Analyse af ViroGates A/S 6. november 2020

ViroGates keemper med for alvor at tiltraekke nye kunder. Det gar den rigtige vej — men for langsomt. Covid-19 har ikke gjort
salgsarbejdet nemmere. Post Covid-19 kan formentlig lette salgsarbejdet. Langsigtet er der store muligheder, hvis
selskabets enkle og billige test-metode med maling af suPAR-niveauet i blodet hos potentielle patienter vinder indpas.

e ViroGates er en lille aktar, der med en ny testmetode med maling af forekomsten af proteinet/biomarkaren
SUPAR i blodet har udviklet et redskab til at "grovsortere” patienter pd akutmodtagelser. Testen kan
prognosticere, om en person er i risiko ved at have et hgjt inflammationsniveau, eller om det er forsvarligt at
sende personen hjem uden start af en omfattende udredning og behandling. Testen giver det lsegefaglige
personale pa akutmodtagelser et vigtigt redskab til denne "grovsortering”. Brug af suPAR-tests kan give store
besparelser i sygehusvaesenet, der isaer i r er voldsomt udfordret af Covid-19 pandemien.

e ViroGates har veeret bgrsnoteret siden 2018. Det efterfglgende forlgb har ikke levet op til de strategiske og
finansielle mal fremsat i forbindelse med bgrsnoteringen. Specielt i ar er salgsarbejdet blevet vanskeliggjort af
Covid-19. Internt har man gearet indsatsen op til nu 15 medarbejdere, hvoraf de fleste har en salgsmaessig
funktion. For at styrke salgsbestraebelserne er der i &r indgaet aftale med en partner omkring salg i Baltikum.

e Salgsprocessen er lang, idet man typisk lader hospitalerne teste metoden, far der treeffes beslutning om
indgaelse af et samarbejde. Salgstiden er typisk 9-12 maneder fra fgrste besgg til eventuelt salg. Covid-19 har
medfart nye aftaler med en raekke hospitaler i Spanien, men ellers er salgsarbejdet blevet vanskeligere, da
beslutningstagerne primeaert fokuserer pa at handtere Covid-19. Efter Covid-19 er det Aktieinfos vurdering, at et
salg kan blive nemmere, idet sygehusene fremadrettet skal blive endnu mere effektive, og her er suPAR-testen
en billig metode, der bade kan spare tid, penge og ungdvendige hospitalsindlzeggelser.

e Den likvide reserve udgar 38 mio. kr. pr. ultimo Q3. Ledelsen vurderer, at reserven raekker, indtil man opnar et
positivt resultat pa driften. Aktieinfo er enige i, at der neeppe er behov for rejsning af ny kapital pa kort sigt, men
pa leengere sigt ma det forventes, hvis ledelsen fortsat gnsker at udvide aktiviteten som fremsat i
Barsprospektet. Investorer i ViroGates skal derfor veaere klar til eventuelt at komme med nye penge over tid.

e De kortsigtede mal er at indga aftaler med en raekke nye hospitaler, at sikre et positivt resultat fra driften ved
salg til akutafdelinger pa sygehuse i Europa. Den langsigtede strategi er at abne for salg i USA og Asien, samt
det meget store marked for salg til praktiserende laeger, post-akut behandling og privatsalg. Mulighederne er
enorme, men fgrst skal der komme et salgsgennembrud overfor akutafdelinger p& sygehuse i Europa.

e | arerder opnaet et positivt gennembrud, da suPARnostic TurbiLatex er blevet valideret til anvendelse pa
maleudstyr fra SiemensHealthineers og Abbott. Fra start har det vaeret kompatibelt til Roche’s cobas platform.

e  Aktien er noteret pa First North i Danmark. Omsaetningen i aktien er begraenset. En investering i ViroGates
kraever en lang tidshorisont. Risikoen er hgj i en virksomhed i den tidlige fase af kommercialiseringsprocessen,
hvor meget kan ga galt. Det er nu, at produktet skal vise sin styrke og salget vinde momentum.

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 65 Forventet kursudvikling 0-6 mdr. 50-80 (far 40-60)
Bgars: First North Copenhagen Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 80-100 (fgr 75-100)
Markedsveerdi: 203 mio. kr. Neeste regnskab: Q1 regnskab den 29-04.

Antal aktier: 3.125.426 aktier
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Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos

vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Om ViroGates

e ViroGates er et dansk medicoteknisk selskab, der er etableret i 2001 og siden 2018 har veeret bgrsnoteret med tickerkoden
"VIRO". Specialet er in vitro diagnostik i form af analyse af blodpraver, der maler forekomsten af proteinet/biomarkgren suPAR i
blodet. Der er tale om en prognostisk analyse (ikke diagnostisk), der kan pavise om der er inflammation i kroppen. suPAR-
veerdien kan ligge i intervallet 0,1-16,0. En hgj vaerdi giver det laegefaglige personale en indikation om, at en patient bar
indleegges for neermere diagnosticering. Er vaerdien derimod lav, er det udtryk for lav risiko for dad eller alvorlig sygdom,
hvorved en patient med rimelig sikkerhed kan hjemsendes. Det er et vigtigt beslutningsveerktgj for akutafdelinger pa hospitaler.

e Testen giver hurtigt svar p&, om patienten er syg eller ej, men ikke hvad patienten fejler. Dog kan suPARtesten give en
indikation p&, om en given patient har risiko for at udvikle kreeft, diabetes og/eller f& problemer med hjerte-kar og
nyresygdomme. Test fra andre medicoselskaber kan derimod give svar p& enkeltsygdomme. Udfordringen er derfor at fa disse
mange tests til at spille sammen, hvilket diagnoseudstyr fra Roche, SiemensHealthineers, Abbott m.fl. bidrager til (samling af og
bearbejdning af alle data). Tests fra ViroGates blev hurtigt implementeret i analyseinstrumenter fra Roche (Coba platformen), og
er i indeveerende ar ogsa blevet valideret til brug pa de vigtigste analysemaskiner fra SiemensHealthineers og Abbott.
Salgspotentialet udvides i takt med validering til stadig flere analysemaskiner.

e ViroGates udbyder tre typer af tests: ELISA malrettet forskningskunder, suPARnNostic Quick Triage primaert til brug i
akutmodtagelser og suPARnostic TurbiLatex, der er malrettet til mellem og store hospitaler med egne centrallaboratorier.
Produkterne er godkendt i EU, Indien og Canada. Indsendelse af ansggning til FDA i USA afventer et gennembrud i salget farst.

e Selskabet anvender en direkte go-to-market salgsstrategi pa udvalgte markeder i Europa og adresserer andre markeder via
partneraftaler. Salget ledes fra hovedkontoret i Danmark med direkte salg i Skandinavien, Frankrig, Tyskland og Spanien. Egne
seelgere daekker ogsa Graekenland og @steuropa.

e Salgsstrategien er at abne markedet for in vitro diagnostik (IVD) ved salg til akutafdelinger p& sygehuse i Europa (primeert Syd-
og Dsteuropa). Dette marked vurderes til et omfang pa ca. 250 mio. EUR. P4 sigt og under forudseetning af at
sundhedssystemerne tager testen til sig, er det hensigten at udvide forretningsomfanget bade geografisk og til flere segmenter
for at opnd et starre volumen. Prisen for en suPAR test udggr 20 EUR pr. maling i Europa og Nordamerika og 10 EUR i resten
af verden. ViroGates’ rene costpris opgjort pr. maling ligger i niveauet 1-2 EUR, sa daekningsbidraget er hgit.
Udviklingsomkostningerne er i vid udstraekning afholdt, hvorfor der er stor elastik i indtjeningen i takt med at salget udbredes.

e Her lidt over to ar efter bgrsnoteringen har man otte betalende kunder. P& over 50 hospitaler pagar der en test, hvor de
potentielle kunder gratis afprgver analysemetoden, og derefter vurderer om metoden er god nok i praksis. Barrieren er at
udbrede kendskabet til denne forholdsvis nye, men enkle testmetode. Derfor er det vigtigt, at metoden nu har vaeret positivt
omtalt i 627 artikler i medicinske fagblade. Det gger kendskabet til testmetoden og skal lette salgsarbejdet.

e ViroGates har patenter til den kliniske anvendelse af suUPAR. Der er tale om patenter med rettigheder geeldende til 2028. | 2018
blev der indsendt ny patentansagning, der kan fare til beskyttelse i 10 ar ekstra (20 ar fra ansggning).

e Ledelse: Jakob Knudsen (fadt 1968) er CEO, Mark Christian Hvidberg da Silva (fgdt 1990) er CFO, Thomas Krarup (fadt 1963)
er chef for salg og marketing mens Jesper Eugen-Olsen (fadt 1963 og stifter af selskabet) er forskningschef. Lars Kongsbak
(fadt 1961) er bestyrelsesformand.

e Selskabet har 15 ansatte mod 11 pr. primo 2020.

e Aktioneerforhold pr. 31-12-2019: ViroGates har 885 aktioneerer, heraf fire storaktionaerer. N.P. Louis-Hansen ApS (Niels Peter
Louis-Hansen) 24,25 %, Kim Ginnerup ApS (Kim Ginnerup) 10,74 %, 4AM ApS (bestyrelsesmedlem Lars Krogsgaard) 10,74 %,
JEO Holding ApS (Jesper Eugen-Olsen, CSO i ViroGates) 5,07 %. @vrige aktionaerer (free flow) udger 49,2 %.

Selskabets produkter

ViroGates primaere produkt er en test kaldet suPARnNostic, der maler et protein, der findes i blodbanen hos alle mennesker (kendt som
soluble urokinase Plasminogen Activator Receptor eller blot sUPAR). Blodprgveanalyserne anvendes pa hospitalernes akutafdelinger i
forbindelse med en hurtig og effektiv vurdering af, om patienten har brug for akut hjeelp og dermed indleeggelse til observation og videre
udredning. suPARnNostic-testen kan anvendes til en "grovsortering” af det sundhedsfaglige personale. Hensigten er at sikre, at man kun
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indleegger de personer, der har risiko for virkelig at vaere syge. suPARnostic-testen vil statistisk set frasortere teet pa halvdelen af alle, der
kommer pa akutafdelingerne og med hgj sikkerhed kunne lade det sundhedsfaglige personale sende dem hjem uden start af en dyr
indleeggelse. suPARnNostic-testen er prognosticerende og kan vurdere, om en patient har inflammation i kroppen - eller ikke. Testen kan
ikke diagnosticere, hvad en patient fejler. Et nyligt studie har pavist, at brug af suPARnostic som test kan reducere hospitalsindlaeggelser
med 6,5 timer, hvilket beviser, at brug af suPARnostic kan reducere udgifterne pa& hospitaler betydeligt. Hospitalsvaesenet vil blive mere
effektivt med flere behandlinger til samme udgift. Den prognostiske veerdi af SUPAR er beskrevet i 627 videnskabelige redegarelser og er
baseret p& undersggelse af mere end 400.000 blodpraver. ViroGates” produkter er CE-IVD maerket og omkostningseffektive. Der er tale
om tre produkter:

e  ELISA udgaven er det zldste produkt og har veeret pd markedet siden 2009. Metoden udfgrer stabile malinger i hgj kvalitet,
men ulempen er en svartid pa 2-3 timer. Produktet egner sig derfor primeert til forskning, hvor tid ikke spiller en afgarende rolle,
og der kraeves ikke specielt udstyr til at vurdere prgven.

e suPARnostic Quick Triage har veeret p& markedet siden 2015. Med en blodprave foretaget pa laboratorie eller sygehus kan man
maéle suPAR niveauet og f& svar pa blot 20 minutter. Leeger pa akutafdelinger kan derfor hurtigt vurdere, om det er tilrddeligt at
hjemsende en person, eller om en advarsel fra SUPAR-niveauet kreever hospitalsindleeggelse. ViroGates samarbejder med
GENSPEED om at forbedre metoden, sa den baseres pa en fingerprik test, hvilket eventuelt kan reducere svartiden.

e suPARnostic TurbiLatex til turbidimetrisk maling har veeret p& markedet siden slutningen af 2018 og er iseer anvendeligt pa
mellemstore og store hospitaler med egne centrallaboratorier. Det er tilfaeldet i Skandinavien og de store europaeiske lande.
Typisk foretages en suPAR maling i forbindelse med, at der udfares en reekke andre tests i en og samme analyse. Metoden kan
tilpasses enhver turbidimetrisk platform og er kompatibelt med cobas platformen fra Roche samt flere analysemaskiner fra
SiemensHealthineers og Abbott. Princippet om maling af blodpragver ved hjzelp af turbidimetri er meget vigtig i forhold til
immunanalyse, da det er grundlaget for neesten alle centrale instrumentplatforme (kliniske og kemiske) pa& hospitaler.
suPARnostic TurbiLatex-produktet er derfor afggrende for at opna den gnskede salgsvaekst.

Flere vigtige milepzele er ndet i 2020, men Covid-19 bade er en udfordring og en mulighed

2019 var et ar, hvor man gearede op for salgsindsatsen og ggede medarbejdertallet fra 5 til 11 personer. Planen var lagt: En stor pipeline
af hospitaler, der var i testfase, skulle konverteres til nye, betalende kunder, s& man i 2020 kunne opna break-even pa driften. Sadan
bliver det dog ikke, da Covid-19 har lagt beslag pa ressourcerne pa hospitalerne, og saelgernes besgg har nsermest veeret umulige at
afholde. Ledelsen er dog fortsat optimistisk og forventer at kunne opn& break-even pa driften med den nuvaerende kassebeholdning pa
38,0 mio. kr. efter et nettounderskud i arets fgrste tre kvartaler pa 14,3 mio. kr. Ved usendret cash-burn reekker den likvide reserve ca. 2
ar frem. Covid-19 er her en "Dark Horse” i bestreebelserne pa at opna break-even pa driften, idet balge nr. 2 nu ruller ind over Europa og
vanskeligger ViroGates” salg.

Omvendt lettes salgsarbejdet af valideringen af analysemetoden til ogsa at omfatte maskiner fra SiemensHealthineers og Abbott foruden
i forvejen cobas platformen fra Roche. Validering til flere og flere maskiner @ger muligheden for at gennemfgare salg. Ar til dato er det
lykkedes at indga samarbejde med seks hospitaler i Region Sjeelland, der gar brug af suPARnostic Quick Triage til test for Covid-19. Vi
er dog usikre pa, hvor meget gkonomisk vinding der er i denne aftale, da ViroGates tidligt i farste Covid-19 bglge i foraret tilbgd tests
gratis for at bidrage til at inddeemme og opspore pandemien. Fire hospitaler i Spanien er kommet til som kunder. Det drejer sig om
hospitaler i Léon (1056 sengepladser), Cartagena (667 senge), Arrixane (1200 senge) og Salamanca (900 senge). Sa vidt vi forstar det,
er der her ogsa tale om aftaler der er relateret til Covid-19.

Eksisterende og nye kunder har haft stigende behov for test, og derfor er salget ogsa steget pzent i ar. Alene i Q3 androg salget 1,85 mio.
kr., hvilket er en fremgang pa hele 236 %. Det hele sker dog fra et lavt udgangspunkt. Salgsgennembruddet lader fortsat vente pa sig.

Udviklingen i ar er blevet spoleret af en klage fra selskabets starste kunde, der oplevede udfordringer ved brugen af ELISA-tests.
Problemet synes dog delvist Igst, idet kunden igen i Q3 har pabegyndt kab af nye tests.

Markedet i Baltikum forsgges nu &bnet via indgaelse af en samarbejdsaftale med Interlux Group.

2020 kommer til at blive voldsomt praeget af Covid-19. P& den ene side vanskeligggres salgsarbejdet, der kommer til at treekke yderligere
ud i tid i takt med at bglge nr. 2 nu ruller ind over Europa. Nar vi kommer igennem Covid-19 krisen, kan det blive et ekstra argument i
salgsarbejdet, at akutafdelinger pa sygehuse skal blive endnu mere effektive. Og her kan suPARnostic tests bidrage positivt med gget
effektivitet pa akutafdelingerne.
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ViroGates har i tidligere regnskaber foretaget beregninger der viser, at der kan opnas store arlige besparelser i sygehusveesenet ved at
foretage tests for suPAR-veerdier, idet man pa enkel vis kan foretage en grovsortering af personer, der kommer i akutmodtagelsen. Det
vigtige er, at kun de alvorligt syge personer indleegges — andre kan med hgj sikkerhed sendes hjem uden indleeggelse til observation pa
dyre sengepladser. | undersggelser er det pavist, at indlaeggelsestiden pr. patient i gennemsnit kan reduceres med 6,5 timer. Det sparer
udgifter til sengepladser, indsats fra laeger (specialleeger), sygeplejersker, ekstra sygdomsudredning m.m. Omkostning opgjort per
hospitalsseng varierer meget fra land til land. | USA estimeres prisen for et dggn til et meget bredt interval pa 500-3.300 USD, men pa
intensivafdelingerne er prisen langt hgjere. Som tidligere neevnt ligger prisen for en suPAR test i intervallet 10-20 EUR. Der er virkelig
mange penge at spare.

Det er vanskeligt at vurdere indtjeningspotentialet ved indgéelse af en ny ordre, idet det afhaenger af sygehusets starrelse og speciale. Vi
har i vores analyse fra april 2019 estimeret veerdien af en ny kunde til ca. 2,0 mio. kr., men det er formentlig for hgjt. Omsaetning ar til
dato er p& beskedne 3,0 mio. kr. baseret pa otte kunder og udfordringer med en af de "gamle”, men starre kunder. Hver ny kunde har
dog stor betydning, idet vi estimerer, at udgifterne til produktion, der sker eksternt, anslas til at udggre ca. 1/10 af ordreveerdien, dvs. en
bruttoavance pé ca. 90 %.

Ovenstaende regneeksempel, som er behaeftet med en vis usikkerhed, viser, hvor stor skalerbarheden i casen er. Det afgarende er
derfor at fa gang i salget. ViroGates har gjort sin indsats i kampen om at f& nye kunder ind ved nu at beskaeftige 15 medarbejdere, hvoraf
naesten alle har en salgsfremmende funktion. Covid-19 heemmer salgsarbejdet pa kort sigt, men kan pa langt sigt veere den faktor, der far
nye kunder til at veelge af ggre brug af suPARnNostic testmetoden.

ViroGates kan blive en saerdeles profitabel langsigtet investering

8 hospitaler i tre lande anvender suPAR i deres kliniske rutiner. Mere end 50 hospitaler gennemfgarer eller har gennemfgrt og evaluerer
test med suPAR. Ledelsen er optimistisk og forventer tilgang af en del nye kunder i neer fremtid. Testfasen og den efterfglgende
evalueringsperiode er dog lang - oftest 9 til12 maneder. Efter vores vurdering har mange af testkunderne overskredet denne normale
tidsperiode, hvilket dog kan forklares med pres pa& sygehusveesnet som fglge af travihed med at handtere Covid-19 pandemien.

En testfase er dyr for ViroGates men ngdvendig. Akutafdelingerne pa hospitalerne skal nemlig i praksis sikre sig, at produktet er
kompatibelt med deres eksisterende arbejdsprocesser og tilfgjer veerdi af betydning. | landene i Syd- og @steuropa er det muligt at udfgre
SUPAR tests direkte ude pa akutafdelingerne, mens det er mere vanskeligt i den nordlige del af Europa, hvor tests skal veere kompatible
til de systemer, som i forvejen anvendes pa centrallaboratorierne. Indtreengningsbarrieren er saledes starre i Nordeuropa end i Syd- og
@steuropa. | den henseende er det seerdeles vigtigt, at validering pd maskiner fra SiemensHealthineers og Abbott nu ogsa er muligt.

Strategien er at opna et salgsgennembrud pa akutafdelingerne i lande i Europa, og det har vist sig at tage leengere tid end forudsat i
forbindelse med barsnoteringen. Covid-19 far en del af skylden, men det er ikke hele forklaringen. Gennemfarelse af salg er bare mere
vanskeligt end forventet ved bgrsnoteringen.

Selskabets strategi om at udvide geografisk til USA og Asien ma udskydes rent tidsmaessigt. Det samme gzelder strategien om at tilbyde
metoden til praktiserende laeger, post-akut behandling (opfalgning) og direkte salg til private (sundhedstjek; gar-det-selv). Europa skal
forst sikre det gkonomiske fundament for udvidelse til det keempe aftermarket. Mulighederne er enorme, men ting tager tid — og mere tid
end oprindeligt forventet.

Det vigtige er at sikre break-even pa driften, uden at der skal hentes yderligere kapital. Dernaest kan man forfglge de enorme muligheder,
der er. Heldigvis synes ledelsen at have forstdelse for, at basen skal sikres, far man foretager store nye satsninger pa at abne det
enorme marked for salg til praktiserende leeger, post-akut behandling og privatsalg. Ambitioner er gode at have, men de skal ogsa veere
realiserbare.

Mulighederne i dette speendende selskab er store. Man skal dog kun kgbe sig ind i casen, hvis man er en langsigtet investor, der har tid
og réad til at vente pa et gennembrud i salget. Man skal ogsa veere klar til at komme med flere penge (deltage i emissioner), ogsa selvom
ledelsen betoner, at man kan opna break-even pa driften uden tilfarsel af nye penge (aktieemission). Kagb bar tilpasses i starrelse til den
moderate likviditet (omsaettelighed) i aktien. Dette punkt er dog kun relevant for store investorer.
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Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker

ViroGates har et veldokumenteret produkt i suPARnostic, der er afdaekket og omtalt i 627 videnskabelige redeggrelser. Ledelse og
bestyrelse bestar af fagligt kompetente personer med mange ars erfaringer fra sammenlignelige virksomheder. suPARnNostic er godkendt
til brug i analyseinstrumenter (cobas platformen) fra Roche Diagnostics, Siemens Healthineers og Abbott. Der findes ingen direkte
konkurrenter. Selskabets produkter rummer potentiale for store besparelser pa hospitaler og dermed i sundhedsveesenet.

Svagheder
Da der er tale om et ungt marked, skal ViroGates selv "Igbe” salget i gang. Der er harde krav fra myndighedernes side, og ViroGates skal

pa samme tid bade szelge, videreudvikle og forsvare patenter. Det er dyrt. De tre produkter er baseret pA samme markgr — altsa reelt et-
produkt struktur i virksomheden, selv om der er flere tilbudsformer for brugen af denne indikator.

Muligheder
Diagnostik-markedet er meget stort. ViroGates satser i farste omgang pa salg til akutafdelinger pa hospitaler i Europa. Salget kan

efterfalgende blive udvidet til Nordamerika og Asien. Pa sigt kan markedet udvides til det enorme marked for salg til praktiserende lzeger,
post-akut (opfglgning) og direkte salg til private (sundhedstjek i hjemmet).

Trusler

SUPAR testen har vist sig mere ngjagtig end de metoder, der aktuelt anvendes i form maling pa C-reactive proteinet og den sakaldte
Procalcitonin. Risikoen er, at udbydere af ovennaevnte forsgger at udvikle tests baseret pa suPAR. Her vurderes det dog, at ViroGates
har et tidsmaessigt stort forspring, og at det derfor vil veere dyrt for en konkurrent at ga ind i ViroGates” nichemarked. Forsinkelser i salg
og produktgodkendelser kan fgre til behov for et cash-call i form af en aktietegning.

Seneste analyser:
Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
12-04-2019 44 40-60 75-100
03-10-2018 78 70-90 100-150

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo p& baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgéet en aftale om
analysedaekning med selskabet to gange arligt med opdatering efter selskabets gnske. Aktieinfo modtager et honorar for det udfarte
analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og Lau Svenssen ejer ikke aktier
i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstaet tab
eller manglende fortjeneste som fglge af at rad og forslag felges, og efterfglgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke
opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid
beheeftet med risiko for tab.
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