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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

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

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy lds hér


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Redsense Medical AB ("Redsense Medical” eller
”Bolaget”) grundades 2006 baserat pa idéer VD Patrik
Byhmer och resterande medgrundare utformat sedan tidigt
2000-tal. Bolaget tillhandahéller produkten Redsense,
vilket &r ett system som upptdcker blodlackage vid
hemodialys (bloddialys). Studier har pévisat att det varje
dag, globalt, lossnar 2 100 venndlar, och att det varje vecka
dor 21 patienter till foljd av vennalsutdragning. Det vill
Redsense Medical forhindra, och idag bestar marknaden av
3 miljoner dialyspatienter varlden éver som far behandling
for kronisk njursvikt (ESRD), en siffra som forvantas vaxa
med 6 % per ar.
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Redsense Medical har en fungerande
produkt som anvénts i hundratusentals
dialysbehandlingar, Bolaget har ett
etablerat kund- och partnerndtverk med
faktisk forsaljning. Nar branschen i
hogre grad borjar efterfraga teknik som
mojliggdér o6kad patientsakerhet vid
dialysbehandling, dr Redsense ett
konkurrenskraftigt alternativ. Med en
etablerad organisation pa plats har
Bolaget mdjlighet att snabbt skala upp
forsaljningen.

Redsense Medical grundades 2006 och
under de senaste aren har forsaljningen
okat, om an fran en relativt l1ag niva.
Bolaget &r inte I6nsamt och har
historiskt gjort flera nyemissioner for
att  finansiera  utvecklingen  av
verksamheten. Betyget baseras pa
historisk lénsamhet och &r saledes inte
framatblickande.

Redsense Medical dr idag inte
lonsamma, samtidigt som Bolaget
verkar i en trégrorlig och konservativ
bransch. Detta kan innebéra att fler
nyemissioner, eller annan extern
finansiering, kan komma att behdvas
innan lénsamhet. Med senast redovisad
kassa (Q3-18), genomford riktad
emission och upptaget lan under
september/oktober samt antagen burn
rate, prognostiseras Bolaget vara
finansierade till sensommaren 2019,
allt annat lika.

Ledning och styrelse bestar av personer
med hdg kompetens inom medicin-
teknikbranschen, och med flerdrig
gemensam branscherfarenhet.

Medlemmar av styrelsen har kontakter
med stora aktorer inom njursjukvérd,
samt sérskild kunskap om viktiga
nyckelmarknader. Ledning och styrelse
&ger tillsammans ca 35 % av aktierna,
vilket ingjuter ytterligare fortroende.

A
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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Redsense Medical sager sig erbjuda det enda systemet i
varlden, Redsense, som mdjliggér 100 % patientsékerhet
for dialysdvervakning till en kostnad om 1 % av den totala
behandlingskostnaden. Omséttningen férvantas stiga
kommande ar, dar merparten av forsaljningstillvaxten
forvantas ske omkring 2020 till foljd av o©kad
branschefterfragan. Enligt gjord prognos omsatter
Redsense Medical ca 110 MSEK ar 2022 och givet en
malmultipel om P/S 5,5 p& 2022 ars prognos, harledd fran
en relativvérdering, samt en diskonteringsrdnta om 15 %,
erhélls ett potentiellt nuvarde om 29 kr per aktie.

= Redsense Medical adresserar en omfattande
marknad

2016 fick 3 miljoner dialyspatienter runtom i vérlden
behandling for kronisk njursvikt (ESRD), en siffra som
forvantas oka med 6 9% arligen. En patient behover
genomga omkring tre dialysbehandlingar per vecka och
kostnaden per ar och patient ar omkring 80 tEUR inom
EU.! Givet en genomsnittlig kostnad om 40 tEUR per
patient for resterande delar av vérlden, och 3 miljoner
dialyspatienter, motsvarar det kostnader omkring 120
mdEUR. 1 % av detta, Redsense Medicals andel av totala
behandlingskostnaden, ger en marknad om 1,2 mdEUR.

= Konkurrenskraftig produkt med klara fordelar

Redsense ar den enda dialysprodukten som uppfyller EU:s
direktiv géallande medicinsk utrustning, det innebar i
praktiken att Redsense &r den enda godkénda
utrustningen. Hittills har produkten ingatt i 6ver 400 000
behandlingar. | USA erbjuder Redsense Medical, i
samarbete med NxStage, den enda helhetsldsningen som
&r FDA-godként for hemdialys, en marknad som forvéantas
vaxa starkt kommande ar. Redsense kan enkelt anslutas
till dialysmaskiner, vilket innebdr att integrering med
dialysmaskin kan ge upphov till licensintdkter och
potentiellt goda bruttomarginaler.

= Nytt marknadsomrade — dialoger med globala
aktorer har inletts

Redsense Medical har inlett en satsnings inom
sarvardsmarknaden. Marknaden for sarvardsprodukter
omsatte ca 18 miljarder dollar under 2016 och den
forvantas véxa med en CAGR om 5,3 % fram till 2023.
Redsense Medical har utvecklat en teknikplattform for
smart optisk métning av substanser som blod och
sarvatskor genom t.ex. temperatur och tryck i bandage
eller plaster. Diskussioner har inletts med globala aktorer
inom sarvard och en forsta patentansokan ar inlamnad.

= Oldénsamma i en trogrorlig bransch

Sjukvarden ar en trogrorlig och konservativ bransch,
nagot som innebar utmaningar for Bolaget. Forsaljningen
ar pa laga nivéer och resultatet dr negativt, varfor en
forsenad tillvdxt kan innebédra behov av nytt externt
kapital. Med nuvarande kassa antas dock Bolaget vara
finansierade till sensommaren 2019.
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AKTIEKURS | 16,45 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE) 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 7,5 kr ‘29,0 kr ‘49,0 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pa 2022 ars prognos

REDSENSE MEDICAL

Sténgningskurs (2018-11-27) 16,45
Antal Aktier 10 740 733
Market Cap (MSEK) 172,6
Nettokassa(-)/skuld(+) 1,0
Enterprise Value (EV) 176,6
V.52 prisintervall (SEK) 9,26 — 17,00
Lista Stockholm First North
1 manad +36,2 %
3 méanader +49,8 %
1ar +10,3 %
YTD +19,1 %

AGARE (KALLA: HOLDINGS, 2018-03-31)

Red One And Red Two AB (Susanne Olausson, styrelseledamot) 17,33 %
Pacar Holding (Patrik Byhmer, VD) 16,22 %
Avanza Pension 5,42 %
Oscar Duvik 3,22%
Hans Martin Sigvard Olausson 2,84 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Patrik Byhmer

Styrelseordforande Bo Unéus

FINANSIELL KALENDER

Delarsredogérelse Q4 2018 2019-02-26

PROGNOS (BASE) 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomséttning (MSEK) 15 8,8 16,0 25,2
Bruttoresultat (MSEK) 21 10,0 16,0 25,2
Bruttomarginal 20%2 43% 41% 56%
Rorelsekostnader (MSEK) -9,3 -12,0 -13,6 -18,6
EBITDA (MSEK) -8,4 -8,8 -7,0 -4,4
EBITDA-marginal -566% -99% -44% -17%
P/S 116,1 19,5 10,8 6,8
EV/S 116,8 19,6 10,8 6,9
EV/EBITDA neg neg neg neg

1European Renal Care Providers Association, 2016
2Exklusive aktiverat arbetet om 0,6 MSEK
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KOMMENTAR Q3-18

Redsense Medical tkar forsaljningen med 548 %

For Q3-18 uppgick omsattningen till ca 2,3 MSEK, vilket kan jamféras med 0,4 MSEK under
jamforbar period 2017 och 2,5 MSEK mot féregdende kvartal i ar. Forsaljningen har saledes okat
kraftigt mot jamforbart kvartal, men ddremot legat pd en jamn niva mot Q2-18. D& ska det dock
namnas att Q3 bestar av sommarmanader, varfor t.ex. Q2 generellt ar starkare. Vi ser darfor positivt
pa Bolagets forséljningsnivd om 2,3 MSEK under Q3-18.

Efter att omsattningen lange har legat pa en stabil nivd omkring 0,4-0,6 MSEK har Redsense Medical sedan Q4-17 6kat omsattningen i en bra
takt.

Omsittnings, kvartalsbasis (MSEK)

MSEK
3,0
) 2,5
2,5 2,3
2,0
15 1,2
3‘; v 06 04 0,4 .
P | I - [

Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17 Q1-18 Q2-18 Q3-18

Kalla: Redsense Medical

Redsense Medical guidar &ven for en fortsatt intressant trend:

”Med en fortsatt mycket stark utveckling for Redsense blodlackagealarm och Redsense Clamp, samt
lanseringen av en ny innovativ teknologi med sikte pa en stor global marknad, ser framtiden for
Redsense Medical mer spannande ut an nagonsin tidigare dar jag som vd och aktiedgare ser med
tillférsikt fram emot den resa som bara borjat ” séger Patrik Byhmer, VD Redsense Medical.

Likviditet

Vid utgangen av september uppgick Bolagets kassa till ca 6,7 MSEK, att jamféra med 2,1 MSEK vid
utgangen av Q2-18. Under oktober genomforde Redsense Medical en riktad emission som tillforde
bolaget ca 2,5 MSEK. | samband detta upptog aven Bolaget ett 1an om 4 MSEK. Senare i oktober
FINANSIERADE genomfdérde Redsense Medical en kvittning via en riktad nyemission om 2,5 MSEK. | dagens lage ar

TILL det viktigt for Redsense Medical att bibehalla en god likviditetsniva i bolaget. Kan forsaljningen
SENSOMMAREN framgent fortsatta oka, innebar det ett forbattrat kassaflode. Givet en berdknad burn rate om 0,6
2019 MSEK/manad, ar Bolaget finansierade till sensommaren 2019. Se sida 17 for mer information.

Nytt marknadsomrade — dialoger med globala aktérer har inletts

Redsense Medical kommunicerade den 13 november 2018 att de inleder en satsnings pa ett nytt
omrade: sarvardsmarknaden. Bolaget har utvecklat en teknikplattform for smart optisk métning av
substanser som blod och sarvitskor genom t.ex. temperatur och tryck i bandage eller plaster.

SARVARDS- Redsense Medical har inlett diskussioner med globala akt6rer inom sarvard och en forsta
MARKNADEN ser  Patentansokan &r inlamnad. Marknaden for sérvardsprodukter omsatte ca 18 miljarder dollar under
MYCKET 2016, och den forvéntas viaxa med en CAGR om 5,3 % fram till 2023. Marknadstillvéxten drivs bland
INTRESSANT UT annat av en Okad andel aldre befolkning, fler diabetiker samt 6kande investeringar inom forskning
FOR REDSENSE och utveckling, vilket aven forvantas leda till fler forskningsframsteg inom omradet. Kroniska sér

vantas utgéra merparten av sarvardsmarknaden fram till 2022.

Aktuellt varderingsintervall

Sammanfattningsvis anser vi att forsaljningen under Q3 var i linje med foérvantan, och évriga delar i
linje med gjorda estimat. Bolaget guidar for en fortsatt god utveckling och for tillfallet véljer vi att
behalla vart nuvarande varderingsintervall.

Scenario — potentiellt vérde per aktie Fore Q3-18 Efter Q3-18
Base, 2022 ars prognos (nuvarde): 29 29
Bull, 2022 ars prognos (nuvarde): 49 49
Bear, 2022 ars prognos (nuvarde): 7,4 7,5
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INVESTERINGSIDE

Redsense Medical séger sig erbjuda det enda systemet i vérlden, Redsense, som mdjliggdr 100 %
patientsakerhet for dialysévervakning till en kostnad om 1 % av den totala behandlingskostnaden.
Omséttningen forvantas stiga kommande ar, dar merparten av forsaljningstillvixten forvantas ske
omkring 2020 till foljd av 6kad branschefterfragan. Enligt prognos omsétter Redsense Medical ca 110
MSEK ar 2022 och utrymme beddms finnas for uppvardering fran dagens nivaer.

Redsense Medical adresserar en marknad av omfattande storlek

Personer med kronisk njursvikt, &ven bendmnt ”End-Stage Renal Disease (ESRD)”, har forlorat mer
an 85 % av sin njurfunktion och for att undvika gradvis blodforgiftning maste blodet renas via t.ex.
hemodialys. 2016 fanns det 3 miljoner dialyspatienter runtom i vérlden som fick behandling for
ESRD, en siffra som forvantas vaxa med 6 % arligen. Enligt ERCPA genomgar en patient omkring
tre dialysbehandlingar per vecka, vilken varar ca fyra timmar per gang. Inom EU kostar en patient
upp till 80 tEUR per ar, samtidigt kostar dialysbehandlingar varje ar EU:s sjukvardssystem 14

1,2 MDEUR mdEUR, vilket motsvarar 2 % av Europas vardbudget.! Givet en genomsnittlig kostnad om 40 tEUR

| UPPSKATTAD per ar per dialyspatient runtom i varlden, och 3 miljoner dialyspatienter, motsvarar det kostnader

MARKNADS- omkring 120 mdEUR. 1 % av detta, Redsense Medicals andel av totala behandlingskostnaden,
STORLEK motsvarar en marknad om 1,2 mdEUR.

Redsense har starka konkurrensfordelar

Redsense &r den enda dialysprodukten som uppfyller EU:s direktiv géllande medicinsk utrustning,
vilket i praktiken innebér att Redsense ar det system som bdr anvandas. | USA, i samarbete med
NxStage, erbjuder Redsense Medical den enda helhetsloésningen for hemdialys som &r FDA-
godkand.2 NxStage ar under uppkop av Fresenius Medical Care, vérldens storsta integrerade
leverantor av produkter och tjanster for personer som genomgar dialys. Det kan ge NxStage tillgéng
till ett omfattande forséljningsnatverk, vilket i forlangningen gynnar Redsense Medical. Fresenius har
uttalat malsattningen att till ar 2022 sé& ska mer dn 15 % av hemodialyser i USA ske i hemmet.3

Erfaren ledning och styrelse med hogt insiderdgande

Redsense Medical bestar av erfarna lednings- och styrelsepersoner. Patrik Byhmer, VD och grundare,
har tidigare erfarenhet fran arbete inom medicinteknikbolag med global distribution och ager
dessutom sjalv ca 16 %, av aktierna. Ledning och styrelse &ger tillsammans ca 35 % av aktierna.
Ordférande Bo Unéus har erfarenhet fran bl.a. Nordstjernan och har under flera ar varit bosatt och
arbetat i Tyskland, en nyckelmarknad for Redsense Medical. Bos kunskap om den tyska
marknadsstrukturen ar vardefull for Bolaget framgent. | styrelsen finns &ven personer med erfarenhet
fran Gambro/Baxter och Diaverum, vilka &r nagra ar varldens stérsta organisationer inom
njursjukvard.

Produktférdelar och marknadsforutsattningar motiverar uppvardering

| ett Base scenario forvantas Redsense Medical omsétta ca 110 MSEK a&r 2022. Baserat pa en

> - n - - - . o - o o Iy Y H

FélROV'XINSTEAf relativvérdering, en diskonteringsranta om 15 % och P/S 5,5 som malmultipel pa 2022 ars forsaljning,

OMEATTAS erhélls ett teoretiskt fundamentalt nuvarde per aktie om 29 kr. Vérderingen baseras pa att antagna
AR 2022 héndelser intréffar. Vid annorlunda utfall, positivt eller negativt, kan varderingen korrigeras.

Bolaget ar idag inte I6nsamt och verkar samtidigt i en konservativ och trogrorlig bransch

Genom att anvanda sig av Redsense kan sjukvarden minska sina kostnader genom att olycksfall kan
undvikas och liv raddas. Sjukvarden i sig ar dock konservativ och trogrorlig, och ofta med anstrangd
budget. Beslut maste darfor komma fran hogre instanser, som styr sjukvarden mot en mer patientsaker
produkt s som Redsense. Redsense Medical kommer siledes behdva bearbeta sjukvardssystem,
politiker och offentliga sjukvardssystem med Gvergripande ansvar for hur budgeten anvéands. Den
industriella trogheten i sjukvarden resulterar i risker att potentiell tillvaxt, och lonsamhet, drar ut pa
tiden. Vid utgangen av september 2018 uppgick Bolagets likvida medel till 6,7 MSEK. Under Q3-18
uppgick Bolagets burn rate till ca 0,6 MSEK/manad (justerat for riktad emission och 1an). Med en
antagen burn rate om 0,6 MSEK framgent, & Redsense Medical finansierade till sensommaren 2019,
allt annat lika.

1European Renal Care Providers Association, 2016
2FDA: US Food and Drug Administration
3Reuters, Fresenius Medical banks on home dialysis with $2 billion NxStage acquisition, 2017
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BOLAGSBESKRIVNING

+400 000 sT.
BEHANDLINGAR

HAR GJORTS
MED REDSENSE
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Redsense ar idag den forsta, och hittills enda, produkten som korrekt upptacker vennalsutdragningar
och inom hemodialys finns dessutom inget annat adekvat larmsystem. Idag séljs den andra
generationen av Redsense och hittills har éver 400 000 behandlingar genomforts med Redsense, varav
fler &n 75 000 med den andra generationen. Redsense bestar av tva delar: en sensor integrerad i ett
plaster och dartill en larmenhet. Med hjélp av fiberoptisk teknologi 6vervakar Redsense kontinuerligt
vennalens ingangspunkt. Om nalen aker ut, helt eller delvis och blodlackage upptécks, larmar
systemet omgaende. Redsense har foljande fordelar:

= Systemets enda funktion ar blodupptackt, vilket innebar fa falsklarm.
= Det finns inga elektroniska kretsar nara det 6ppna saret, d.v.s. ingen risk for ojamn hjartrytm.
= Sensorplastret som anvands &r helt plastbaserat, vilket innebar laga kostnader.

= Genom produktens hdga patientsakerhet kan liv rdddas och lidande samt medférande kostnader
for sjukvarden kan undvikas.

Andra férdelar med Redsense &r att produktens utformning mojliggor integration med de flesta
dialysmaskiner pa marknaden. Produkten kan enkelt anslutas via kabel till en port pa dialysmaskinen.
Det ar dven mojligt att helt integrera larmenheten i dialysmaskinen. Idag ar t.ex. Redsense integrerad
med Nikkisos dialysmaskin, vilket innebdr att om Redsense upptacker blodlackage sa stangs
maskinen av automatiskt. Ar 2016 omsatte Nikkiso ca 9,2 mdSEK. Under 2018 har dven Redsense
Medical introducerat produkten Redsense Clamp. Redsense Clamp é&r ett tillbehor till Bolagets
alarmsystem som kan stdnga av blodflodet automatiskt vid blodlackage oberoende av
dialysmaskinen. Redsense Clamp ar ett s.k. agnostiskt system (applicerbar pa samtliga dialysmaskiner
pa marknaden idag), och prototypversionen av Redsense Clamp dr godkand som medicinsk produkt
klass 1 i Kanada och har erhallit CE-mérkning i Europa som klass 1 produkt.

Affarsmodell

Redsense Medicals affarsmodell &r att via distributérer sélja produkten Redsense. P4 Bolagets
nyckelmarknader, t.ex. USA och Tyskland, forekommer forséljning med egen organisation. Idag sker
tillverkningen hos underleverantorer. Bolaget har dven uttalat malsattningen att i framtiden erhélla
Okade intakter fran integration av Redsense i relaterade produkter, t.ex. dialysmaskiner.

Intdktsmodell
For produkten Redsense erhaller Bolaget tva typer av intaktskallor:

1. Larmenheten: detta ar en engangsintakt som erhdlls i samband med forséljningstillfallet av
Redsense-systemet.

2. Sensorplastret: vid varje behandlingstillfalle forbrukas sensorplaster, varfor det blir en
aterkommande intdkt for Redsense Medical.

Kostnadsdrivare

I samband med varje producerat Redsense-system uppstdr kostnader for Redsense Medical, dar
bruttomarginalen for larmenheten ar lagre, relativt sensorplastret. Da Bolagets forsaljning i hog grad
sker via distributorer finns inget stérre behov av att skala upp den egna séljorganisationen, varfor
personalkostnader kan hallas relativt laga trots potentiellt 6kad forsaljning. Redsense Medical har
uttalat att de identifierat sarskilda beslutsfattare (budgetansvarig pa Kkliniker, sjukvardssystem,
politiker m.m.) som behdver bearbetas. Dessa marknadsforingsinsatser forvéntas bidra till dkad
kostnadsmassa framgent.

Strategisk utsikt

Redsense verkar i en trogrorlig bransch, dar beslutsprocesserna ar langa och for en mindre aktor
sdsom Redsense begransas mojligheterna att paverka besluten. Vardsystem sparar pengar genom att
anvanda Redsense, men att det ar ibland politiska beslut som kravs for att driva kliniker och
sjukvérden till faktiska orders. Sjalva systemet har utvecklats som svar till de krav som stallts av
dialyspersonal och bade sjukskoterskor och patienter uppskattar produkten, vilket kan underlatta
inforsaljning. Redsense kommer dven satsa pa att ta plats som en aktor inom sarvardsmarknaden, dar
Bolagets kommer gd via redan etablerade forsaljningskanaler och erbjuda dem ytterligare en produkt
att sdlja in till befintliga kunder. Det mdjliggor en kostnadseffektiv expansion.
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MARKNADSANALYS

Njurarnas huvuduppgift &r att avlagsna vatten ur kroppen och rena blodet fran restprodukter. Om
njurarna helt eller till stor del slutat fungera, och patienten inte kan erhalla njurtransplantation, maste
patienten genomga dialys. Njursvikt brukar delas in i fem olika stadier, dar femte stadiet ar mest
kritiskt och innebdr att patienten forlorat mer &n 85 % av sin njurfunktion. Det stadiet bendmns som
End-Stage Renal Disease (ESRD), och patienten maste da rena blodet via hemodialys eller
peritonealdialys. FOr narvarande ar hemodialys vanligast av de tvd namnda. | Sverige fick exempelvis
79 % av dialyspatienter hemodialys &r 2015 (Svenskt Njurregister Arsrapport, 2016).

2016 fick 3,7 miljoner ménniskor behandling for ESRD runtom i varlden. Av dessa uppgick antalet
dialyspatienter till ca 3 miljoner, en siffra som forvantas vaxa med ca 6 % arligen framgent:

Forekomst av diabetes och hogt blodtryck, vilket &r sjukdomar som orsakar njurskador, forvantas dka antalet dialyspatienter. En &ldrande
befolkning anges ocksa som en drivande faktor.

Antal dialyspatienter (miljoner) som forvéntas erhalla behandling for ESRD

43
36 38 40
3.4 ;
: : I I I I I

2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Kalla: European Renal Care Providers Association (ERCPA), 2016

Den mest effektiva behandlingsmetoden ar en lyckad njurtransplantation. Organ kan hamtas fran bade
levande personer (da en person normalt kan leva ett halsosamt liv med endast en njure) och avlidna
personer. Men trots detta finns det inte tillréckligt med organ. Dessutom, det &r inte alltid lampligt for
alla patienter att genomga njurtransplantation, t.ex. av medicinska skal. | dessa fall maste patienten
genomga dialysbehandling. ERCPA prognostiserar féljande utveckling géllande hur ESRD-patienter
kommer behandlas ar 2020:1

Personer som drabbats av kronisk njursvikt (ESRD) star infor olika mgjliga behandlingsalternativ.

Antal personer (miljoner) som forvantas erhalla behandling for ESRD

+5,8 %
348 000
-] 2
i) 2800
231000 249000 :
+8.4% i : I :
28600 31000 : | ]
B | i ! ] '
Peritonealdialys (PD) Transplantation Hemodialys (HD)
Kélla: European Renal Care Providers Association (ERCPA), 2016
Antal dialyspatienter globalt 2016
Region/land: Japan Region/land: Europa Region/land: USA
Dialyspatienter: ca 330 000 Dialyspatienter: ca 360 000 Dialyspatienter: ca 510 000
Andel av total marknad: 11 % Andel av total marknad: 12 % Andel av total marknad: 17 %

1European Renal Care Providers Association, 2016, www.ercpa.eu
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Varldsmarknaden for sarvard

Marknaden for sérvardsprodukter omsatte under 2016 ca 18,2 mdUSD och den estimeras vixa med
en CAGR om 5,3 % fram till 2023. Marknadsvardet om 26,2 mdUSD ar 2022E forvantas vara drivet
av bland annat 6kat antal aldre befolkning, fler diabetiker och mer investeringar inom R&D, vilket
aven estimeras leda till fler lyckade resultat inom omradet.! Kroniska sar vantas utgdra merparten av
sarmarknaden fram till 2022E.

Marknaden for sdrvard ar omfattande och forvéntas vaxa till ett varde om ca 26 mdUSD &r 2023.

Marknadsvérde sarmarknaden 2016-2023 (mdUSD)

mdUSD

27
25
23
21
19
17
15 +

18,2

26,2
24,8
23,6
213 22,4
B i I I I

2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kélla: Orbis Research: Global Wound Care Market Research Report and Forecast to 2018-2023.

Sarmarknaden kan delas in i tva priméra sartyper. Det forsta, som utgér majoriteten av marknaden, &r
kroniska sar (Chronic Wounds) som innebéar att manniskor drabbas av sar som tar langre tid att laka.
Ett exempel pa ett kroniskt sar kan vara fotsar som drabbar diabetiker. Denna typ av sar blir allt
vanligare. Det andra segmentet ar Acute Wounds vilket &r sar som uppstar plotsligt vid exempelvis en
cykelolycka. Dessa sar laker enligt forvantad, relativt snabb, takt till skillnad fran kroniska sar.

Sarbehandlingen kan delas in i fem primara segment. Basic, Advanced, Traditional, Bioactive och
Therapy. Advanced Wound Care utgdr idag majoriteten av marknaden med ett uppskattat varde om
10,4 mdUSD 2017 och vantas vaxa med en CAGR om 4,6 % fram till 2022E. Exempel pa Advanced
Wound Care kan anvédndas for sar relaterade till operationer och langvariga sar som orsakas av
diabetes.

Den globala marknaden for brannsar uppgick till ca 1,7 mdUSD 2016 och vantas véxa med en
CAGR om 6,8% fram till 2021.2 Ett problem nir det kommer till behandling av brannsar &r
forbanden. Syftet med forbanden &r att de ska absorbera vatskan fran siren men det &r svart att veta
nar forbandet ar fyllt och behover bytas. Detta gor att forbandet i manga fall avlagsnas fran saret
innan det ar lakt, vilket gor att saret rivs upp och processen tar langre tid 4n nodvandigt. Antalet
anvanda forband 6kar aven, vilket &r kostsamt.

Nordamerikanska marknaden

Den nordamerikanska marknaden utgor idag den storsta delen av sdrmarknaden och véntas fortstta
gora det fram till 2022E. Ungefar 6,5 miljoner manniskor i USA lider idag av kroniska sar som
exempelvis kommer fran diabetes.® Vardkostnaderna for dessa patienter uppgar till cirka 50 miljarder
USD arligen.# Detta ar mer an 10 ganger den érliga budgeten for the World Health Organisation.

Europeiska marknaden

En av de vanligaste problemen med halsa inom Europa forknippas med sar. Forekomsten av kroniska
sar uppskattas drabba ungefar 4 av 1000 manniskor i Europa. Detta resulterar i att ungefar 1,5-2
miljoner manniskor drabbas av just kroniska sar.5 Behandlingarna av dessa typer av sar ar kostsamma.
I Tyskland (som &r det land som spenderar mest i Europa pa behandling av sér) ar kostnaden for att
behandla ett kroniskt bensar ungefar 9 000 Euro per r.57 Manga europeiska forsakringsbolag tacker
ej behandling av sér och dessa behandlingar kan i vissa fall verstiga en kostnad om 200 000 USD.4

ok wnNE
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Orbis Research: Global Wound Care Market Research Report and Forecast to 2018-2023.

Markets and Markets: Burn Care Market worth 2,33 Billion USD by 2021.

Euroomonitor International: Wound Care in the US.

Wound Care Outcomes and Associated Cost Among Patients Treated in US Outpatient Wound Centers: Data From the US Wound Registry

Europe Wound Management Market - Segmented by Product, Wound Healing Therapy and Geography - Growth, Trends, and Forecast (2018 - 2023)

Purwins S, Herberger K, Debus ES, Rustenbach SJ, Pelzer P, Rabe E, Schéfer E, Stadler R, Augustin M (2010). Cost-of-illness of chronic leg ulcers in Germany. Int Wound

17(2):97-102.

Augustin M, Brocatti LK, Rustenbach SJ, Schéfer I, Herberger K (2014). Cost-of-illness of leg ulcers in the community. Int Wound J 11(3):283-92
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Redsense Medical adresserar en stor marknad

I den bolagsbeskrivning som upprattades i samband med noteringen pd Nasdaq First North oktober
2017, skrev Redsense Medical att de lyckats attrahera betydande intresse for sin produkt fran olika
typer av kliniker och sjukhus i Sverige samt andra lander inom Europa och USA. Redsense Medical
avser na ut till marknaden dels via distributérer, dels med egen séljorganisation pa nyckelmarknader
sd som USA och Tyskland. Nedan figur ar en grafisk illustration 6ver Redsense Medicals nuvarande
distributors- och kundnétverk:

Redsense Medical har med sitt nuvarande kund- och distributdrsnatverk en global rackvidd.

Overblick av Redsense Medicals befintliga kunder samt distributorer:

@ Distributor

B Kund

Kélla: Redsense Medical, Bolagspresentation (2017)

430 MILJONER
DIALYS-
BEHANDLINGAR
GORS ARLIGEN

Forutsatt att branschen i hogre grad borjar efterfraga Redsense Medicals produkt, Redsense, t.ex. till
foljd av politiska beslut, regelverk som gynnar Bolaget m.m., anses séljorganisationen finnas pa plats
for att moéta den potentiellt oOkade efterfragan. Enligt uppgifter fran Bolaget kan
produktionskapaciteten skalas upp relativt snabbt och enkelt, varfor tillvaxten inte forvantas hallas
tillbaka av flaskhalsar i produktionen.

Sedan april 2014 har +75 000 behandlingar utférts med andra generationen Redsense och sedan forsta
generationen har systemet anvants i +400 000 behandlingar. Med tanke pa att det gors
ca 430 miljoner dialysbehandlingar per ar ar dock produkten inte allméant utbredd och efterfragad
&nnu. Produkten har tydliga konkurrensfordel och befintliga, samt potentiellt nya, direktiv som gynnar
Redsense Medical, vilket kan resultera i 6kad forsaljning.

Redsense Medical fokuserar pa foljande marknadsomraden: hemodialys pa klinik (dag- respektive
nattetid) och hemodialys i hemmet (dag- respektive nattetid). Idag sker omkring 97 % av behandlingar
med hemodialys pa klink och endast 3 % i hemmet. Andelen hemodialys i hemmet forvantas dock
Oka, dar t.ex. Redsense kan vara en produkt som bidrar till detta. De finansiella prognoserna baseras
primédrt pa antaganden relaterade till forsaljning mot klinik. Det motiveras av att hemodialys i
hemmet, trots forvantad tillvéxt, star for en liten del av marknaden idag.

Analyst Group

10



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

. IS

Enligt ERCPA finns det ca 5 400 dialyskliniker inom EU.! I en artikel publicerad i NEJM Catalyst,
vilka &r anknutna till en division av Massachusetts Medical Society, anges aktorerna Fresenius
Medical Care och DaVita Healthcare Partners kontrollera ca 70 % av den amerikanska dialysklinik-
marknaden. Tillsammans har dessa aktorer ca 3 900 kliniker pa olika orter i USA.2 Totalt finns alltsa
ca 5 600 dialyskliniker i USA. | den bolagsbeskrivning som upprattades infor noteringen pa Nasdaq
First North oktober 2017 angav Bolaget att det finns ca 40 000 dialyskliniker i hela vérlden. |
prognoserna antas omkring 10 000 kliniker finnas pa Redsense Medicals marknader.

Enligt NEJM Catalyst, baserat pa en _typisk DaVita-klinik for dialys, bestar kliniken av 18
dialysmaskiner och hanterar 80 patienter.iPid En typisk dialysklinik antas ta hand om 50 — 80 patienter
med hjélp av 10 — 20 dialysmaskiner.

En dialysklinik antas ha en maximal kapacitet for i vilken omfattning patienter kan behandlas, dér
féljande antaganden gors:

Antagen maximal kapacitet per dialysmaskin pé en klinik (genomsnitt)

Genomsnittligt antal behandlingar per dag 2
Antal dagar per vecka systemet &r i bruk 6
Antal behandlingar genomférda per vecka 12
Antal behandlingar genomférda per manad 48
Antal behandlingar genomférda per ar 576

En klinik, sarskilt om den ar privatdriven, énskar rimligtvis att ha sa pass hog belaggningsgrad som
mojligt. Beldggningsgraden ar troligen inte 100 %, men i genomsnitt antas den vara hdg. Detta da
patienter som lider av njursvikt inte har nigra andra alternativ, om inte t.ex. en njurtransplantation kan
genomforas. Foljande nyttjandegrad antas galla for en dialysmaskin:

Antagen nyttjandegrad av dialysmaskinens kapacitet:

Antal behandlingar per manad 36

Antal behandlingar per ar 432

Redsense Medical forvantas framgent i hogre grad kunna ingd med sin produkt Redsense i
dialysmaskiner och behandlingar. Det kan bli mojligt med hjélp av egna distributér- och séljkanaler,
samt via affarsmodeller likt den med Nikkiso. Intdktsmodellen innebér att Redsense Medical och
Nikkiso (med sin dialysmaskin), tillhandahaller sina produkter separat till en distributor, som sedan
séljer produkterna tillsammans till slutkunden. Det &r ingen produktbundling och for Redsense
Medical ger det samma intakter som den férsaljning som sker direkt via egna distributérer, medan det
for slutkunden innebér ett mervarde att fa de olika produkterna tillsammans. | USA erbjuder Redsense
Medical en helhetslésning for hemdialys tillsammans med NxStage. Redsense Medical och NxStage
arbetar med separata forséljningskanaler, men produkterna méste inga tillsammans for att hemdialys
ska vara godkant enligt FDA.

Redsense Medical har darmed idag, och foérvantas framoéver i annu hégre utstrackning, ha flera
kanaler for att oka forsaljningen av Redsense-system som ingér i dialysmaskiner. Redsense Medical
har som namnts tidigare kommunicerat antalet behandlingar dar Redsense har ingétt, men inte hur
manga Redsense-system som har salts eller i vilken forsaljningstakt, varfor en uppskattning maste
goras. Mellan 2008 och 2015, enligt det memorandum som upprattades i samband med noteringen pa
AktieTorget 2015 (numer Spotlight Stock Market), anges Redsense ha anvénts i 400 000
behandlingar. Det motsvarar i genomsnitt 50 000 behandlingar per ar. Givet att en dialysmaskin pa
klinik antas gora 432 behandlingar om éret innebar det att Redsense kan ha installerats i ca 115
dialysmaskiner per ar. 115 dialysmaskiner som gor 432 behandlingar pa ett ar, motsvarar da totalt
50 000 behandlingar. Over en tidsperiod pa sju ar (2008 till 2015), motsvarar det ca 800 sélda
Redsense-system. Som ett konservativt basvarde antas Redsense Medical ha haft omkring 500 aktiva
Redsense-system pa marknaden vid utgdngen av 2017, dvs. som &r i bruk och lépande ingér i
dialysbehandlingar.

1European Renal Care Providers Association, 2016, www.ercpa.eu
2NEJM Catalyst, 2016
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Redsense Medical verkar i en konservativ och trogrérlig bransch. Genom att anvanda sig av Redsense
kan sjukvarden spara pengar genom att olycksfall kan undvikas. Problemet idag ar att berakningar
gors pa klinikniva. Sjukvarden, konservativ och trogrorlig, arbetar generellt med anstrangda budgetar
vilket ibland inte &r gynnsamt for patientsakerheten. Beslut maste darfor komma fran hogre instanser,
pa politisk niva, som styr sjukvarden mot en mer patientsaker produkt sdsom Redsense. Dessa
strukturella forutsattningar gor att den potentiella tillvéxten antas ske exponentiellt, snarare an linjart,
till foljd av 6kad anvéndning av produkten. Foljande diagram visar den forvantade forséljningstakten
av nya Redsense-system, dar 500 system antas som startvérde:

Redsense Medical har med sitt nuvarande kund- och distributdrsnatverk en global rackvidd.

Prognostiserat antal salda system (2018-2022E)

AU Antal system pa ALY Antal system pa Ay Antal system pa A2 Antal system pa 2022 ppga) system pé
marknaden: marknaden marknaden marknaden marknaden:
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Antagandena baseras pa att marknaden successivt borjar prioritera hogre patientsikerhet i samband
med dialysbehandlingar, och omkring ar 2020 forvantas branschen borja lagga storre orders. Da
Redsense dr en s& pass konkurrenskraftig produkt, samtidigt som Redsense Medical redan har en
etablerad forsaljningsorganisation, forvintas efterfrigan kunna métas. Som namnts tidigare antas
Redsense Medical snabbt kunna skala upp produktionskapaciteten, vilket ocksd mojliggor att
efterfragan kan tillgodoses.

Givet gjorda antaganden skulle Redsense anvéandas i ca 4 miljoner behandlingar till utgdngen av ar
2022, d.v.s. pa ca fem &r. Med tanke pé att Gver 400 000 behandlingar tidigare har genomforts, mellan
2008 och 2015, kan det verka hogt. Antalet behandlingar forvantas dock ske exponentiellt, dar likt
forsaljningen av nya Redsense-system, dar merparten férvantas ske under perioden 2020-2022. Det ar
mojligt att Redsense framgent blir anvand och/eller utsedd som standardpraxis av behdriga
myndigheter och organisationer, vilket motiverar ett hogre antal behandlingar med Redsense jamfort
med historiska siffror.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel nira 1 % ar 2022, métt i antal behandlingar.

Tillhandahalina behandlingar med Redsense 2018-2022E

st.

4500 000 . 4 063 101 1,0%
4000 000 mmmmmm Antal behandlingar med Redsense 0?0/
3500000  -------- Andel av totala dialysbehandlingar i varlden 0,8%
3000 000 L .
2500 000 52/(123‘?3 312 0,6%
2 000 000 W
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702 823 0.2%. .-
1000 000 351221 (02% T 0,2%
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For varje salt Redsense-system erhalls en engangsintakt for den larmsensor som produkten bl.a. bestar
av. Darefter erhdller Redsense Medical aterkommande intakter i form av de engangssensorer som
forbrukas vid varje enskilt behandlingstillfalle. Priset for larmsensorn antas i genomsnitt uppga till
6 000 SEK, medan priset per engangssensor antas uppga till 25 SEK. Det harleds av antagna
kostnader for Bolaget att framstélla sjalva produkten, samt ett antaget prispaslag.

Merparten av Redsense Medicals omsattning forvantas genereras under perioden 2020-2022, som ett resultat av fler salda system och fler gjorda
behandlingar med Redsense.

Prognostiserad omséttning 2018-2022E (MSEK), Base scenario

MSEK
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2022E

mmmmm Heldrsomséttning - Manadsomsattning

109,9

2021E

Lnkluderar 0,6 MSEK aktiverat arbete

Bruttomarginaler, rorelsekostnader och I6nsamhet

For 2016 uppgick bruttomarginalen till 44 %. Baserat pd de specifikationer och det material
larmsystemet och engdngssensorn bestar av, antas bruttomarginalen for larmsystemet uppga till ca
40 % medan engéngssensorn har en hogre bruttomarginal omkring 70 %. | takt med att fler
behandlingar genomfors med Redsense, och séledes forbrukningen av engéngssensorer 6kar, ar det
rimligt att anta att bruttomarginalen for koncernen kommer stiga framgent. Nar volymerna ¢kar kan
det antas att den genomsnittliga produktionskostnaden for de olika komponenterna till Redsense-
systemet minskar, vilket resulterar i hdgre bruttomarginal.

1 ett Base scenario antas Redsense Medical kunna narma sig en bruttomarginal nara 70 % till ar 2022.

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) 2018-2022E

mmmmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
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Analyst Groups prognos
2Exklusive aktiverat arbete.
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Redsense Medical har en uttalad affarsmodell att sélja produkten Redsense via distributorer, och i
begransad utstrackning via direktforsaljning till kunder i egen regi. P4 nyckelmarknader, t.ex.
Tyskland och USA, kommer Redsense Medical arbeta framst med egen séljorganisation, &ven om
vissa partners i logistiskt syfte kan antas finnas dven hdr. Affarsmodellen forvéantas resultera i att
Redsense Medical kommer anstélla personal i en lagre takt &n vad den potentiella omséttningen
kommer 06ka, till foljd av att det egna personalbehovet ar lagt.

Redsense Medical &r en relativt valkand aktor inom dialysvarden, dar produkten Redsense &r kand for
dess fordelar mot nuvarande alternativ, som t.ex. larm som forlitar sig pd vennalstrycket. Séledes
antas Redsense Medical ha laga investeringar i marknadsforing av sjélva produkten Redsense, da den
enligt Bolaget redan ar kand pd marknaden. Daremot har Redsense Medical uttalat att Bolaget
behover bearbeta bl.a. beslutsfattare gallande budget for kliniker och sjukvérden, vilket dven omfattar
politiskt inflytelserika personer och organisationer. Givet en lyckad marknadsinsats &r forhoppningen
att Redsense ska bli en mer etablerad produkt i branschen. Denna del i affarsutvecklingen forvéntas
resultera i 6kade rorelsekostnader, vilket paverkar marginalerna.

Om &n i I3g takt, forvantas fortfarande Redsense Medical behéva anstalla mer personal allt eftersom
organisationen véxer. Dessutom kommer resurser behdva investeras i olika marknadsinsatser for att
driva pa utvecklingen for att Redsense ska bli en mer etablerad produkt i branschen. Da dessa
kostnader inte forvantas véxa i takt med omsattningen, prognostiseras EBITDA-marginalen stiga
framdver.

Redsense Medicals affarsmodell mojliggér hogre rorelsemarginaler i takt med att férsaljningen dkar.

Prognostiserat EBITDA-resultat (MSEK) och EBITDA-marginal (%) 2018-2022E, Base scenario

MSEK

20
15

-113%
10

-5,2

2016

Analyst Groups prognos

. I
&5

mmmmm EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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Historiskt har Redsense Medical haft avskrivningar som i absoluta tal varit i laga belopp. Under 2017
uppgick avskrivningarna till -0,2 MSEK, motsvarande ca 13 % av omsattningen. For perioden 2018-
2022 antas avskrivningarna vara relativt laga da Bolaget inte forvantas gora stora investeringar i fasta
tillgangar.

Redsense Medicals rantekostnader uppgick under 2017 till ca 0,16 MSEK och pa balansrakningen
noteras posten “skulder till kreditinstitut” uppga till 1,7 MSEK vid utgadngen av juni 2018 (senast
tillganglig information), d& motsvarande ca 27 % av balansomslutningen. Efter perioden har Redsense
aven upptagit ett 1an om 4 MSEK, varav 2,5 MSEK senare kvittades bort. Rantekostnaderna i
forhallande till rantebarande skuld motsvarar en rantekostnad om 9-10 %, vilket for prognosperioden
fortsatt antas galla.

Med undantag for Q2-18 har ranteintakterna varit noll, och inkluderas ej i gjorda prognoser. Da
Redsense Medical inte &r ett Ionsamt bolag och senaste aren redovisat ett negativt resultat, antas
Bolaget kunna gora skatteavdrag nar koncernen potentiellt blir I6nsam. DA I6nsamhet forvantas
uppnas omkring 2021, antas ingen skatt for prognosperioden som stracker sig till ar 2022.

Analyst Group
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Gjorda antaganden resulterar i foljande prognostiserat resultat perioden 2018-2022:

Omkring ar 2021 forvantas Redsense Medical ga break-even. 2022 stiger resultatet kraftigt till foljd av exponentiellt okad ordervolym, som ett
resultat av 6kad efterfragan fran marknaden.

Prognostiserat nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2018-2022E, Base scenario
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Givet att Redsense Medical inte kommer forandra sin kapitalstruktur avseende aktiekapital, t.ex. genom nyemission, resulterar gjorda
prognoser i foljande vinst per aktie. Nuvarande véarden inkluderar senaste riktade emissionen under april 2018.

Vinst per aktie (SEK) 2018-2022E, Base scenario

1,50
1,0
1,00
0,50
0,1
0,00 . [
-0,50 .
-0,5 -0,6
-1,00 0,8 0,9 -0,8
2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Analyst Groups prognos

Nuvarande prognoser baseras pa ett storre skifte i industrin som antas intraffa omkring 2020 och ge
kraftig paverkan pa perioden 2020-2022. Det som forvéntas vara en Kkatalysator &r att Redsense blir
anvand och/eller utsedd som standardpraxis av behdriga myndigheter och organisationer. En sédan
process tar tid, vilket innebar att en hogre forsaljningstillvaxt forvantas forst omkring ar 2020 och
framat.

P& gjorda prognoser handlas Redsense Medical idag till foljande varderingsmultiplar i ett Base

scenario:

Base scenario, Analyst Groups prognoser 2016 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
PIS 37,5 116,1 19,5 10,8 6,8 31 1,6

EVIS 37,7 116,8 19,6 10,8 6,9 31 1,6

EV/EBITDA neg neg neg neg neg 40,4 ; 10,6
EV/EBIT neg neg neg neg neg 1159 16,1
P/E neg neg neg neg neg 129,2 i 16,2

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 15
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VARDERING

P/S EVIS
7,7 8,5
EBITDA-

EV/EBITDA "
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Alteco Medical
5,7 4,5
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EV/EBITDA

neg. neg.

(@) DIGNITANA
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6,3 6,3
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For att ge varderingen perspektiv undersoks aktdrerna Bactiguard, Dignitana och Alteco Medical.
Aven om produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan foretagen och Redsense Medical
avseende affarsmodell, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och till viss del kapitalstruktur.

Bactiguard ar ett svenskt medicinteknikforetag grundat 2005 som tillhandahaller en
infektionshammande 16sning som forhindrar vardrelaterade infektioner orsakade av medicintekniska
produkter. Bactiguards teknologi har genomgatt omkring 40 kliniska studier och fler an 130 miljoner
patienter varlden éver har anvént Bactiguard-behandlade katetrar. Forséaljning sker via distributtrer
och viktiga marknader bearbetas ocksé med egen séljorganisation. Intakter erhalls genom
produktforsaljning samt via licensavtal. Bactiguard ar noterade pa Nasdag Small Cap, vérderas till
1,2 mdSEK (2018-11-27) och 12 ménader rullande forséljning uppgar till 162,4 MSEK.

Alteco Medical siljer produkten Alteco LPS Adsorber som bestdr av en behéllare med en
specialdesignad peptid (en syntetiskt framstalld molekyl) vilken fangar upp giftigt LPS fran blodet.
Forséljning sker framst via distributdrer, dar nyckelmarknader dven bearbetas med egna resurser.
Alteco Medical &r noterade pa AktieTorget, varderas till 41,4 MSEK (2018-11-27) och 12 manader
rullande forséljning uppgar till 7,3 MSEK.

Dignitana har utvecklat det medicintekniska kylsystemet DigniCap som reducerar haravfall vid
cellgiftbehandling. Den internationella forsaljningen fokuseras mot de marknader dér etablerade
distributorer finns pa plats. | USA arbetar Dignitana med en affarsmodell som bygger pa att kunderna,
sjukhusen, hyr systemet samt betalar for varje gang DigniCap anvands, s.k. pay-per-treatment. En
behandling kostar mellan 175-350 USD. Dignitana ar noterade pa First North, vérderas till
199 MSEK (2018-11-27) och 12 manader rullande forséljning uppgar 31,8 MSEK.

D& Redsense Medical prognostiseras vaxa i hig takt utgar varderingen fran forsaljningen. Aven om
I6nsamhet forvantas nas omkring ar 2021, anses en forséljningsmultipel mer rattvisande idag.
Medelvérdet av ovan ndmnda féretags P/S- och EV/S-multiplar &r 6,6 respektive 6,4. Givet en
malmultipel om P/S 5,5 pa 2022 ars prognostiserad forsaljning om ca 110 MSEK, ger det ett nuvarde
om ca 300 MSEK. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som
finns av handelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intraffat, illustrerar foljande diagram olika
varderingsnivaer:

Vid 15 % diskonteringsranta, ger det en potentiell uppvardering till omkring 300 MSEK, jamfort med 173 MSEK idag (2018-11-27).

Potentiellt Market Cap p& 2022 ars prognos

Diskonteringsrénta 8% 10% 12%

4112 e

75,2
e 342,9

2428

20%

Analyst Groups prognos

29 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Med dagens marknadsklimat avseende radande riskpremie och rantelage, kan det argumenteras for att
15 % diskonteringsranta &r applicerbar for Redsense Medical, dven baserat pad hur Bolagets
framtidsutsikter ser ut. Med 15 % diskonteringsranta erhalls ett teoretiskt fundamentalt nuvarde per
aktie om 29 kr i ett Base scenario.
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenario forvéntas Redsense Medical vaxa i en hogre takt. Vad som kan motivera en hdgre
tillvaxttakt ar gynnsamma regleringar och direktiv som foresprakar att Redsense ska anvéndas i
dialysbehandlingar. Idag ar Redsense den enda dialysprodukten som uppfyller EU:s direktiv gallande
medicinsk utrustning. Direktivet anger att ”’/...] tillverkare av dialysutrustning maste tillhandahalla
tillgangliga produkter och lésningar, vilka ar allmént kénda, for att till det absolut yttersta skydda
patienten”. | forlangningen innebér det att Redsense bor anvandas i nuléget.

Antalet behandlingar med hemodialys i hemmet forvantas 0ka, och Redsense kan vara det som
behdvs for att méngden behandlingar ska borja 6ka. Det &r ytterligare en faktor som kan resultera i
hogre tillvaxt. Redsense Medical har idag avtal med bl.a. Metro Medical, vilket &r en av USA:s
storsta distributérer inom dialys. Kedjan har ca 180 000 patienter och ca 40 % av alla USA:s
hempatienter. Bolaget har &ven distributionsavtal med Henry Schein, vérldens storsta leverantor av
halso- och sjukvardsprodukter. | samarbete med NxStage erbjuder Redsense Medical den enda
helhetsldsningen i USA fér hemodialys i hemmet som &r FDA-godkénd.

Likt med Nikkisos dialysmaskin, som anvénds tillsammans med Redsense, kan denna typ av
integration med dialysmaskiner bidra till 6kad tillvaxt for Redsense Medical. Redsense kan enkelt
kopplas ihop med i stort sett alla standardmaskiner inom dialys, vilket kan driva omsattningen kraftigt
framgent.

I ett Bull scenario antas Redsense Medical fa genomslag i marknaden tidigare, relativt angivet Base
scenario. Hogre produktion antas ge skalfordelar och saledes forbattrad bruttomarginal. Samtidigt kan
den egna organisationen behdva véxa nagot, for att underhalla den hogre tillvixten. Det resulterar i
nagot lagre rorelsemarginal, men hégre &n angivet Base scenario.

Redsense som produkt ar konkurrenskraftig i sig och givet radande marknadstrender, lagar och regleringar har Redsense Medical goda
forutsattningar att skala upp verksamheten.

Prognostiserad nettoomséttning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2018-2022E, Bull scenario
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49 KR
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Givet en diskonteringsranta om 15 %, en malmultipel om P/S 6,5 pa 2022 érs forsaljning, vilket
motiveras av hogre tillvéxt an angivet Base scenario, ger det ett nuvarde per aktie om 49 kr, i ett Bull
scenario. Det ska noteras att prognoserna stracker over fem ar, vilket innebar att flera handelser
fortfarande ska intraffa. Vid avvikelsen fran gjorda antaganden som kan komma att ske 6ver tid, bade
i positiv och negativ bemarkelse, méste antaganden forandras vilket d& paverkar nuvérdet pa Bolagets
aktie.
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BULL & BEAR

Bear scenario

Redsense dr en produkt som anvants i fler &n 400 000 behandlingar, men trots detta kan det inte sdgas
att produkten ar allmant utbredd och efterfragad. | ett Bear scenario efterfragas produkten inte i lika
hog grad, vilket resulterar i farre antal salda system, samt farre antal dialysbehandlingar dar Redsense
ingdr. Den minskade produktionen resulterar i minskade skalfordelar for Bolaget, vilket har en
negativ paverkan pa marginalerna och lonsamheten. Samtidigt, da tillvaxten sker i lagre takt, behover
inte samma grad av investeringar goras i organisationen, som t.ex. i ett Base- eller Bull scenario.

En viktig faktor for att Redsense Medical ska kunna na en exponentiell forsaljningstillvaxt ar att
Redsense blir gangbar som standardpraxis av behdriga myndigheter och organisationer. Om detta inte
sker ar det inte nddvéandigtvis negativt for Bolaget, men det bidrar samtidigt inte till 6kad
forséljningsmdjlighet.

Redsense Medical ar fortfarande en relativt liten aktdr i en konservativ och trogrorlig bransch, och Redsense &r &nnu inte en allmant etablerad
produkt och resan dit innebér stora utmaningar.

Prognostiserad nettoomsattning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2018-2022E, Bear scenario
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Givet en diskonteringsrinta om 15 %, en malmultipel om P/S 4 pé& 2022 ars forsiljning, motiverat av
en lagre tillvixt an tidigare tva scenarion, ger det ett nuvérde per aktie om 7,5 kr, i ett Bear scenario.

| angivet Bear scenario blir Redsense Medical inte I6nsamma under prognosperioden som strécker sig
till ar 2022. Med tanke pé& det Iaga resultatet, och hur rorelsekapitalbehovet ser ut, kan det inte
uteslutas att Redsense Medical kan komma att behdva inhdmta nytt externt kapital, t.ex. genom
nyemission, for att fortsatt finansiera verksamheten. Vid utgangen av Q3-18 uppgick likvida medel
till ca 6,7 MSEK. Under september/oktober 2018 genomftrde Redsense Medical en riktad emission
om 2,5 MSEK samt tog upp ett lan om 4 MSEK. Under Q2318, justerat for nyemissionen och Ian, har
genomsnittlig burn rate uppgatt till ca 0,6 MSEK/ménad. Givet en fortsatt utveckling av historisk
kapitalforbrukning i linje med senaste kvartalet, forvantas kassan utvecklas i foljande takt, allt annat
lika:

Redsense Medical ar inte I6nsamma idag och det kan séledes inte uteslutas att Bolaget kan komma att behéva ta in nytt kapital for att fortsatt
finansiera verksamheten. ldag (2018-11-27) bedéms dock likviditeten i Bolaget som god.

Utveckling likvida medel (MSEK) givet en burn rate om 0,6 MSEK/manad
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VD-INTERVJU, PATRIK BYHMER

Under tredje kvartalet, vad ar du néjd med respektive mindre ndjd med?

Jag ar nojd med att vi under tredje kvartalet fortsatter var positiva trend dar vi 6kar omsattningen
kraftigt mot foregdende ars kvartal. Framforallt ar det kunderna i USA som visar en hog efterfragan
under kvartalet, dar vi frdmst séljer mot hemdialys-marknaden. Tredje kvartalet &r ju dessutom
paverkat av sommarmanader, varfor jag ar extra nojd med att vi kunde halla forséaljningen pa en
liknande niva som under foregaende kvartal i &r (Q2).

Sen hade jag gérna sett att Italien kommit igang under Q3, vilket nu istéllet blir under Q4. Italien och
var pagaende affar dar ar valdigt viktig. Marknaden i Italien visar tydligt den pagaende strukturella
forandringen inom dialysindustrin, dar man gar mot sékrare dialysvard i Europa, bade pa klinik och i
hemmet. Det har ar saklart ndgot som gynnar Redsense Medical.

Under Q3-18 uppgick er omsattning till ca 2,3 MSEK, en 6kning om 548 % mot jamforbart
kvartal. Vad beror okningen framst pa, och hur sdg intaktsfordelningen ut mellan era
marknader (USA, Europa, RoW)?

Okningen ar framst hanforlig till USA dar de tva stora dialysklinikkedjorna har kommit igng med att
utbilda patienter i hemdialys. Det har &r vad som statt for lejonparten av intakterna under kvartalet. |
Europa ar vi i startgroparna dar vi satt igang ett antal nya distributrer och levererat vara forsta
orders. Jamfort med USA star dock Europa fortfarande for en mindre andel av véra intakter.
Samtidigt ser jag med god tillforsikt pa utvecklingen for Redsense i Europa, en marknad som jag tror
kommer ge hogre utvaxling framforallt under 2019.

| ditt VD-ord skriver du att ni for intressanta dialoger med flera tillverkar av dialysmaskiner
som Qvervager att lansera maskiner med ett interface for direktkoppling till alarmsystem. Kan
du berétta lite om vilka mojligheter du ser for Redsense Medical har?

Det ar oerhort spannande da vi blir en del i affaren redan fran start. Nar kliniker koper in
dialysmaskiner sa vill de saklart ha en maskin som &r sd optimal och anvandarvanlig som mojligt.
Desto fler dialysmaskiner som Redsense kan ingd i, desto béttre ser det ut for oss forséljningsmassigt.
Vi for idag dialog med nagra parter angdende detta och jag hoppas att vi inom kort kan annonsera nya
samarbeten med nagra av dessa aktorer.

Vid utgangen av september uppgick er kassa till ca 6,7 MSEK, och under kvartalet uppgick ert
resultat fore skatt till -970 tSEK. Hur ser du pa er finansiella stallning idag?

Som vi ser det idag bedémer jag att vi ar tillrackligt finansierade for kommande tolv méanader. Jag
bedémer att var forsaljning kommer fortsatta 6ka i en sadan takt att nuvarande kapital &r tillrackligt
for att vi ska nd ett organiskt positivt kassaflode.

Om du for investerare fick belysa ndgot som ar extra viktigt att félja i Redsense Medicals
verksamhet under resten av 2018 samt 2019, vad hade det varit?

Det ér flera delar, dér forst och framst foljande tre saker kan ndmnas:
+ Fortsatta utvecklingen och forséljningen mot hemdialys-segmentet i USA.

 Utvarderingen i USA som vi annonserat tidigare i ar fortgar enligt plan och vi bor ha ett besked
inom tva manader, nagot jag ser mycket fram emot.

« | Europa borjar fler distributérer att komma igdng och under véren 2019 kommer ett antal
upphandlingar att ske, ndgot som kan innebéra spannande mojligheter for Redsense.

Jag vill dven namna véra andra pagaende projekt. Vi har tidigare kommunicerat att vi ser en stor
potential for att anvanda var teknik inom sarvardsprodukter och det segmentet av marknaden. Vi
fortsétter ocksa att utveckla Redsense Clamp, dar vi tror att produkten kommer att vara marknadsklar
omkring sommaren 2019. Med den produkten blir Redsense dnnu mer attraktiv for dialysvarden
(framforallt i hemmet) och séaledes kan forséljningen drivas pa ytterligare.

Den 27 november 2018

Analyst Group




Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Patrik Byhmer, Verkstéllande Direktor

Patrik har god erfarenhet av ledande befattningsroller i organisationer med personal, distributionsnat och
produkter utanfér Europa. Han har bl.a. arbetat med marknadsféring pa Procter & Gamble, varit
affarsomradeschef pad medicinteknikbolag med global distribution (Etac AB), samt satt upp affarsverksamhet
inom ny teknologi inom mobilteknologi (Global VP Sales & Marketing gigaAnt, Perlos (nuvarande Lit-on),
Antenova). Dessa typer av erfarenheter &r viktiga infor det potentiella stadiet dar Redsense Medical kan komma
att skala upp forsaljningen. Patrik har en Fil.kand. i beteendevetenskap frdn Lunds Universitet,
Civilingenjorsutbildning i Teknisk Fysik, Lunds Tekniska Hogskola (LTH), samt &r reservofficer, Infanteriets
officershdgskola i Halmstad. Patrik &ger, via Pacar Holding AB, 1 701 480 aktier (16,2%) i Redsense Medical.

Bo Unéus, Styrelseordférande

Bo har god internationell erfarenhet och har haft ledande positioner inom bl.a. Nordstjernan och Skane-Gripen.
Han har arbetat med forandringsprocesser i storre foretag, bl.a. Fiat Turin, och han verkar som radgivare och
konsult inom flera olika internationella affarsnatverk. Bo har under flera ar varit bosatt och arbetat i Berlin. Den
tyska marknaden &r viktig for Redsense Medical, varfor Bos kunskap om det tyska afférslivet &r vardefull. Hans
erfarenheter fran den tyska marknaden blir dven tillampbar i andra tysktalande lander. Bo &r VD och grundare till
Hiigoth AB, vilket &r ett internationellt affarskonsultféretag med affarsmodellen att realisera bolags vérden via
marknaden i Berlin, for att sedan kunna expandera ut i resten av vérlden. Bo har &ven tidigare haft
forsaljningsansvar pé bl.a. BTS. Bo ager, via egna bolaget Hiigoth AB, 26 500 aktier (0,3 %) i Redsense Medical.

Brendan Kane, U.S Director of Sales

Brendan har mer 4n 25 ars erfarenhet frdn branschen och i sin karriar har han haft flera olika forsaljnings-,
forvaltnings- och affarsutvecklingspositioner, bl.a. vid National Medical Care, Fresenius Medical Care och
America Renal Associates. Fresenius Medical Care &r vérldens storsta integrerade leverantdr av produkter och
tjanster for personer som genomgar dialys p.g.a. kronisk njursvikt och har ett natverk av 3 250 dialyskliniker
runtom i vérlden. Brendan &ger inga aktier i Redsense Medical.

Jane Hurst, Product Management Director

Jane paborjade sin karriar 1980 som sjukskoterska och har erfarenheter frdn omraden som nefrologi, hemodialys,
brannskador och onkologi. En bit in i sin karriar, ar 2002, erholl Jane certifiering att konsultera i
omvéardnadsfrdgor inom rattsvasendet. ldag erbjuder hon medicin-juridiska insikter till &klagare,
forsakringsbolag, foretag och olika myndigheter. Utdver sitt konsultarbete undervisar hon dven ett nationellt
certifieringsprogram i USA for konsulter inom medicin-juridiska fragor, samt ar mentor for medicin-juridiska
konsulter. Jane &ger 105 000 aktier (1,0 %) i Redsense Medical.

Klas Arildsson, Styrelseledamot

Klas har inom Ericsson Telecom haft flera ledande befattningsroller, bl.a. som kvalitets- samt fabrikschef for
Ericssons bredbandsfabrik. | urval har han erfarenhet som VP Operations vid Cardo Door omfattande R&D,
produktion, inkép och logistik samt ingick i ledningen for affarsomradet, Senior VP Supply Chain Gambro AB
samt vice VD for Gambro Lundia AB och ingick i affarsomradets ledningsgrupp. Klas har &ven varit VP Supply
Chain pa Baxter Inc., och ingick i ledningsgruppen for affarsomradet med en omséttning pa 4,2 mdUSD. Han har
&ven varit Senior VP Operations Getinge Infection Control. Klas har en teknisk utbildning inom maskinteknik
och ingdr i naringslivsradet for Lunds Universitet. Klas ager 15 000 aktier (0,1 %) i Redsense Medical.

Jorgen Hegbrant, Styrelseledamot

Jorgen har mer an 30 ars erfarenhet inom nefrologi (docent inom faltet) och dialys, ndgot som givit honom
vardefulla kunskaper och insikter inom dialysklinikverksamhet och vardhantering. Jorgen arbetar idag som
Senior VP samt Chief Medical Officer vid Diaverum Renal Service Group. Diaverum &r en av vérldens storsta
leverantérer av njursjukvard och med 10 000 anstallda i 20 lander runtom i varlden tar Diaverum hand om fler &n
30 000 patienter. Jorgen var &ven Vice VD for medicinsk verksamhet och Senior Medical Director vid tidigare
Gambro Healthcare, ett dotterbolag till Gambro AB. Jérgen &ger inga aktier i Redsense Medical.

Susanne Olausson, Styrelseledamot

Susanne har 20 &rs erfarenhet av forséljning inom lakemedelsindustrin, medicinteknikindustrin och life science.
Hon har haft befattningar som VP Commersial Operations, European Congress Manager, Director Sales &
Marketing Development, samt erfarenhet som produktspecialist och produktchef inom medicinteknik och
pharma. Susanne har en Kandidatexamen med marknadsforingsinriktning fran Vaxjo Universitet. Susanne ager,
via bolaget Red One And Red Two AB, 1 818 419 aktier (17,3 %) i Redsense Medical.
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2017 2018E 2019E

2020E 2021E

Base scenario, Analyst Groups prognoser

(MSEK)

Nettoomsattning 4,6 15 8,8 16,0 25,2 56,0 109,9
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,6 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 5,7 2,1 10,0 16,0 25,2 56,0 109,9
Ravaror och fornddenheter (COGS) -2,6 -1,2 -5,7 -9,5 -11,0 -20,8 -36,3
Bruttoresultat 31 0,9 4,3 6,5 14,2 35,2 73,6
Bruttomarginal 44% 20% 43% 41% 56% 63% 67%
Rorelsekostnader -8,3 -9,3 -12,0 -13,6 -18,6 -30,9 -57,3
EBITDA -5,2 -8,4 -8,8 -7,0 -4,4 43 16,3
EBITDA-marginal -113% -566% -99% -44% -17% 8% 15%
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,2 -0,2 -0,8 -1,3 -2,8 -5,5
EBIT -5,2 -8,6 -9,0 -7,8 -5,6 15 10,8
EBIT-marginal -114% -579% -102% -49% -22% 3% 10%
Réntenetto -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBT -5,4 -8,8 -9,1 -8,0 -5,8 13 10,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 5,4 -8,8 9,1 -8,0 -5,8 13 10,7
Nettomarginal -118% -590% -103% -50% -23% 2% 10%
EPS -0,52 -0,84 -0,87 -0,76 -0,55 0,13 1,02
Attni mmmmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
MSEK Nettoomséttning g
MSEK
120 109,9 80 gi;,% 80%
70 63% 70%
100 56% .-
60 JOES 60%
20 50 44% 3% 419 50%
- 56,0 40 . T - 352 40%
30 ™..20%,.” 30%
40 25,2 N
16,0 ’ 20 M 14,2 20%
20 46 .5 B8 [] I 10 31 g 43 85 10%
2016 2017  2018E 2019E 2020E  2021E  2022E 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
MSEK mmmmm EBITDA  -------- EBITDA-marginal MSEK s Nettoresultat — -------- Nettomarginal
20 100% 15 0 %  100%
— ’ sop 2% P 18 O
5 1795 8% [l 15%0% 10 -118% -103% et 0%
L) -100%
10 . -113% ~7299% -100% 5
\ ; 43 . i K 13 -200%
5 -200% 0 ; / = -300%
0 i i -300% . I I I ook
-5 " -400% 54 -580% 58 -500%
10 5,2 _‘gfzi y 70 -500% €8 .91 -8,0 -600%
s ¥ -566%0 -600% -15 -700%
2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Base scenario, Analyst Groups prognoser 2018E 2019E 2020E 2021E

PIS 37,5 116,1 19,5 10,8 6,8 31 1,6

EVIS 37,7 116,8 19,6 10,8 6,9 31 1,6

EV/EBITDA neg neg neg neg neg 40,4 10,6

EV/EBIT neg neg neg neg neg 115,9 16,1

P/E neg neg neg neg neg 129,2 16,2
Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 21
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2018E

Bull scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomsattning 4,6 15 9,4 18,7 33,1 74,8 158,9
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,6 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 57 2,1 10,6 18,7 331 74,8 158,9
Ravaror och fornddenheter (COGS) -2,6 -1,2 -5,9 -10,6 -13,7 -25,5 -49,1
Bruttoresultat 31 0,9 4,6 8,1 19,4 49,3 109,8
Bruttomarginal 44% 20% 49% 44% 59% 66% 69%
Rorelsekostnader -8,3 -9,3 -12,0 -16,3 -24,3 -43,0 -84,3
EBITDA -5,2 -8,4 -7,4 -8,2 -4,9 6,3 255
EBITDA-marginal -112,9%  -565,9% -78,5% -43,8% -14,8% 8,5% 16,0%
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,2 -0,2 -0,9 -1,7 -3,7 -7,9
EBIT -5,2 -8,6 -7,6 -9,1 -6,6 2,6 17,5
EBIT-marginal -114,0%  -579,0% -80,6% -48,8% -19,8% 3,5% 11,0%
Réntenetto 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBT -54 -8,8 -7,8 -9,3 -6,7 2,4 17,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 5,4 -8,8 -7,8 -9,3 -6,7 2,4 17,4
Nettomarginal -117,6%  -589,9%  -82,3% -49,7% -20,3% 3,2% 10,9%
EPS -0,52 -0,84 -0,74 -0,89 -0,64 0,23 1,66
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Bull scenario, Analyst Groups prognoser 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
P/S 37,5 116,1 18,3 9,2 5,2 2,3 11
EV/S 37,7 116,8 18,4 9,3 52 2,3 1,1
EV/EBITDA neg neg neg neg neg 27,4 6,8
EV/EBIT neg neg neg neg neg 67,0 9,9
P/E neg neg neg neg neg 71,0 9,9
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2019E

2021E

Bear scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomsattning 4,6 15 8,2 10,5 14,8 26,1 39,1
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,6 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 5,7 2,1 9,3 10,5 14,8 26,1 39,1
Ravaror och fornddenheter (COGS) -2,6 -1,2 -5,8 -7,2 -1,7 -11,6 -16,1
Bruttoresultat 31 0,9 35 33 7,1 14,5 23,0
Bruttomarginal 44% 20% 43% 31% 48% 56% 59%
Rorelsekostnader -8,3 -9,3 -12,6 -13,5 -15,7 -20,2 -27,6
EBITDA -5,2 -8,4 -9,0 -10,2 -8,6 -5,6 -4,6
EBITDA-marginal -113% -566% -110,7% -97,4% -58,5% -21,6% -11,8%
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1,3 -2,0
EBIT -5,2 -8,6 -9,2 -10,8 -9,4 -6,9 -6,6
EBIT-marginal -114% -579% -113,1%  -102,4% -63,5% -26,6% -16,8%
Réntenetto 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBT -5,4 -8,8 -9,4 -10,9 -9,5 -7,1 -6,7
Skatt 0,0 0,0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -54 -8,8 -9,4 -10,9 -9,5 -7,1 -6,7
Nettomarginal -118% -590%  -115,0% -1039%  -64,6% -27,2% -17,2%
EPS -0,5 -0,84 -0,89 -1,04 -0,91 -0,68 -0,64
RIS S Nettoomsttning (Bear-scenario) - i -
e g s Bruttoresultat (Bear-scenario) -------- Bruttomarginal (Bear-scenario)
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Bear scenario, Analyst Groups prognoser 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
PIS 37,5 116,1 21,2 16,4 11,7 6,6 4,4
EVIS 37,7 116,8 21,3 16,5 11,7 6,7 4,4
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg neg
EV/EBIT neg neg neg neg neg neg neg
P/E neg neg neg neg neg neg neg
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

- Redsense Medical —— OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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Resultatrakning — historisk utveckling (Kalla: Redsense Medical), SEK

Nettoomséttning 1421171 1684 644 4600 206 1486 455
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 978 000 590 885
Ovriga rorelseintakter 799 709 367 139 166 599 0
Totala intikter 2220880 2051783 5 744 805 2077 340
Handelsvaror (COGS) -385 356 -592 497 -2597 374 -1 185505
Bruttoresultat 1835524 1459 286 3147431 891835
Bruttomarginal 72,9% 64,8% 43,5% 20,2%
Personalkostnader -564 561 -690 667 -3 298 845 -3 581 086
Ovriga externa kostnader -3483781 -3 559 165 -5042 839 -5721922
EBITDA -2212 818 -2 790 546 -5194 253 -8411173
EBITDA-marginal -155,7% -165,6% -112,9% -565,9%
Av- och nedskrivningar -15 066 -3755 -48 900 -195 600
EBIT -2227884 -2794 301 -5243 153 -8 606 773
EBIT-marginal -156,8% -165,9% -114,0% -579,0%
Resultat fran vriga vardepapper 0 0 36 223 0
Rénteintakter 2269 243 0 0
Réntekostnader -1292 441 -557 264 -201 166 -161 802
EBT -3518 056 -3351322 -5 408 096 -8 768 575
Skatt 0 0 0 0
Nettoresultat -3518 056 -3351322 -5 408 096 -8 768 575
Nettomarginal -247,5% -198,9% -117,6% -589,9%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga regler for vara 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 &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Redsense Medical AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad 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 oférandrad form.
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