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Vivesto

Vi ser fram emot 6kad tydlighet

Lagre kostnader forldnger uthalligheten

Bolaget uppvisade som forvédntat inga intakter i det fjarde kvartalet. Den trend som pabdrjades under fjolaret med
minskande kostnader fortsatte under perioden och nytilltradde VD indikerar att det kan finnas mojlighet att reducera
kostnadskostymen ytterligare. Vid utgangen av 2022 hade bolaget en kassa pa 142,5 mkr. Utifran det vi hor fran
ledningen och de rapporterade siffrorna sa anser vi att det finns goda argument for att anta att kassapositionen ger
finansiering av verksamheten ldngre an var tidigare bedémning, in i 2024 (tidigare till slutet av 2023).

Nya tag inom veterindrprojekt

Rapporten for det fjarde kvartalet innehdll begransat med ny information om projekten. Lanseringen av Apealea i
Tyskland fortsatter och forberedelser pagar i Storbritannien. | Schweiz blev det dock tummen ned och dar verkar
myndigheter vilja se mer data for ett marknadsgodkannande. Rekryteringen till docetaxel micellar-studien fortléper,
men sista patient vantas forst under H2 2023 (tidigare H1 2023). | rapporten tands dock ett ljus for
veterindrportféljen och en klinisk studie for Paccal Vet utvarderas. Det ar dock fortsatt hundar som verkar vara i
fokus. Det indikeras att en studie skulle kunna inledas redan i ar. Vi ser fram emot att fa mer tydlighet kring detta.

Vi ser fram emot en ny plan

Efter rapporten for det fjarde kvartalet gor vi justeringar i vara prognoser och det handlar framst om att
sankaforvantade kostnader for i ar och ndstkommande ar. Dartill tar vi hojd fér en nagot langsammare lansering av
Apealea som paverkar vardet och vi sanker motiverat varde till 0,85-0,90 kr (0,90-0,95). Det har varit relativt tyst fran
bolaget under en langre period, men med ny permanent VD pa plats sa ser vi fram emot en mer aktiv kommunikation
och besked om hur bolaget ska byggas vidare.

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 0,9-1,0kr

Totala intakter 0,2% -6,4% - Totala intakter 3 9 16 27 Aktiekurs 0,4 kr
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EBIT, just. 165 116 135 154 IR
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Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 |
Bolagsfakta (mkr) &P
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Investment case

Vivesto ar ett specialty pharma-bolag i kommersiell fas, dar bolagets lakemedel Apealea dr godkant i EU och en lansering har
inletts med Tyskland som forsta land. Med |6pande royaltyintdkter och mojligheter till nya partneravtal pa fler marknader
(exempelvis for Kina) kommer den kommersiella profilen starkas, vilket vi beddmer kommer bidra till att starka intresset for
aktien. Vi forvantar oss forsta royaltyintdkterna fran Europa under 2023. Den absolut viktigaste triggern for aktien i nuldget
ar att bolagets partner Elevar Therapeutics kan bli mer tydliga i sina planer pa att vidareutveckla Apealea fér den amerikanska
marknaden. Vi ser framfér oss behov av atminstone en ytterligare fas 3-studie for ett godkdnnande i USA. Hittills har det
framkommit begransat med information om planerna fér den amerikanska marknaden och vi kdnner stor osakerhet om Elevar
verkligen kommer att ta Apealea vidare framat.

Bolagsprofil

Vivesto ar ett Uppsala-baserat specialty pharma-bolag grundat 1999 f6r att kapitalisera pa sin teknologi XR-17, en teknologi
som gor det mojligt att forbattra vattenloslighet for intravendsa lakemedel. Plattformen har framfor allt anvants for att ta
fram nya patenterbara cancerldkemedel, baserade pa godkdnda lakemedelssubstanser som formulerats med XR-17-
teknologin. Bolagets huvudfokus &r mot humanldkemedel med tre aktiva projekt, men har &ven en utvecklad
veterindarmedicinportfélj. Organisationen har bantats och fokus har satts pa kunskaper inom lakemedelsutveckling, kliniska
studier och regulatorisk interaktion. Det ar har vi ser att Vivesto kan tillfora varden for sina substanser.

Vardering

Var vardering utgar ifran en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Med ett avkastningskrav pa 20 procent far vi ett varde pa 0,9 kr
per aktie. Baserat pa det har vi satt ett motiverat varde pa 0,85-0,90 kr.
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Vardering

Var varderingsansats av Vivesto utgar i fran en sannolikhetsjusterad kassaflodesmodell, dar vi varderar varje projekt var fér
sig over dess patenttid och som sedan laggs samman i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Fokus ar pa projekt dar vi ser att
det finns en tydlig vag framat och som st6ds av finansiering. Vi har mot bakgrund av detta plockat bort Apealea i USA, da vi
inte far nagra tydliga signaler om vad som pagar och planeras. For att berdkna vardet av framtida kassafloden anvander vi en
WACC pa 20 procent. Utifran vara antaganden far vi ett varde pa 0,90 kr, vilket vi tar avstamp ifran for vart motiverade varde
som satts till 0,85-0,90 kr (0,90-0,95).

Vardering Sum-of-the-parts

Projekt Indikation Partner Sannolikhet Peak sales Lansering NPV* NPV per
(MUSD) aktie
Apealea (US) Aggstockcancer Elevar 60% 140 2027 0 0,00
Apealea (EU, ROW) Aggstockscancer Inceptua, m.fl. 100% 20 2022 119 0,22
Cantrixil Aggstockscancer (IP) Eget 7% 520 2028 55 0,10
Docetaxel micellar Prostatacancer Eget 15% 400 2028 168 0,31
Teknologivarde (EV) 342 0,64
Nettokassa 143 0,26
NPV 485 0,90
Anatl aktier 538
NPV per aktie 0,90
* mkr

Kdlla: EPB, Bolaget

Nedan visas varderingens kanslighet mot férandrat avkastningskrav.

Kanslighetsanalys NPV / WACC

16% 18% 20% 22% 24%
1,11 0,99 0,90 0,83 0,76
Kélla: EPB

Vardering av jamforbara bolag

Eftersom Vivesto annu inte natt Idnsamhet i sin verksamhet anser vi att vedertagna nyckeltal inte ar sarskilt anvandbara vid
en relativvardering. | stdllet anvander vi oss av teknologivardet (EV) for att bedoma varderingen av Vivesto i relation till
liknande bolag som ar listade i Sverige och i ett liknande utvecklingsskede.

Jamforbara svenska utvecklingsbolag

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

Listade jamforbara Onkologi-bolag

Active Biotech 260 0,98 42 218 Fas 1-2 2 1
Ascelia 610 17,5 150 461 Fas 3 2 0
Medivir 477 8,55 117 359 Fas 1-2 2 1
Scandion Oncology 90 2,20 115 -26 Fas 2 2 0
Vivesto 199 0,37 143 57  Fas 1-Marknad 3 1
Medel 359 253
Median 368 288
Kdlla:

Ovanstaende relativvardering ar ett trubbigt instrument, men den ger en grov bild 6ver hur liknande bolag varderas pa borsen.
Vi kan konstatera att bolagets vardering ligger valdigt lagt och ar i nivda med bolag med projekt i tidig utvecklingsfas. Utifran
den osdkerhet som rader inom bolaget sa ar den laga varderingen forstaelig, men vi bedomer att dven sma steg i ratt riktning
kan ge kraftfullt utslag pa uppsidan.
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Scenarioanalys

Vivestos aktie ar kanslig for nyheter. Framsta vardedrivare ar nyheter kring Apealea. Vi har i nuldget 13g visibilitet om vad som
pagar och planeras. Tidigare har det ndamnts om potentiella avtal som omfattar marknader i Asien. Ett avtal med en dedikerad
partner, med andra tillgdngar inom onkologi-omradet kan innebédra viss uppsida i vara estimat, men framfor allt vara
fortroendeskapande kring potentialen for Apealea. Viktigast ar dock besked kring vidareutveckling i USA. Har har vi inga
indikationer om nar nagot besked om detta kan komma. Andra viktiga handelser det narmaste aret ar fullrekrytering av den
pagéende docetaxel micellar-studien och att data kan levereras under 2024.

Risker i vara antaganden

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag innebar en hog risk. Nedan belyser vi nagra viktiga risker som bor betédnkas vid
en investering.

Fordrdjningar i studier: Den pagaende studien for docetaxel micellar ar en forskarinitierad studie under 6verseende av SAKK.
Ofta kan dessa studier dra ut langre i tid dn vad som initialt berdknats, da fokus kan d@ndras hos organisationen eller andra
projekt far en hogre prioritet.

Finansiering: Att utveckla nya lakemedel ar kostsamt och Vivesto kommer att ha ett aterkommande kapitalbehov. Vi ser
mojligheter att Vivesto kan erhalla vissa licens- och milstolpsintakter for Apealea under de narmaste aren, men var bedémning
ar att dessa inte ar tillrdckliga for att fullt tacka bolagets behov av kapital. Nuvarande kapital ger finansiering genom 2023.

Negativa resultat i studier: Den mest uppenbara risken vid investering i lakemedelsutvecklande bolag ar att resultaten i
kliniska studier inte nar upp till de uppsatta malen for att motivera fortsatt utveckling. Det kan innebéra kraftiga kursreaktion,
da stora varden forsvinner.

Partnerrisker: For Apealea ar utvecklingsriskerna ordentligt reducerade, men har finns en strategisk risk hos partnern Elevar
som kan komma att omprioritera sina satsningar.
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 202 0 26 1 7 13 24
Ovriga rérelseintakter 26 24 35 2 2 3 3
Totala intdkter 228 25 61 3 9 16 27
Kostnad salda varor -11 -4 -37 -1 0 0 0
Bruttoresultat 216 21 25 2 9 16 27
Ovriga rérelsekostnader -226 -123 -124 -92 -96 -121 -150
EBITDA -10 -103 -100 -91 -87 -105 -123
EBITDA, justerad -10 -103 -100 -91 -87 -105 -123
Avskrivningar -20 -29 -29 -74 -29 -30 -31
EBITA, justerad -30 -131 -129 -165 -116 -135 -154
EBIT -30 -131 -129 -165 -116 -135 -154
EBIT, justerad -30 -131 -129 -165 -116 -135 -154
Finansnetto -13 -9 -4 -2 1 -1 -2
Resultat fore skatt -43 -140 -133 -167 -115 -136 -155
Resultat fore skatt, justerad -43 -140 -133 -167 -115 -136 -155
Total skatt 33 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -10 -140 -133 -167 -115 -136 -155
Nettoresultat, justerad -10 -140 -133 -167 -115 -136 -155
Intdktstillvxt - -89% >100% -95% >100% 83% 72%
Bruttomarginal >100% >100% 93,7% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,02 -0,31 -0,30 -0,31 -0,21 -0,25 -0,29
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Vivesto, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -30 -131 -129 -165 -116 -135 -154
Ovriga kassaflédesposter 20 29 29 74 29 30 31
Fordandringar i rorelsekapital 1 -34 -45 10 4 2 3
Kassaflode fran den operationella verksamheten -9 -136 -145 -80 -83 -103 -120
Investeringar i anldggningstillgangar -288 -14 119 -45 -2 -2 -2
Kassaflode fran investeringsverksamhet -288 -14 119 -45 -2 -2 -2
Fritt kassaflode -297 -151 -26 -125 -85 -105 -121
Nyemission / aterkop 380 -4 -6 129 0 94 94
Ovriga poster 2 - - - - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 382 -4 -6 129 0 94 94
Kassaflode 85 -155 -32 3 -85 -11 -27
Nettoskuld -355 -207 -97 -143 -58 -47 -20
Kdilla: Vivesto, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 443 430 440 372 344 315 287
Materiella anlaggningstillgangar 28 18 17 15 14 14 14
Finansiella anlaggningstillgangar 2 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 473 447 458 387 358 329 301
Varulager 29 51 10 8 5 2 2
Ovriga omsittningstillgdngar 68 77 29 8 10 15 17
Likvida medel och kortfristiga placeringar 435 287 97 143 58 47 20
Summa omsattningstillgangar 532 416 136 159 73 64 39
SUMMA TILLGANGAR 1005 864 594 546 431 393 340
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 819 680 550 515 398 356 297
Summa eget kapital 819 680 550 515 398 356 297
Ovriga l&ngfristiga skulder 9 7 5 5 6 6 6
Summa langfristiga skulder 9 7 5 5 6 6 6
Kortfristiga rantebarande skulder 80 80 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 97 97 39 25 28 32 37
Summa kortfristiga skulder 177 177 39 25 28 32 37
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1005 864 594 546 431 393 340

Kdlla: Vivesto, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -89% >100% -95% >100% 83% 72%
EBITDA-tillvaxt, 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 >100% >100% 93,7% >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: Vivesto, EPB

Avkastning

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.
Kdilla: Vivesto, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 13% >100% 16% >100% 57% 13% 7%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 75% >100% 25% 27% 29% 26% 24%
Rérelsekapital / totala intdkter 0% >100% 0% -294% -146% -94% -64%

Kdlla: Vivesto, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -355 -207 -97 -143 -58 -47 -20
Soliditet 81% 79% 92% 94% 92% 91% 87%
Nettoskuld / EBITDA 35,3x 2,0x 1,0x 1,6x 0,7x 0,4x 0,2x

Kdlla: Vivesto, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,02 -0,31 -0,30 -0,31 -0,21 -0,25 -0,29
EPS, justerad -0,02 -0,31 -0,30 -0,31 -0,21 -0,25 -0,29
FCF per aktie -0,66 -0,34 -0,06 -0,23 -0,16 -0,19 -0,23
Eget kapital per aktie 1,83 1,52 1,23 0,96 0,74 0,66 0,55
Antal aktier vid drets slut, m 448 448 448 538 538 538 538
Antal aktier efter utspadning, snitt 448 448 448 538 538 538 538

Kdlla: Vivesto, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 5,0x 2,7x 3,4x 2,7x 0,6x 0,6x 0,7x
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 16,5x 67,2x 28,7x 410,8x 10,5x 3,9x 2,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 3761 1656 1757 1273 91 62 62
Aktiekurs 9,2 4,2 4,1 2,6 0,4 0,4 0,4

Kdlla: Vivesto, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Vivesto (VIVE 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/
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