomedical 52 52 1

*Terapiprojekt
Kdlla: EPB, FactSet

Telix sticker ut med hogt borsvarde och en forklaring till det ar att bolaget har en etablerad férsaljning av molekyler som ges
for att bildforstarka tumorer.

Risker i vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar hog risk och nedan belyser vi nagra av de mest patagliga riskerna som vi
identifierat och som bor betdnkas vid en investering i Spago Nanomedical.

Negativa utfall i studier: Den framsta risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag ar att resultaten fran kliniska
studier blir negativa, nagot som kan betyda slutet for projekt. Utvecklingsrisken ar nagot reducerad utifran att Spago redan
visat att dess nanopartiklar kan ansamlas vid tumérer och ger darmed en indikation om att EPR-effekten kan nyttjas.

Fordréjningar i studier: Att rekrytera patienter till studier kan bli mer utdraget an vad bolaget raknat med och leda till behov
av ytterligare finansiering for att na utvecklingsmal och for att slutféra studierna.

Finansieringsbehov: Att bedriva klinisk utveckling ar kostsamt och ett bolag som Spago har dterkommande kapitalbehov. |
takt med att projekten avancerar i utveckling 6kar vanligtvis kapitalbehovet. Vi ser positivt pa att bolaget valt att bedriva sin
kliniska studie for Tumorad i Australien, vilket ndstan kommer att halvera de direkta kostnaderna. Var bedomning ar dock att
bolaget behover starka finanserna i ar for att vara rustade infér 2024.

Partneravtal uteblir: Bolagets langst framskridna projekt SpagoPix har visat lovande resultat och om pagaende studien inom
endometrios ar framgangsrik forvantar vi oss att bolaget kommer att 6ka sina satsningar pa att fa till ett partneravtal. Det
handlar dock om en begransad mangd potentiella tagare av projektet, som dartill ar relativt inaktiva inom utveckling av nya
produkter. | nuldget bedomer vi att en partner ar nddvandig for att utvecklingen av SpagoPix ska tas vidare.
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 0 0 1 1 1 1 1
Ovriga rérelseintakter 19 7 6 5 9 12 18
Totala intdkter 19 7 7 6 10 13 18
Bruttoresultat 19 7 7 6 10 13 18
Administrationskostnader -17 -14 -16 -17 -16 -17 -18
R&D-kostnader -22 -12 -29 -29 -33 -45 -61
EBITDA -20 -19 -39 -39 -40 -50 -61
EBITDA, justerad -20 -19 -39 -39 -40 -50 -61
EBITA, justerad -20 -19 -39 -39 -40 -50 -61
EBIT -20 -19 -39 -39 -40 -50 -61
EBIT, justerad -20 -19 -39 -39 -40 -50 -61
Finansnetto 0 0 0 0 1 1 0
Resultat fore skatt -20 -19 -39 -39 -39 -49 -61
Resultat fore skatt, justerad -20 -19 -39 -39 -39 -49 -61
Nettoresultat -20 -19 -39 -39 -39 -49 -61
Nettoresultat, justerad -20 -19 -39 -39 -39 -49 -61
Intdktstillvixt - -62% -10% -1% 55% 27% 44%
Bruttomarginal Neg. >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,94 -0,59 -0,94 -0,43 -0,18 -0,22 -0,28
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Spago Nanomedical, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -20 -19 -39 -39 -40 -50 -61
Ovriga kassaflédesposter 0 0 0 1 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital -1 0 3 1 -3 1 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten -21 -18 -36 -38 -42 -49 -62
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -18 -6 -5 -4 -5 -4 -3
Kassaflode fran investeringsverksamhet -18 -6 -5 -4 -5 -4 -3
Fritt kassafléde -40 -25 -40 -42 -47 -52 -65
Nyemission / aterkop 35 41 64 52 25 48 65
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 35 41 64 52 25 48 65
Kassaflode -4 17 24 10 -21 -4 1]
Nettoskuld -12 -28 -52 -62 -41 -37 -37
Kdlla: Spago Nanomedical, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 126 132 136 140 145 148 150
Materiella anlaggningstillgangar 1 1 1 1 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 127 133 137 141 145 149 151
Kundfordringar 0 0 0 0 0 1 2
Ovriga omsattningstillgdngar 1 1 2 3 4 5 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 12 28 52 62 41 37 37
Summa omsattningstillgangar 14 30 54 65 a4 43 46
SUMMA TILLGANGAR 141 163 192 206 190 191 196
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 138 160 185 197 184 182 186
Summa eget kapital 138 160 185 197 184 182 186
Leverantdrsskulder 1 1 4 5 3 4 5
Ovriga kortfristiga skulder 2 2 3 4 3 5 6
Summa kortfristiga skulder 3 3 7 9 6 9 11
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 141 163 192 206 190 191 196

Kdlla: Spago Nanomedical, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -62% -10% -1% 55% 27% 44%
EBITDA-tillvéxt, justerad - 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.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Spago Nanomedical, EPB

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

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter - 0% 1% 1% - 6% 9%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 7% 12% 15% 19% 12% 15% 14%
Rérelsekapital / totala intdkter -8% -24% -75% -88% -25% -28% -13%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,1x

Kdlla: Spago Nanomedical, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -12 -28 -52 -62 -41 -37 -37
Soliditet 98% 98% 96% 96% 97% 95% 94%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x -0,2x -0,3x -0,3x -0,2x -0,2x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 0,6x 1,5x 1,4x 1,6x 1,0x 0,7x 0,6x

Kdlla: Spago Nanomedical, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,94 -0,59 -0,94 -0,43 -0,18 -0,22 -0,28
EPS, justerad -0,94 -0,59 -0,94 -0,43 -0,18 -0,22 -0,28
FCF per aktie -1,83 -0,77 -0,96 -0,46 -0,21 -0,24 -0,30
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 6,37 4,97 4,43 2,17 0,84 0,83 0,85
Antal aktier vid arets slut, m 21,6 32,1 41,7 90,9 218 218 218
Antal aktier efter utspadning, snitt 21,6 32,1 41,7 90,9 218 218 218

Kdlla: Spago Nanomedical, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 0,0x 0,0x 1,1x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 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%
EV/Sales Neg. Neg. 21,8x Neg. 0,2x 0,1x 0,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x
EV Neg. Neg. 143 -5 2 2 2
Aktiekurs - - 4,7 0,6 0,3 0,3 0,3

Kdlla: Spago Nanomedical, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Spago Nanomedical (SPAGO 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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



