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Analyst Groups grundare arbetade fran 2011 for en av de da frimsta
fondkommissionerna under sin studietid, dér de bevakade svenska smabolag.
De lirde kdnna varandra och kom till insikt att det d& fanns undermalig
information och analys rorande sméa- och medelstora bolag. Tillsammans
grundade de dérfor Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysa och
sprida korrekt information om intressanta sma- och medelstora bolag.

Idag ar Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i
Stockholm. Samtidigt bejakar vi véra rotter och har kontor kvar i Lund. Vidare
samarbetar och héller vi regelbundna utbildningar inom vérdering och
aktieanalys vid Lunds Universitet.

Var ambition &r att skriva korrekta och objektiva analyser. Vi erbjuder darfor
tvd typer av analys. Dels erbjuder vi bolag som vi anser intressanta att pa
uppdrag utfora analyser mot erséttning. Merparten av vara analyser dr dock helt
oberoende pé bolag som vi anser ha sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att skapa en digital plattform dir vi presenterar information och
investeringsidéer. Vi tillhandahéller grundliga aktieanalyser som konkretiserar
och sammanfattar bolags potential. Vi skriver for att belysa mdjligheter och
risker for okad forstdelse av mindre bolag. Vart mél &r att skapa ett okat
intresse for det vi pd Analyst Group brinner for, nimligen aktier.

Var filosofi bygger pé var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Las vér policy har
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INNEHALL

SensoDetect AB (”SensoDetect” eller Bolaget”) &r ett
medtech-bolag baserat i Lund med fokus pa psykisk ohélsa.
Bolagets bakomliggande grundidé togs fram av forskare i
Lund, vilka fann att hjarnstammens reaktion pé ljudstimuli
kan indikera psykisk ohédlsa. 14 ljudkombinationer och
tillhorande teknik har patenterats och teknologin kom att
dopas till BERA. BERA-teknologin har validerats genom
en omfattande och oberoende studie av Uppsala
Universitet. SensoDetect stir nu i startgroparna att lansera
BERA 3.0, en optimerad version, med global potential.
Huvudfokus 4r sjukdomarna ADHD, Schizofreni och
Autism.
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SensoDetect har en  hoglonsam
affirsmodell med produkten BERA
3.0. En maskin estimeras anvéndas for
ca 1200 st. test per ar. Intékten bedoms
vara 900 SEK per test och kostnaden
for att producera en BERA 3.0 bedoms
vara 150 TSEK. Séledes aterbetalar en
maskin sig snabbt och ger positivt
tackningsbidrag  till  verksamheten.
Nyckelfaktorn forblir for Bolaget att
exekvera pa sin strategi och leverera
BERA 3.0 1 hog takt framgent.

Bolaget ar noterat sedan 2009 och har
en historia av mindre lyckosamma
marknadssatsningar. Detta har medfort
att finansiering frémst skett genom
anskaffat kapital och inte genom
forsdljning. 2018 forefaller vara ett
nyckelar for Bolaget, lyckas Senso-
Detect leverera 20 st. BERA 3.0, och
dessa anvdands, kan lonsamheten
forvéntas bli vésentligt béttre framgent.

Marknaden for BERA 3.0 &r trogrorlig,
med avseende pé att psykologerna och
psykiatrikerna maste dndra arbetssétt
for att anvdnda systemet. Att &ndra
“praxis”, dar bade kostsamt och
riskabelt, trots att psykologer anses
vara, enligt Bolaget, relativt proaktiva.
Bolaget har utvecklat och anpassat
systemet efter marknadens behov och
onskan. Daremot dr det ingen garanti
for att BERA 3.0 kommer att tas emot
val.

Under 2017 gjorde SensoDetect en
rockad pa de ledande befattningarna. For
att nd den adresserbara marknaden har
SensoDetect samlat en ledningsgrupp
bestdende av starka opinionsledare och

méngfacetterad kompetens inom
medicinteknik, marknadsforing, léke-
medelsforskning, flertalet  styrelse-

uppdrag och den finansiella sektorn.
Detta stirker Bolagets legitimitet och

mdjligheter till expansion.
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Analyst Groups betygsittande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pd vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invégning av flera analytiker. Bull &r en metafor for en positiv instidllning. Beroende pé kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhéllande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instillning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framéatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till

bolaget.
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SensoDetect har en patenterad teknik, vilken anvénder
ljudkombinationer for att snabbt identifiera psykisk
sjukdom. Tekniken heter BERA och Bolaget star i
startgroparna for att lansera BERA 3.0, vilken har
mojligheten att minska ledtiderna med minst 30 % i
psykiatrin. Kursen har pa ett ar fallit med ca 16 % och
framstar alltjaimt som attraktiv med avseende pa Bolagets
estimerade intékter 2018 och 2019 om 3,5 MSEK resp. 25
MSEK. Givet den I6nsamma affarsmodellen, med BERA
3.0, kan SensoDetect potentiellt snabbt belonas av
aktiemarknaden vid en lyckad marknadslansering.

Affirsmodell mojliggor penetration av hoga intrides-
barriirer under 2018

Bolaget séljer BERA 3.0 genom en Pay Per Use (PPU)-
modell, dels for att underldtta intrdde i branschen och dels
for att 6ka den langsiktiga intjiningsféormégan per maskin.
Totalt forvintas Bolaget leverera 17 st. BERA 3.0 under
2018, vilket ger en prognostiserad omséttning om 3,5
MSEK och ett underlag att bygga vidare pa under 2019.

Vil genomtiinkt incitamentsstruktur — Tyskland éir en
nyckelmarknad for ytterligare forsiljning

Att lyckas i Tyskland &r en kvalitetsstdmpel, till f6ljd av
dess hoga intrddesbarridrer, vilket ofta dppnar dorrar till
fler marknader i FEuropa. For att nd kunder &r
SensoDetects strategi att arbeta ndra med vél utvalda
distributdrer. Ett incitamentsystem dar distributorer
erhaller ca 1 % fran all PPU-forséljning ar ett tédnkbart
scenario. Vidare kommer alla forbrukningsvaror
formedlas direkt fran distributdren, utan att SensoDetect
ar inblandad. Sammantaget har SensoDetect en vil
genomtédnkt incitamentsgrund, vilket ger distributorerna
goda sjél att aktivt sdlja BERA 3.0.

” Fair value” pa prognostiserad forséljning 2018 ger en
indikativ aktiekurs om 2,1 kr

SensoDetects kommunicerade mal om 20 st. levererade
BERA 3.0 under 2018 har justerats till 17 st. Vidare
justeras den forvéntade utspddningen fran prognos om
35 % till faktiska 23 %. Sammantaget estimeras
SensoDetect prestera 3,5 MSEK i omsittning under
perioden. I en P/S-jamforelse med relevanta
alternativinvesteringar indikeras ett fair value” om 2,1 kr
2018.

Q1 2018 bjod dels pa en forsta leverans av BERA 3.0
och dels en riktad emission

Bolaget uppvisar en god kostnadskontroll och den
finansiella stdllningen ses inte ldngre som ett hot mot
aktiekursutvecklingen under 2018. SensoDetect har lart
sig av sina tidigare misstag och avser att fortsitta
samarbetet med bl.a. Recall Capital. Totalt har 3 st. BERA
levererats och Bolaget guidar om ett positivt mottagande
av systemet. SensoDetect har paborjat 2018 pa ett lovande
sétt.
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Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 1,4 kr
VARDERINGSINTERVALL 2018E

BEAR BASE BuLL

| 0,7 kr | 2,1 kr |2,9 kr
Stingningskurs (2018-05-17) 1,41
Antal aktier 30977753
Market Cap (MSEK) 43,7
Nettoskuld =58
Enterprise Value (EV) 37,9
V.52 prisintervall (SEK) 1,00 — 2,00

1 ménad -11,88 %
3 manader 6,42 %
1 ar -15,57 %
YTD 7,63 %

HUVUDAGARE - PER DEN 2018-05-17

Recall Capital Nordic AB 2,68 %
Lars Gunnarsson 2,65 %
Johan Olson 1,84 %
Karl Vilhelm Gustaf Lundin 1,53 %
Jan A Johansson 1,47 %

VD OCH ORDFORANDE

Johan Olson
PO Rosenqvist

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport 2 2018-08-20
Delarsrapport 3 2018-11-12
Bokslutskommuniké 2019-02-12

PROGNOS (BASE) 2017A 2018E 2019E
Nettoomsittning (MSEK) 0,08 3,5 25
Bruttoresultat (MSEK) 0,08 0,8 18,8
EBITDA (MSEK) -7,6 -8,9 5,4
Omsittningstillvaxt -28 % 5095 % 624 %
Bruttomarginal - 22,8 % 75,2 %
EBITDA-marginal - - 21,6 %
P/S 541 13,9 2,0
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KOMMENTAR QI1-18

1 BERA 3.0
Levererad
under forsta
kvartalet

-61 %
Personal-
kostnader

Bolaget uppvisar en god kostnadskontroll och den finansiella stéllningen ses inte ldngre som ett hot
mot aktiekursutvecklingen under 2018. Analyst Group justerar ned antalet levererade BERA 3.0 fran
20 till 17 under 2018. Vidare hojer vi véarderingsintervallet bl.a. mot bakgrund av den lyckosamma
emissionen, vilken renderade i en ldgre utspadning.

Forsta BERA 3.0 pA marknaden — positiva indikationer frin testresultat

SensoDetect har under det forsta kvartalet levererat (1) BERA 3.0, till Bolivia (2018-02-14) och efter
periodens utgéng till Storbritannien (2018-04-03) och Sydkorea (2018-05-02). Vidare har Bolaget,
efter periodens utgéng, dven levererat en BERA 3.0 Ukraina (2018-04-18), for studier pa Schizofreni.
Installationerna har gétt uppseendeviackande snabbt (ett par dagar), vilket understryker det
forbattringsarbete Bolaget lagt ned pa att forenkla anvéndarupplevelsen av BERA 3.0, i jamforelse
mot tidigare versioner. SensoDetect kommunicerar att mottagandet av systemet hittills varit positivt
och att fler studier 4r pa gang i bl.a. Bolivia.

Totalt tre levererade system — prognosen for antal levererade BERA 3.0 under 2018 justeras

I dagsldget (maj 2018) har SensoDetect totalt levererat tre system i enlighet med Bolagets go-to-
market-strategi. Dértill invantar Bolaget CE-certifiering under sommarmanaderna. Analyst Group
viljer saledes att justera antalet levererade system fran 20 st. till 17 st. for 2018. Byrakratiska moment
sasom CE-mirkning kan komma att ta langre tid &n prognostiserat och vi hade dnskat en nagot hogre
implementeringstakt hittills under H1 2018 for att ha full tilltro till 10 st. system innan H2.

God kostnadskontroll och dynamisk organisationsstruktur

SensoDetect redovisade personalkostnader om 0,1 MSEK for Q1 2018, vilket dr en forbittring om
61 % 1 jamforelse med Q1 2017. Detta &r ett operationellt steg i ritt riktning dér Bolaget dmnar att
hélla de fasta kostnaderna ldga. Analyst Group ser det som en positiv signal att Bolaget exekverar pa
denna uttalade omstillning, framst d& det gér Bolaget snabbfotat i svarare tider. De 6vriga externa
kostnaderna 6kade med 50 %, detta bedoms vara kontrollerade kostnader hénforliga till att fa BERA
3.0 ut pa marknaden.

Riktad emission om 8 MSEK anses séikra den finansiella stillningen for 2018

Under QI genomférde SensoDetect en riktad emission om 7,7 MSEK inkl. emissionskostnader.
Emissionspriset uppgick till 1,1 SEK, 15 % rabatt, och utspiadningen uppgick till 23 % (tidigare
prognos 35 %). Vidare har Bolaget fatt ett bemyndigande om att emittera ytterligare 5 miljoner aktier,
och kommunicerar fortsatt samarbete med finansiella aktorer sdsom Recall Capital. SensoDetect har
lart sig av sina misstag, Bolaget skar fasta kostnader och bearbetar végar till kapital. Detta &r att anse
som positivt.

Kassaflodesanalys 2015A — 2019E Qf
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Killa: Analyst Group estimat

” Fair value” pa prognostiserad forsiljning 2018 ger en indikativ aktiekurs om 2,1 kr

Analyst Group har reviderat virderingsintervallet. De primédra drivarna till denna upprevidering
hirleds till hogre virdering pa jamforelseobjekt och en mindre utspiddning for de befintliga

aktiedgarna i SensoDetect. e - - -
Scenario — potentiellt virde per aktie Fore Q1 2017 Efter Q1 2018
Base, 2018 érs prognos 1,6 1 2,1
Bull, 2018 ars prognos 2,5 : 2,9
Bear, 2018 ars prognos 0,5 1 0,7
|

/\nalyst GI'OUp Killa: Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

3,5 MSEK
Fran 17 st.
BERA 3.0 pa
marknaden
2018E

2,1 kr
Base scenario

Marknaden for diagnostisering av psykisk ohdlsa saknar objektiva analysmetoder. De konventionella
metoderna tar lang tid att genomfora, vilket medfor en dkad belastning for patienten och samhaéllet.
SensoDetect har en patenterad teknik, vilken anvédnder ljudkombinationer for att snabbt identifiera
psykisk ohélsa. Tekniken heter BERA och Bolaget stir i startgroparna att lansera BERA 3.0.
Tekniken har mdjligheten att minska ledtiderna med uppemot 30 % (motsv. 18 000 SEK i besparing,
per initial diagnos) och ar en objektiv métmetod. Kursen har pa ett ar fallit med ca 16 % och framstar
alltjimt som attraktiv med avseende pd Bolagets estimerade intékter 2018 och 2019 om 3,5 MSEK
resp. 25 MSEK. Givet den lonsamma affarsmodellen, med BERA 3.0, kan SensoDetect potentiellt
snabbt belonas av aktiemarknaden vid en lyckad marknadslansering.

Bristande verktyg pa marknaden for att snabbt identifiera psykiska sjukdomar

Halften av alla ménniskor med mentala sjukdomar, utvecklar dem innan 15 &rs alder. Dérav é&r tidiga
diagnoser utav stor betydelse, dels for att reducera individens lidande, dels for att minska samhéllets
omkostnader. 23 % av svart psykiskt sjuka nas av specialistvard i OECD lader, vilket understryker
samhillets behov av snabba och precisa diagnostiseringsverktyg. Den potentiella marknaden bedéms
uppga till ca 1800 st. BERA 3.0. For att adressera denna marknad har SensoDetect under 2017 samlat
en ledningsgrupp bestdende av starka opinionsledare och mangfacetterad kompetens inom
medicinteknik, marknadsforing, ldkemedelsforskning, flertalet styrelseuppdrag och den finansiella
sektorn.

Affarsmodellen 6kar sannolikheten for lyckad marknadslansering under 2018

Genom att erbjuda ett diagnosstdod, vilket kan korta ledtider for en patient om minst 30 %, skapar
SensoDetect ett ekonomiskt incitament fér kunder (dvs. anvdndare) att applicera teknologin. Bolaget
siljer BERA 3.0 genom en PPU-modell, dels for att underldtta intrdde i branschen och dels for att 6ka
den langsiktiga intjdningsformagan per maskin (ca 900 SEK per test). SensoDetect erbjuder &ven
initiala kunder att kostnadsfritt testa om maskinen ger de resultat som psykiatrikerna forvantar sig.
Givet att de 4r ndjda, aktiveras en klausul om minimum 600 st. test per ar. Under H1 2018 forvintas 8
st. BERA 3.0 levereras med denna form av klausul (justerat fran 10 st.). Totalt forvantas Bolaget
leverera 17 st. BERA 3.0 under 2018, vilket prognostiseras ge en omséttning om 3,5 MSEK och ett
underlag att bygga vidare pa under 2019.

Vil genomtiinkt incitamentsstruktur — Tyskland ir en nyckelmarknad

SensoDetect forvéntas initialt rikta in sig pa Tyskland, Storbritannien, Sydkorea och Bolivia. Att
lyckas i1 Tyskland &r en kvalitetsstdmpel, vilket kan bidra till att 6ppna upp fler marknader i bade
Europa och andra vérldsdelar. Till hjdlp anvénder SensoDetect medtech-konsulterna och
tysklandsexperterna Innomedica och Hiigoth AB, vilket anses stirka Bolagets expansionsmdjligheter.
For att nd kunder &r SensoDetects strategi att arbeta ndra intill vdl utvalda distributrer. Ett
incitamentsystem om ca 1 % frén all PPU-forsdljning som betalning till distributdrerna &r ett troligt
uppldgg. Vidare kommer alla forbrukningsvaror formedlas direkt fran distributéren, utan att
SensoDetect dr inblandad. Sammantaget har SensoDetect en vél genomténkt incitamentsgrund, vilket
ger distributdrerna goda sjél att aktivt sdlja BERA 3.0.

” Fair value” pa prognostiserad forsiljning 2018 ger en indikativ aktiekurs om 2,1 kr

SensoDetect har kalkylerat med ca 20 st. levererade BERA 3.0, fram till utgangen av 2018. Mot
bakgrund av att endast (3) system levererats i enlighet med marknadsstrategin véljer Analyst Group
att ta hojd for eventuella motgéngar p4 marknaden och justerar siffran till 17. Med en langsiktig PPU-
intdkt och frekvens om 900 SEK respektive 1 200 test per ar, estimeras SensoDetect prestera 3,5
MSEK i omsittning 2018. Givet att Bolaget lyckas prestera i enlighet med detta scenario, bedoms ett
”fair value” om 2,1 kr per aktie vara motiverat.

Lyckosam kapitalanskaffning sikrar den Kkortfristiga likviditetsrisken och maojliggor
marknadsexpansion framgent

Bolaget har sdkrat finansiering for 2018, givet dagens kostnadskostym, vilket innebar att SensoDetect
kan lagga ett okat fokus pd den kommersiella lanseringen av BERA 3.0 under H2 2018. Med ett
emissionsbemyndigande om 5 miljoner aktier och fortsatt samarbete med Recall capital ges
SensoDetect mdjligheten att under kontrollerade former Oka expansionstakten. Sammantaget ar
Bolaget mer agilt idag (maj 2018) &n nagonsin tidigare, med verktyg att 6ka takten mot efterfragan
och bromsa vid ett eventuellt marknadsmotsténd.
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BOLAGSBESKRIVNING

Viarden saknar
oberoende
bedomnings-
metoder

SensoDetect noterades pa Aktietorget 2009 och &r verksamt inom medicinteknik, med inriktning pa
psykisk ohilsa. Bolaget grundades i samband med att forskare pd Lunds Universitet identifierade att
minniskor reagerar olika pa samma sorts musik, beroende pa individens psykiska hélsa. SensoDetect
har 14 patenterade ljudkombinationer och tillhdrande teknik. Tekniken kom att heta BERA.

Varden saknar i dagsldget oberoende metoder for att diagnostisera patienter med nagon form av
psykisk ohélsa. Istéllet bygger de ldnga utredningarna pé nérstdendes svar i online-baserade-enkiter
och psykiatrikerns beddmning av de tester som genomfors vid klinik (t.ex. EEG, dgontest). Denna
process bygger pa subjektiva beddmningar genomférda av psykiatriker och kan paverkas av
patienten, vilket bl.a. leder till att patienten far vénta l&nge och kan eventuellt &ven fa en feldiagnos.

SensoDetects vision r tydlig, en person med psykisk ohélsa skall ha mdjligheten att diagnostiseras
vid ldkarbesoket. Bolagets huvudomréden d&r ADHD, Schizofreni och Autism, varvid ADHD lyfts
fram som det omrade med hogst prioritet initialt. SensoDetect star nu i startgroparna for en lansering
av BERA 3.0. Denna version av BERA-teknologin 4r enligt Bolaget lattnavigerad, okomplicerad att
producera och ger svar direkt vid testets genomforande. SensoDetects avser lansera denna version
under H1-18, dér fokusmarknader for lanseringen &r Sydkorea, Bolivia, Tyskland och Storbritannien.

SensoDetect har kartlagt en initial fokusmarknad

Initial & potentiell marknad

. Initial fokuserad marknad

E Potentiell framtida marknad

Levererade BERA 3.0:

* Bolivia

*  Storbritannien

*  Sydkorea

Initial marknad:
* Tyskland

Storbritannien

* Bolivia
*  Sydkorea

Killa: Analyst Group
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? I ett worst case
eliminerar BERA
3.0 enbart 30 % av
ledtiden”

Tekniken

BERA-teknologin, stimulerar hjdrnrespons genom att skicka ljudsignaler till patienten i horlurar.
Elektroder, vilka placeras pa huvudet, fangar upp responsen fran hjarnstammen. Hjérnstammen &r den
mest “primitiva” delen av hjdrnan, s pass att testet kan genomforas pa sovande patienter. Individen
kan inte styra responsen fran denna delen av hjdrnan, och séledes bedoms resultaten som objektiva.
Mjukvaran &r kopplad till en dator, vilken loggar all data och genererar underlaget. BERA 3.0
forbereds for en CE-mérkning, vilken forvéntas tillkomma under sommarménaderna 2018 (reviderat
frén véaren 2018). Detta &r en nyckelfaktor for att maskinen skall fa anvéndas i verkligt bruk.

Data oversitts till en s.k. Auditory Brainstem Response-kurva (ABR-kurva) och vaglingden méter
tiden fran stimuli till respons. Denna process tar ca 15 minuter. Métningen kan anvéndas som
beslutsunderlag, tillsammans med kompletterande material av psykiatrikern. Som referensram
kommunicerar VD Johan Olson ett s.k. ”worst-case” dir BERA-3.0 endast lyckas eliminera 30 % av
ledtiden, en ledtid vilken bedoms uppgé till 30 — 40 timmar i Sverige och kosta mellan 30 000 — 60
000 SEK per initial undersdkning. Denna ledtid ar, enligt Bolaget, jamforbar med ldnderna i ovan
presenterad karta.
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BOLAGSBESKRIVNING

YEtt mer exakt siitt att
sdrskilja psykiskt
sjuka fran friska”

Affirsmodellen
bygger pa PPU
med garantisystem

Analyst Gro

Tekniken har validerats pa Schizofreni och ADHD bl.a. genom en omfattande och oberoende studie
av Uppsala Universitet. Studien gav foljande resultat:

1. Sensitivitet avser sannolikheten att en BERA—Teknologin4

person med sjukdom far en positiv

diagnos Sensitivitet? Specificitet?
ADHD 87.5% 91.4 %
Schizofreni 84.6 % 93.1 %
2. Specificitet avser sannolikheten att en Traditionell metod?
person utan sjukdom fdr en negativ
diagnos Sensitivitet? Specificitet?
ADHD 91.1 % 21.6 %

Saledes dr den priméra styrkan i BERA-teknologin att den pa ett snabbare och ett mer exakt sitt
sarskiljer psykiskt sjuka fran psykiskt friska. Detta grundar sig i den ABR-kurva som presenteras i
testresultatet. ABR-kurvan jaimfors mot en normalpopulation, vilket gor att en avvikelse framstar som
tydligt. De psykiska sjukdomarna uppvisar samma monster, var for sig. Det underléttar saledes for
lakaren att forsta vilken psykisk sjukdom som é&r relevant i respektive fall.

I omgéngar har SensoDetect forsiljningssatsat, utvecklat, forddlat och anpassat BERA-teknologin till
att (enligt Bolaget) bli allt mer anvindarvénlig for varden. Tidigare versioner har kravt att ldkaren
skickar resultatet till SensoDetect, for att sedan vénta pé svar av Bolagets psykiatriker. Detta har varit
kréngligt for ldkarna och kostsamt for SensoDetect, d& de behovde tillhandahalla dyr expertkunskap
in-house. Detta dr inte fallet med BERA 3.0, vilket gor systemet skalbart.

Kunder

SensoDetect avser att jobba mot psykiatrikliniker och akutmottagningar. I forstahand vill Bolaget na
de kliniker och mottagningar med hogst omséttningshastighet pa antalet patienter, for att sedan
expandera horisontellt. Till hjdlp anvidnder SensoDetect expertkunskap fran medtech-konsulterna och
tysklandsspecialisterna Innomedica och Hiigoth AB. Antalet tester per klinik/dag, kan skilja sig
mycket. En del kliniker har mojligheten att gora 2 tester per timme, andra 2 per dag samtidigt som
akutmottagningar kan anvinda systemet hela natten. Givet att kunden garanterar 600 tester/ar, dvs. ca
2 st. test per dag, blir de relevanta for SensoDetect. Vigen till kund skall g& genom noga utvalda
distributorer. I dagsldget har SensoDetect genomfort de forsta testleveranserna av BERA 3.0 till
Bolivia och Sydkorea. Efter samtal med ledningen under Q1 2018 kan det konstateras att BERA 3.0
har mottagits vil och ledningen ser ingen anledning till att en expansion i t.ex. Bolivia skulle komma
av sig.

Affirsmodell

Bolaget anvédnder sig av ett s.kk. PPU, vilket innebér att kunden betalar forst nir ett test gjorts.
Systemet i sig distribueras kostnadsfritt, vilket syftar till att underldtta marknadslansering. Kunden
maéste garantera ett visst antal test per ar (minimum 600 st.), vilket innebdr att de system som
levereras kommer att garantera intjaning i minst ett ar. I forlingningen kan kunderna ocksa skala upp
antalet test per ar till 1200 st. och 1800 st. I ett sddant scenario, minskar snittkostnaden per test (se
tabell).

Antal tester: 600 st. 1200 st. 1 800 st.

Kostnad per test: 1 000 SEK 900 SEK 810 SEK
Killa: Analyst Group

Skulle en kund anvénda systemet utdver det garanterade beloppet, debiteras den enligt samma
snittkostnad som for paketet i friga. Garantisystemet &r saledes ett skydd for SensoDetect och skadar
inte kund om de okar anvéndningen. Allt loggas i BERA 3.0s databank, pa sa sdtt kan SensoDetect
manadsvis debitera en ev. “0veranvidndning” och undvika binda stora mingder kapital i
verksamheten.

1. Auditory brainstem response (ABR) profiling tests as di ic support for schizophrenia and adult ion-deficit hyperactivity disorder (ADHD). E.J.
Baghdassarian et al. 2017. Uppsala Universitet.
2. Is theTest of Variables of AttentionReliablefor the Di is of Attention-DeficitHyperactivity Disorder (ADHD). N. Zelnik et al. 2012. Journal of Child Neurology
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BOLAGSBESKRIVNING

Kostnadsstruktur

SensoDetect har en historia av mindre framgangsrika marknadssatsningar, vilket forklarar en
kostnadsmassa med 1&g andel fasta kostnader (personalkostnader 20 %). Detta, for att Bolaget skall
sta sig béttre rustat finansiellt om marknaden &r trogrorligare @n kalkylerat. Denna konstellation har
medfort att den i sédrklass storsta kostnadsposten for verksamheten &r konsultarvoden. Konsulterna har
bl.a. uppdraget att hitta vagar for Bolaget att bearbeta marknaden och kan snabbt avyttras om
kalkylen brister. Med oOkad forsdljning Onskar SensoDetect att skapa en intern
forsiljningsorganisation, vilket rimligtvis kan aktualiseras H2 2019 — H1 2020. SensoDetect har lagt
flera ar pa att anpassa BERA-teknologin till marknaden, ddrmed é&r inte Forskning och Utveckling
(FoU) i dagsldget en allt for tung post i resultatrakningen.

SensoDetects kostnadsmassa utgors av hoga rorliga kostnader

Kostnadsmassa LTM

0, [
100% 1% 66%

80%

60%

40% 20%

20% 11%

0,
0% 2%
Totalt FoU Ovriga externa Personalkostnader D&A Réntekostnader
Killa: SensoDetect kostnader

Tyskland
ir en
nyckelmarknad for
expansion

BERA 3.0 kan
appliceras minst
x3 per sjuk individ

Strategi

Genom att erbjuda ett diagnosstod, vilket kan korta ned ledtider for en patient om minst 30 %, skapar
SensoDetect ett ekonomiskt incitament for kunden att applicera teknologin. Bolaget séljer BERA 3.0
genom PPU, dels for att underldtta intrdde i branschen och dels for att 6ka den langsiktiga
intjdningsformagan per maskin. Bolaget &r 6dmjukt infor uppgiften att séinka intrddesbarridrerna och
erbjuder dérfor kunderna att kostnadsfritt testa om maskinen ger de resultat som psykiatrikerna
Onskar. Givet att de &r ndjda, aktiveras en klausul om 600 st. test per ar. Under H1 forvéntas 8 stycken
BERA 3.0 levereras med denna form av klausul (justerat fran 10 st.).

SensoDetect forvéntas initialt rikta in sig pd Tyskland, Storbritannien, Sydkorea och Bolivia. I de tva
sistndmnda ldnderna har distributorer aktivt sokt upp SensoDetect, vilket ses som ett styrketecken av
BERA-tekniken och efterfragan pé ett oberoende analysstdd i psykiatrin. Tyskland forefaller vara en
nyckelmarknad for SensoDetect. Marknaden &r mycket trogrorlig och har hoga intrddesbarridrer. Att
lyckas i Tyskland ar en kvalitetsstimpel, vilket ofta dppnar dorrar till fler marknader i Europa.

For att nd kunder oOnskar SensoDetect att arbeta néra intill val utvalda distributorer. Ett
incitamentsystem om ca 1 % frén all PPU-forsdljning som betalning till distributdrerna &r ett troligt
uppldgg. Vidare kommer alla forbrukningsvaror formedlas direkt fran distributéren, utan att
SensoDetect dr inblandad. Till en borjan kommer en dator ingd i BERA 3.0-paketet, detta for att all
mjukvara skall vara pa plats och komplikationer minimeras. Allt eftersom forsiljningen okar, dnskar
Bolaget oOverldta PC-forsdljningen till distributérerna. Sammantaget har SensoDetect en vl
genomtdnkt incitamentsgrund, vilket ger distributérerna goda skal att aktivt sélja BERA 3.0 sjélva.
SensoDetect rdknar med att leverera totalt 20 st. BERA 3.0-system 2018 resp. 200 st. 2019 och 1000
st. 2020.

Flexibilitet

BERA 3.0 kan appliceras pa flera vertikaler, t.ex. remittering, forsta beddomning och utvéardering av
lakemedlets effekt (dvs. minst x3 per sjuk individ). Bolaget utvirderar stindigt mojligheten att
anvinda BERA 3.0 pd fler sjukdomar, déribland OCD och ADD. Vidare har SensoDetect
kompetensen att skapa ett mer djupgdende system for att diagnostisera typer av olika psykiska
sjukdomar. Pa sé sitt kan en person med lag grad av ADHD ges en anpassad lakemedelsdos.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

Data publicerad av OECD indikerar att varannan person nigon gang i livet drabbas av en psykisk
ohilsa.> Psykisk ohilsa tenderar att vara en borda for den drabbade, de anhériga och kan ge
langtgédende konsekvenser for samhéllet. Framforallt dr psykisk ohédlsa mycket kostsamt, ca 4 % av
BNP i Europa gar till att lindra effekterna och konsekvenserna.? Denna data kan eventuellt
underskatta flera mjuka faktorer, vilka orsakar ytterligare kostnader. En forsdmrad livskvalitet
tenderar att halla ménniskor kvar i sjukskrivning, vilket gor att psykisk ohidlsa bedoms vara en
bakomliggande faktor till ca 40 % av alla sjukskrivningar i Sverige.*

Halften av alla ménniskor med psykiska sjukdomar, utvecklar dem innan 15 ars &lder. Dérav &r tidiga
diagnoser utav stor betydelse, dels for att reducera den sjukes lidande och dels for att minska
omkostnaderna for samhéllet. 23 % av alla svart psykiskt sjuka nas av specialistvard i OECD-lader,
vilket understryker sambhéllets behov av snabba och precisa diagnostiseringsverktyg.

Den laga andelen psykiskt sjuka som fir vird beror pa en eftersatthet i diagnostiseringen. . Antal psykiskt sjuka vilka far vard

Andel svart psykiskt sjuka vilka far vard

"Mental health care outcomes are too rarley measured and monitored,
often due to a lack of good indicators”

— Emily Hewlett, health policy analyst at OECD

77%

Killa: FOCUS ON HEALTH Making Mental Health Count. Page 1. OECD. 2014.

Antal psykiskt sjuka vilka inte far vard

Marknaden for ADHD, Schizofreni och Autism mits i antalet insjuknande och antalet sjuka (s.k.
Incidence & Prevelance). Antalet insjuknande ménniskor bedéms éarligen uppga till 0,08 % av
befolkningen i industrilinder.® Totalt bedoms sjuktalet uppgé till 5 %, och 6kningen utgors av
befolkningstillvixten. Nérbesldktade psykiska sjukdomar, sdésom ADD och OCD, bedéms ha en
incidence om 0,027 %.°

Marknadspotential utifrin det arliga antalet insjuknande ménniskor.

Incidence

Tusental
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1500
1000
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Killa: Analyst Group

1,33x
11,2x
Tyskland
Storbritannien
Bolivia
Sydkorea
|
Initial marknad Potentiell marknad Potentiell marknad inkl
OCD + ADD

Givet 600 tester per ar, implicerar det foljande marknadsstorlek for respektive kategori:

Potentiell marknad
inkl. OCD & ADD

Antal BERA 3.0 290 3260 4360

Initial marknad Potentiell marknad

Kailla: Analyst Group

3. FOCUS ON HEALTH Making Mental Health Count. OECD. 2014.

4. J.Olson. VD. SensoDetect

5. Prevalence and incidence ofattention- de/tclt/hyperacttwtydlvarder in Sloveman childrenand adolescents. M.Stuhec et al. Croat Med J. 2015.

6. Prevalence, incidence, and comorbidity of cli Ity d —C Isive disorder in Taiwan. L.-C. Huang et al. Psychiatry Research 220. 2014.

ip

. Analyst Group Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Prognos — Antal tester

SensoDetect stér i startgroparna for att lansera BERA 3.0. I dagsldget redovisar Bolaget en obefintlig
omsittning, vilket belyser vikten av lanseringen. SensoDetects strategi i lanseringsfasen bygger pa att
leverera BERA 3.0, fordelat 6ver aktorer i Tyskland, Bolivia, Storbritannien och Sydkorea. Givet att
kunderna ir ndjda, aktiveras en klausul for ett fullstdndigt avtal.

For att bast illustrera ett tillvaxtscenario kommer fokus ligga pa antalet BERA 3.0 pa marknaden, och
dess intjaningsformaga. SensoDetect forvéintas under 2018 leverera totalt 17 st. BERA 3.0 (justerat
frén 20 st.).

Antalet tester 2018 ér en laggande variabel till antalet levererade BERA 3.0.
. Antal levererade system
Antal levererade BERA 3.0 och antalet tester 2018E r-
i_ ) Antal tester

Styck Antal
5 4 4 1400
4 3 1200
! --7 1000
3 -7
S 3 800

3 e )
2 1 - 600
2 L by

______ 400
1 .. . -
N i
0 0

Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Killa: Analyst Group

Mot bakgrund av branschens relativa trogrorlighet och BERA 3.0s paverkan pa arbetsrutiner (fran
fysisk till digital), bedéms en inkdrningsprocess om 5 ménader vara gillande innan systemet anvands
fullt ut. Dérav blir antalet tester en s.k. laggande variabel i forhéllande till antalet levererade BERA
3.0.

600 tester per ar dr SensoDetects minimumkrav, d.v.s. ca 2 st. tester per dag. Givet att klinikerna och
mottagningarna &r positiva till BERA 3.0 kan det ténkas att antalet tester per maskin 6kar med tiden.
For att finga denna effekt, estimeras 2x antalet tester per dag dvs. 100 st. i ménaden, ekvivalent med
1 200 tester per ar. Detta ar i linje med SensoDetects “mellan-paket”, vilket stirker antagandet att det
potentiellt & BERA 3.0s langsiktiga anvindningsfrekvens. Givet ovan ndmnda antaganden erhalls
foljande fordelning, dir “terminal” avser antalet genomsnittliga test per manad 6ver en langre tid.

17 st.
BERA 3.0
motsvarar Ménad 1 Manad 2 Ménad 3 Manad 4 Ménad 5 Terminal
2,1 % av initial 1
i Antal test: 20 30 40 50 50 100
Kalla: Analyst Group - .!

17 st. BERA 3.0 2018 motsvarar en marknadsandel om 2,1 % av total initial marknad (se sida 9).
Denna satsning bedoms saledes inte vara en omdjlighet for Bolaget att genomfora.

Intikt per system

SensoDetect kommunicerar att 20 st. system estimeras generera ca 12 MSEK, per ar. 12 MSEK per
system, dividerat med antalet test (min 600 per &r), ger en estimerad PPU-intdkt om ca. 1 000 SEK.
En validering av priset ér att kolla pa hur mycket PPU-betalningar for undersokningar utférda av
kliniker historiskt har kostat med tidigare versioner av BERA. Historiskt har en undersdkning kostat
ca 3 000 SEK i Sverige, och ca 2 000 SEK i Storbritannien. Sdledes innebér det att SensoDetect dven
har utrymmet att 6ka den genomsnittliga intjaningsformagan framgent.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

En churn pa ca. 5 % antas gélla, vilket &r en justering for eventuella kundbortfall. Givet ovan ndmnda
antaganden, inklusive prognos for 2018-2019, erhalls foljande omsattningssiffror:

Vid en lyckad markandslansering prognostiseras SensoDetects intikter 6ka avsevirt 2019

Intdktsprognos 2018E— 2019E

MSEK

30
25
20
15
10

5

0

Killa: Analyst Group

2018E 2019E

3 manader
ROI pa en BERA
3.0

Kostnad silda varor

BERA 3.0 bestér av sma elektroder, ett mjukvarusystem (kopplat till en PC) och en hardvara. Denna
version av hardvara &r industrianpassad, d.v.s. allt &r kopplat till ett och samma datakort. Séledes skall
BERA 3.0 vara enklare att producera, i jamforelse med tidigare versioner av BERA. SensoDetect
kommunicerar en langsiktig ROI om ca 3 manader per BERA 3.0, d.v.s. att en BERA 3.0 i full
anvindning har &terbetalat produktionskostnaden och bidrar till den operationella verksamheten.
Givet att initial PPU-intdkt uppgér till 1 000 SEK och anvéndningen till 600 test per ar, estimeras en
produktionskostnad for BERA om ca 150 TSEK. Vidare, intjaningspotentialen féor BERA 3.0
estimeras genom 1 000 SEK PPU, multiplicerat med anvindningsfrekvensen om minimum 600 st. test
per ar. Detta ger en intdkt om 600 TSEK, vilket indikerar en bruttomarginal per BERA 3.0 om 75 %,
vid full beldggning forsta aret.

SensoDetects affarsmodell bygger pé att kunden far BERA 3.0 kostnadsfritt med ett PPU-kontrakt.
Forbrukningsvaror likt elektroder tillhandahélls av distributorer, vilket gor att en faktisk COGS endast
utgors av distributdrskommissionen (antas uppga till 1% per test). Detta kommer med stor sannolikhet
medfora att den langsiktiga bruttomarginalen i Bolaget forblir hog.

Kostnadsstruktur

Den storsta delen av kostnadsmassan framdver beddoms bestd av konsultarvoden. Bolaget har
genomfort en successiv omstéllning de senaste aren, for att minimera finansiell skada vid ett
eventuellt bakslag i marknadssatsningen. Pé sikt ser VD Johan Olson att en intern siljorganisation &r
behovlig. Detta bedoms dock vara relevant forst under H2-19 och framat, med avseende pé att
forsdljningen behdver tillta forst. Darefter estimeras skillnaden mellan posterna succesivt avta.
Sammanfattningsvis utgdr de estimerade kostnaderna en relativt 1ag andel av totala omséttningen (ca
4 %). Givet ovan angivna antaganden kan SensoDetect potentiellt nd en NOPAT om 12 % 2019.

Forvintad kostnadsmassa 2019E, givet en lyckad marknadslansering av BERA 3.0

NOPAT 2019E

100% 2
80% . 2% 48%
60%
————
40%
) 4% 5% ! :
(U
20% — — 4% | 12%
! ma
0% I I
Omsittning COGS FoU Ovriga Externa Personal D&A Skatt I NOPAT |
kostnader e e == - -

Killa: Analyst Group

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

Rorelseprognos

SensoDetect har sjilva kalkylerat med ca 200 st. levererade BERA 3.0, fram till 2019 slut. For att
aterigen betona den trogrorlighet branschen uppvisar prognostiseras ca 45 st. BERA 3.0 vid bokslut

2019 (justerat fran 60 st.).

SensoDetect prognostiseras na lonsamhet 2019
Omsittning och EBITDA-estimat 2018-19E
MSEK
35 IR
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Killa: Analyst Group
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Finansiell stillning

SensoDetect genomforde en riktad emission om 8 MSEK (ca 7,7 MSEK inkl. emissionskostnader)
under mars ménad. Sdledes har den finansiella stdllningen gatt frn att vara relativt anstrangd till
fullgod. Vid en forsta anblick ser de likvida medlen ut att vara tillrdckliga, fram till att forsédljningen
prognostiseras tillkomma under 2019. Trots detta véljer Bolaget alltjimt att behdlla samarbeten med
finansiella aktorer sdsom Recall capital (Recall). Recall erbjuder finansiering till en relativt liten
kostnad, p& bekostnad av ett sdljtryck i aktien. Vidare, i samband med &rsstimman (maj 2018)
rostades ett emissionsbemyndigande igenom om maximalt 5 miljoner aktier. Bolaget dr ddrmed rustat
for att genomfora en kapitalanskaffning framgent, i ett scenario dir omséttningen uteblir alternativt att
SensoDetect avser att 0ka expansionstakten, nagot som kan vara kostsamt. Ledningen har lart sig av

Bolagets historiska misstag, vilket anses vara positivt.

Kassaflodesanalys 2015A — 2019E Q/
MSEK +7,7 MSEK i
10 o
8 8 nyemission
8 Y U
6 5 5 4 4 { \
4 2
2 N =
0 —
) 4
-4
-6
-8 -6
2015 2016 2017 2018E 2019E
u Likvida medel med nyemission u Likvida medel utan nyemission Likvida medel utan nyemission

Killa: Analyst Group Estimat

Emissionen &r vdsentligt mindre &n tidigare prognos om 13 MSEK. Effekten av detta dr framforallt att

utspadningen blir lagre, 23 %, i jamforelse med prognos om 35 %.

Analyst Group
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VARDERING

Mot bakgrund av att SensoDetect befinner sig i en period dar Bolaget forvintas utvecklas snabbt de
kommande é&ren, anses en relativvirdering vara relevant for att spegla framtida potential.
Relativvérderingen utgar fran tre stadier (Stadie 1, 2 och 3), dér respektive stadie representeras av en
jamforbar alternativinvestering. Séledes fangar virderingen dels Bolagets forvintade lanserings-
framgéng och dels marknadens dynamiska tolkning for verksamheter i respektive stadie.

Stadie 1 (LTM)

Bolagsnamn BV (SEK) Kassa/BV Omsittning (SEK)
SensoDetect 48 945 000 19 % 154 275
Emotra 22 609 000 28 % 0
j\/\ Utvecklar en biomarkor for sjdlvmordsbendgenhet. Bolaget har, likvil som SensoDetect, lagt flertalet ar pd
utveckling av produkten. Emotras biomarkor har potentialen att effektivisera varden.

I februari 2018 handlades dessa aktier till jaimforbara borsvarden. I samband med att SensoDetect
klivit allt ndrmre en marknadslansering har Bolaget uppviarderats mot detta jamforelseobjekt.

Stadie 2 (2018E)

Bolagsnamn BV (SEK) Kassa/BV ~ Omsittning (SEK P/S
SensoDetect 48 945 000 19 % 3 525 000 12,4
PExA (LTM) 30261 000 42 % 1 618 000 18.7

p&x A.' . s« Utvecklar och sdljer ett forskningsinstrument for att studera luftvigssjukdomar. Bolaget har lanserat PExA
T e AP 2. 0. pd marknaden med gcida resultat.. Kunderna dr storre sjukhus och aterfinns bl.a. i Storbritannien,
affdarsmodellen omfattar dven uthyrning av system.

PExA har genomfort en marknadssatsning 2016-17A vilket SensoDetect forvéintas gora under 2018.

2,1 k}‘ ) Omséttningen dr fortfarande pa laga nivéer, ddremot indikerar marknadslanseringen pa att produkten
per aktge pa potentiellt 4r anpassad for den kommersiella marknaden, vilket stérker forhoppningen om ytterligare
2018 ars forsiljning framdver.
prognos
(Base) Stadie 3 (2019E)
Bolagsnamn Brutto-% EBITDA-%  Omsittning
SensoDetect 48 945 000 77,7 % 21,4 % 25 00 000 1,8
Zenicor M.S. (LTM) 148 794 000 88,3 % Neg 18 457 000 8,1

Z e n | co r Zenicor har utvecklat ett system till sjukvdrden for att snabbt och effektivt identifiera formaksflimmer och
MEDICAL SYSTEMS andra hjdrtrubbningar, i syftet att arbeta forebyggande mot stroke. Bolagets kunder dterfinns i UK, Tyskland
och Norden. Bolaget vixer intjdningen sekventiellt och genomforde nyligen en emission om 19 MSEK.

Likt SensoDetect 2019 har Zenicor en produkt med hdg bruttomarginal, relativt stabil
omséttningstillvixt och en stabil kassa. Skillnaden mellan dessa bolag utgdrs av att SensoDetect
forviantas nd positivt EBITDA 2019, vilket Zenicor én inte har presterat (till foljd av aggressiv
expansionssatsning). D.v.s. Zenicor kan med stor sannolikhet, redan idag, uppvisa positivt EBITDA,
men véljer att aterinvestera all omséttning tillbaka in i verksamheten. En ldgre P/S multipel, i
jamforelse med stadie 2, infinner sig med motiveringen att tillvixten i omséttning avtar, till f6ljd av
att de faktiska omséttningstalen okar i storlek.

Foljande ér en illustration av potentiell uppvirdering kommande tva ar . Potentiellt virde per aktie?
Virdering givet tillimpad P/S-multipel T
2000 ’ ’ 18,7 . P/S
[
15,00 i I
1
! 1
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10,00 i | 65 7.
1 { | 1
5,00 14 31 : - | |
0 — I I ! :
LTM 2018E 2019E

Killa: Analyst Group Estimat

7. Ej riktkurs

Analyst Group
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BULL SCENARIO

Bolaget har kommunicerat en intjaning, vid minimum 600 st. test per ar, om ca 1 000 SEK per test.
Denna faktor anses vara konstant i ett Bull scenario. Den drivande faktorn hérleds till antalet BERA
3.0 p& marknaden. Bolaget har kommunicerat att leverera 20 st. under 2018, varav 10 st. levereras via
klausul. Vidare riaknar Bolaget med totalt 200 st. leveranser under 2019. Detta anses vara gillande i
ett optimistiskt scenario.

Omsittning och EBITDA 2018-19E — Bull scenario
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SensoDetects hiller en aggressiv expansionskalkyl i ett Bull scenario
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Killa: Analyst Group

O ScandiDos
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Kostnaden for tillvixt gor att SensoDetect inte estimeras redovisa 16nsamhet Q1 2019. Daremot blir
effekten av dessa investeringar i verksamheten substantiella, och estimeras generera 53 MSEK i
omsittning, respektive 10 MSEK i EBITDA pé heléaret 2019.

For att utviardera den potentiella uppsidan i ett Bull scenario revideras Stadie 3, saledes erhalls ett mer
rattvisande jamforelseobjekt, sett till att illustrera den potentiella uppsida SensoDetect potentiellt
formar i ett optimistiskt scenario.

Stadie 3 (2019E — Bull scenario)

Bolagsnamn Brutto-% EBITDA-%  Omsittning
SensoDetect 48 945 000 44.1% 18,9 % 53 062 000 0,69
ScandiDos (LTM) 133 221 000 79,4 % Neg 47 500 000 2,80

ScandiDos utvecklar och sdljer utrustning till stralbehandling av cancer. Bolaget sdiljer dels in-house och
dels genom distributorer, vilket dven SensoDetect guidat om att gora i framtiden. Bolaget star i startgroparna
gdllande lansering av en uppdaterad produktversion.

Givet att SensoDetect nar sitt mal om 200 st. BERA 3.0 2019, resulterar det i en omséttning om 53
MSEK, vilket implicerar ett hogre borsvérde.

Foljande ir en illustration av potentiell uppvirdering kommande tva ar - Bull scenario . Potenticllt virde per aktie”
Virdering givet tillimpad P/S-multipel 3 P/S
20,00 18,7 -
rTTTTTS
i 1
15,00 | |
! 1
! 1
10,00 | !
i 1
| : 4,8
5,00 i 2,9 ! : 2,8
s 1 | P
0.00 | - : . - ! L
LTM 2018E 2019E
Killa: Analyst Group
7. Ej riktkurs
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BEAR SCENARIO

En av de storsta utmaningarna for SensoDetect ligger i att dvertyga kunderna till att byta arbetssétt.
Bolaget har sjidlv bemétt denna trogrorlighet i branschen, med en tidigare mindre lyckad satsning av
BERA 2.0. Da den storsta intdktsdrivaren for verksamheten bygger pa antalet levererade BERA 3.0,
handlar detta Bear scenario om vilka konsekvenser ett ytterligare marknadsmisslyckande skulle
innebira for SensoDetect.

Nedan presenteras ett scenario dir SensoDetect levererar 10 st. BERA 3.0 2019, d.v.s. 20 % av vad
Bolaget forvintas gora i Base scenario 2019.

SensoDetect forblir olonsamt 2019 i Bear scenario
Omsittning och EBITDA 2018-19E — Bear scenario
MSEK 7
10
0 0 0 1 1 1 2 2 2 .
0 — - . | = = _ —— —— e —— .
-10 -2 -2 3 3 . =2 =2 2 2
-10 -8
-20
Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 2018E QI1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 2019E

Killa: Analyst Group O L

Vidare bedoms churn i detta scenario stiga till uppemot 20 % for 2018 och 2019. D& SensoDetect inte
lyckas leverera mer d4n 2018 estimerade nivaer av BERA 3.0 till marknaden, bedoms marknaden inte
vara mogen for denna praxisfordndring dnnu.

En lagre 16nsamhet medfor att Bolaget potentiellt behdver anskaffa kapital ytterligare en gang.

SensoDetect estimeras genomfora en ytterligare kapitalanskaffning inom loppet av (1) ir, i ett Bear scenario

Kassaflodesanalys Bear scenario . %
MSEK +7,7 MSEK i -7 MSEK

15 nyemission likviditetsbrist
7,5 7,5
46 46 37 37

2 I N e . — laall
5 ] N

15 -6,5 -7
2015 2016 2017 2018E 2019E Sk
m Likvida medel med nyemission m Likvida medel utan nyemission Likvida medel med/utan nyemission

Killa: Analyst Group

Givet gjorda antaganden, viljs en ny alternativinvestering vilken anses mer relevant i detta scenario.

Stadie 3 (2019E — Bear scenario)

Bolagsnamn Skuldsittning Omsittning (
CHORDATE SensoDetect 48 945 000 0,1 7 084 000 6

nEmear Chordate M. (LTM) 10 864 000 0,5 4270 000 2,5
Chordate Medical utvecklar och sdljer en medicinteknisk produkt mot kronisk ndstdppa vid namn S100.
Bolaget har lyckats na marknaden med S100, men p.g.a. bristande resurser har Chordate Medical inte ndtt den
utvixling bolaget onskat. Bolaget bedoms dven ha en anstringd kalkyl framgent.

Foljande ir en illustration av potentiell viirdering kommande tva ir - Bear scenario® . Potentiellt virde per aktie?
==
Virdering givet tillimpad P/S-multipel i) P/S
20 T
[ 1
15 i i
! 1
L 1
10 i 1
. 1
i ' 2,5
5 14 07 | ! 05 L _IT .
0 — —_— . - 1
LT™M 2018E 2019E

Killa: Analyst Group

7. Ej riktkurs
8. Exkl. eventuell utspddning
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VD-INTERVJU, JOHAN OLSON

Forsta kvartalet dr nu i hamn for SensoDetect. Vill du med nigra korta ord inleda denna
intervju genom att summera ett tillsynes héiindelserikt kvartal for Bolaget?

Det ar intensivt nu med ménga delar som ska falla pa plats vilket vi forsokt att kommunicera pa ett s&
oppet och tydligt sdtt som mojligt. Vi fokuserar som sagt mycket resurser nu pa att fa klart BERA 3.0
och dess certifiering och lansering. Parallellt med detta forbereder vi ocksd marknadsintroduktion. Vi
opererar med en sndv budget och ett litet men vidlmotiverat team dels for att halla nere kostnaderna
men ocksa for att fa full 6verblick och inom den strategiska planen som ar lagd. Allt arbete som &r
lagt under Q1 har haft fokus pé lansering av BERA 3.0 och det f6ljer den plan som vi satt upp.

I kvartalsrapporten betonar du att SensoDetect fullfoljer marknadslanseringsplanen. Ser du
fortfarande att en leverans av 20 st. BERA 3.0 till arsskiftet ir genomforbart?

Detta &r helt beroende pa om vi far klart alla certifieringar och om studierna géar som vi tdnkt men, Ja,
det 4r min beddmning som jag ocksa gett uttryck for i kvartalsrapporten.

Ett naturligt niistasteg for Bolaget ir CE-mirkning av BERA 3.0. Hur lingt bort bedémer du
att denna certifiering ir?

Det dr som jag ser det omojligt att egentligen svara pa da vi ar 1 hédnderna pd myndigheter och andra
organ for detta men som det ser ut nu ligger det under sommaren vilket bor innebéra att vi kan vara
klarar till hosten som planerat.

En av de uttalade fokusmarknaderna for SensoDetect ir Tyskland. Kan du beritta hur arbetet
gar med att leverera forsta BERA 3.0 till denna marknad?

Vi arbetar fortsatt med kontakter och distributorer i Europa och det inkluderar dven Tyskland. Det
finns en viss troghet i det tyska systemet som de flesta som arbetat med Tyskland kdnner till och
darfor ar det inte konstigt att UK é&r langre fram &n Tyskland i planen.

Ni redovisar en nettopositiv kostnadsbesparing pa personalsidan om ca 181 tSEK. Kan du
beritta lite hur arbetet giar med att ”slimma ned” organisationen, och kan vi forviinta oss att
kostnadsbilden ligger kring dessa nivier under kommande kvartal?

Ja, SensoDetect har tagit ett strategiskt beslut om att halla nere dessa kostnader och vi ser att vi
kommer ligga déir dven under kommande kvartal. Kostnader for konsulter har dock under forra
kvartalet 6kat nagot vilket &r i enlighet med denna strategi. Det gor att vi &r mer flexibla och léttare
kan forandra “’personalen” efter specifika behov. Exempelvis har vi nu mindre fokus pé forskning och
mer pa certifiering och regulatoriska delar. Till hosten kommer vi forhoppningsvis svinga mer och
mer mot silj och marknad.

SensoDetect levererade under Q1 2018 en BERA 3.0 till Bolivia. Kan du kortfattat beritta om
hur detta samarbete har gatt, och om distributoren i omradet flaggat for ett 6kat intresse
gillande BERA 3.0?

Det har mottagits mycket positivt och man har kort pa bra och jag ser inget som i sak dndrar de
prognoser som vi satt for Bolivia.

Kan du nimna tre anledningar till varfor SensoDetect ir en bra investering idag?

* Marknaden for mental ohilsa &r enorm och extremt kostsam for samhéllet. Vi tror oss sté infor ett
paradigmskifte dir industrin blir allt mer villiga att applicera teknologiska l6sningar. SensoDetect
ar ddrmed vl positionerat for detta skifte.

* Vi har en mycket tréffséker och objektiv teknologi. Vi kan genomfora, vad som idag tar ca 30 — 40
timmar pa en timme. Detta ger enorma resursbesparingar for samhéllet och minskar osdkerheten
for patienten, vilket vi starkt vurmar for.

* BERA 3.0 har en ROI pa ca 6 manader. Detta ar en initial kalkyl och kan darfor komma att bli
mycket béttre allteftersom forséljningen okar.

Den 11 maj 2018
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LEDNING & STYRELSE

Verkstillande direktor - Johan Olson

Olson har en entreprendriell bakgrund, dels som mentor i entreprenérskap pa Lunds Universitet, och
dels som coach for smé- och medelstora bolag pa uppdrag av EU kommissionen. Olsons kunskap
ligger framforallt i medicinteknik, IT och traditionella konsumtionsprodukter. Vidare har Olson drivit
flertalet lyckade projekt géllande operationella forbattringar och organisationsstruktur. Olson har en
BSc i foretagsekonomi fran Lunds Universitet Ager 506 250 aktier i SensoDetect (1.84 % av
aktierna)

Styrelseordforande - PO Rosenqvist

Rosenkvist har bl.a. styrelseerfarenhet fran Arc Arcoma Pure AB och IronBlock AB. Rosenqvist har
dven varit styrelseledamot for Fiberkonsulten i Skaraborg AB, Trans Horn express AB och BRF
Marinan. Ager 376 000 aktier i SensoDetect (1.21 % av aktierna)

Styrelseledamot - Adam Schatz

Schatz har en bakgrund fran London och Goldman Sachs. Under sin tid i London drev Schatz &ven
Venture Capital bolaget Teknoseed AB, med fokus pa foretag i medicintekniksektorn. Vidare har
Schatz hallit befattningar som bl.a. regionchef p& Axiell AB och CFO 6ver EMEA p& Gambro/Baxter.
Schatz har en BSc i filosofi frdn Lund och en MSc fran Handelshdgskolan i Stockholm. Ager 20 000
aktier i SensoDetect (0,06 % av aktierna)

Styrelseledamot - Jonas Eberhard

Eberhard har en gedigen akademisk bakgrund och haller en professorsbefattning pd Lunds Universitet
samt en forskningsposition pa King’s College i London. Vidare har Eberhard tidigare arbetat som
Senior Medical Advisor, R&D Lundbeck. Eberhard har en examen fran Karolinska Institutet och en
doktorsexamen fran Lunds Universitet, for vidare studier inom medicin. Ager 0 aktier i SensoDetect
(0.00 % av aktierna)

Styrelseledamot - Konstantin Lebediev

Lebidev har en gedigen kunskap inom ldkemedelsindustrin i termer av utveckling, tester,
marknadsforing och organisation. Lebediev har i dagsliget en befattning som ansvarig for
internationella affdrer i LEO Pharma, vidare har Lebediev erfarenhet fran positioner pd GSK och som
Global Medical Advisor pd Lundbaeck. Lebediev har MSc examen i International Business fran
Emory University Georgia och MSc i nationalekonomi frén Kyiv National Economics University.
Ager 0 aktier i SensoDetect (0.00 % av aktierna).

Styrelseledamot - Soren Nielzén

En av medgrundarna till SensoDetect. Nielzén ar chefsprofessor pd Lunds Universitet inom
psykologi. Nielzéns avhandling “Music, Mind och Mental Illness” har fatt internationellt genomslag.
Ager 356 500 aktier i SensoDetect (1.15 % av aktierna).
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tSEK 2014 2015 2016 2017
Nettoomsattning 253 4 0 66
A.ktlyerat arbete for egen 1 534 109 107 0
rakning
Ovriga rorelseintikter 0 0 0 11
Totala intiikter 1787 113 107 77
Ovriga externa kostnader -1 928 -2621%* -2752 -5428
Personalkostnader -5770 -3 995 -4294 -2 142
Forskning och Utveckling -815 -400 -236 -79
EBITDA -6 726 - 6903 -7175 -7 571
EBITDA-marginal N/a N/a N/a N/a
Av- och nedskrivningar -2 428 -5322 -813 -987
EBIT -9 155 -12 225 -7 988 -8 559
EBIT-marginal N/a N/a N/a N/a
Rdnteintdkter 30 4 1 0
Rdntekostnader -0 -55 -191 -188
Finansnetto 30 -51 -190 -188
EBT -9 125 -12 276 -8 178 -8 746
Skatt 0 0 0 0
Nettoresultat -9 125 -12 276 -8 178 -8 746
Nettomarginal N/a N/a N/a N/a

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegriinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for véra analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys 4r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare SensoDetect AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet
att paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som
skulle kunna téinkas utgéra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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