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Analyst Group

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.

Las var policy har


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

SensoDetect AB (”SensoDetect” eller Bolaget™) &r ett
medtech-bolag baserat i Lund med fokus pa psykisk ohalsa.
Bolagets bakomliggande grundidé togs fram av forskare i
Lund, vilka fann att hjarnstammens reaktion pa ljudstimuli
kan indikera psykisk ohélsa. 14 ljudkombinationer och
tillhérande teknik har patenterats och teknologin kom att
dopas till BERA. BERA-teknologin har validerats genom
en omfattande och oberoende studie av Uppsala
Universitet. SensoDetect star nu i startgroparna att lansera
BERA 3.0 och 3.1 (batteridriven version), med global
potential. Huvudfokus ar sjukdomarna ADHD, Schizofreni
och Autism.
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SensoDetect har en  hdglonsam
affarsmodell med produkten BERA. En
maskin estimeras anvandas for ca 1200
st. test per ar. Intdkten bedéms vara
900 SEK per test och kostnaden for att
producera en BERA beddms vara 150
TSEK. Séledes aterbetalar en maskin
sig snabbt och ger positivt tdcknings-
bidrag till verksamheten. Nyckel-
faktorn forblir for Bolaget att exekvera
pé sin strategi och leverera BERA i hog
takt framgent.

Bolaget ar noterat sedan 2009 och har
en historia av mindre lyckosamma
marknadssatsningar. Detta har medfort
att finansiering frdmst skett genom
anskaffat kapital och inte genom
forsdljning. 2018 och 2019 forefaller
vara nyckelaren for Bolaget dar en
lyckad marknadslansering &r avgérande
for att ndrma sig positivt kassafldde.

Marknaden fér BERA éar trogrorlig,
med avseende pa att psykologerna och
psykiatrikerna maste andra arbetssatt
for att anvinda systemet. Att &ndra
“praxis”, 4 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 &r det ingen garanti
for att BERA kommer att tas val emot.

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

mangfacetterad kompetens inom
medicinteknik, marknadsféring, lake-
medelsforskning,  flertalet  styrelse-

uppdrag och den finansiella sektorn.
Detta starker Bolagets legitimitet och

mdjligheter till expansion.
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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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SENSODETECT (SDET)

FORSALININGEN FORVANTAS KOMMA IGANG UNDER 2019
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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 produkten, vilken har
mojligheten att minska ledtiderna med minst 50 % i
psykiatrin enligt Bolaget. Den breda marknadslanseringen
forvantas ske under 2019 och givet den I6nsamma
affarsmodellen, med BERA, kan SensoDetect potentiellt
snabbt belénas av aktiemarknaden vid en lyckad
marknadslansering. 2019 och 2020 prognostiseras
intakterna till 3,4 MSEK respektive 25 MSEK. Baserat pa
gjord multipelvérdering hérleds ett potentiellt vérde per
aktie om 2 kr p& 2019 ars prognos.

= Behov av verktyg for att snabbt identifiera
psykiska sjukdomar

50 % av personer med mentala sjukdomar utvecklar dem
fore 15 ars alder. Darav ar tidiga diagnoser av 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 samhéllets behov av snabba och precisa
diagnostiseringsverktyg. Givet en lyckosam marknads-
lansering finns det bra utrymme for SensoDetect att méta
marknadens efterfragan.

= Framgangar i Bolivia och Sydkorea

Bolagets distributor i Bolivia har sedan tidigare visat upp
atta LOl:s fran intresserade kopare. Under september
2018 stod det klart att distributoren i Sydkorea meddelat
samarbete med tva sjukhus i Sydkorea for inledande
forsok med BERA 3.0. Narmast beddms utvecklingen i
bade Sydamerika och Asien som extra intressant att folja.

= Lovande resultat frdn BERA 3.1 - innebar
samtidigt forlangd studietid

SensoDetects plan var att kommersialisera BERA under
2018 med start i Bolivia, men da testerna i Bolivia-studien
med BERA 3.1 pa batteridrift visat en forbattring av
kvalittn pd matdata med mindre stérningar, har
SensoDetect valt att skjuta upp lanseringen och istéllet
slutfoéra studien med enbart BERA 3.1. Analyst Group
réknar darfor med att en bred marknadslansering kommer
ske under 2019, och inte 2018 likt tidigare véntat.

= Affarsmodell mdjliggér penetration av hdga
intradesbarriarer under 2019

Bolaget séljer BERA-systemet genom en Pay Per Use
(PPU)-modell, dels for att underlatta intrdde i branschen
och dels for att oka den langsiktiga intjaningsformagan
per maskin. Totalt forvdntas Bolaget leverera omkring
20 st. BERA under 2019, vilket ger en prognostiserad
omsattning om 3,4 MSEK och ett underlag att bygga
vidare pd under 2020. Det ska ndmnas att nuvarande
likviditet i Bolaget ar pa laga nivaer, varfor extern
kapitalanskaffning under kommande manader kan ske.
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AKTIEKURS | 1,41 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

‘0,8 kr ‘ 2,0 kr ‘2,9 kr
Sténgningskurs (2018-11-21) 1,41
Antal aktier (st.) 30977 753
Market Cap (MSEK) 43,7
Nettoskuld (MSEK) -1,3
Enterprise Value (MSEK) 42,4
V.52 prisintervall (SEK) 1,00-2,19

1 manad -15,4 %
3 méanader -17,2%
14r -19,5 %
YTD +0,8 %

HUVUDAGARE - PER DEN 2018-09-30

Avanza Pension 12,05 %
Nordnet Pensionsforsékring 11,92 %
Thomas Erik Frithiof Holmgren 4,05 %
Karl Vilhelm Gustaf Lundin 3,24 %
Lars Gunnarsson 2,97 %

VD OCH ORDFORANDE

Johan Olson VD
PO Rosenqvist Ordftrande

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2018 (Q4) 2019-02-12

PROGNOS (BASE) 2017A 2018E 2019E
Nettoomsattning (MSEK) 0,08 0,01 34
Bruttoresultat (MSEK) 0,08 0,2 0,3
EBITDA (MSEK) -7,6 8,1 -10,6
Bruttomarginal - n.a. 9%
EBITDA-marginal - Neg. Neg
P/S 654,1 249,6 12,9

1Kalla: Holdings Modular Finance, per 2018-09-30.
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KOMMENTAR Q3-18

Omeséttning och kostnadsutveckling

Nettoomsattningen uppgick till noll kronor och 6vriga rorelseintakter uppgick till 61 tSEK.
Rorelsekostnaderna (exklusive av- och nedskrivningar) om ca 2 MSEK 4r i linje med foregdende
kvartal (2,0 MSEK). Det far anses positivt att SensoDetect har en kontrollerad kostnadsutveckling
under kvartalet.

Under 2018 har SensoDetect visat en stabil niva i kostnadsmassan.

Historiska rorelsekostnader, kvartalsbasis (exkl. avskrivningar)

MSEK mmmmmm Rorelsekostnader (exkl. avskrivningar) ~ -------- %-forandring
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Kalla: SensoDetect

Likviditet och bemyndigande om emissionsutrymme

Kassan uppgick vid utgangen av Q3-18 till ca 4,3 MSEK, att jamféra med 6,6 MSEK vid utgangen av
Q2-18. Baserat pa en fortsatt burn rate i linje med senaste kvartalet (-2,3 MSEK), &r SensoDetect
finansierade till omkring januari/februari 2019, allt annat lika. | SensoDetects nuvarande ldge ar det
viktigt att Bolaget kan utvecklas med en god kostnadskontroll, ndgot vi anser att Bolaget hittills gjort
under 2018. Samtidigt ar SensoDetect snart i behov av nytt kapital. Under november 2018 héll
SensoDetect en extra bolagsstdimma, dar stdimman bl.a. beslutade om att bemyndiga styrelsen att
besluta om emissioner med ett utrymme om att emittera hdgst 25 miljoner aktier. Eventuell
emissionslikvid syftar till att mojliggora for styrelsen att tillfora Bolaget bl.a. investeringskapital,
kapital for produktion, forvarv samt rérelse och marknadsforing. Det kan saldes inte uteslutas att en
nyemission kommer att genomféras under kommande manader.

Undra andra halvan av 2018 har SensoDetect fortsatt kommunicerat intressanta handelser.

+ SensoDetect meddelade den 13 augusti att de fran AWA Patent fatt besked att amerikanska
patentverket har beviljat en patentansgkan fran SensoDetect.

* Den 15 augusti meddelade Bolaget att en studie publicerats med lovande resultat for att upptécka
depression och effekt av behandling.

+ Den 27 augusti kommunicerades ett fordjupat avtal med en sydkoreansk distributér.

+ Den 3 september meddelade Bolaget att deras distributor i Sydkorea har fatt till ett samarbete med
tva sjukhus i Sydkorea for inledande forsok med BERA 3.0.

* Den 2 oktober lanserades en ny version av BERA — BERA 3.1 vilken &r mer mobil.

Den 7 november kommunicerade SensoDetect en uppdatering kring arbetet i Bolivia och
marknadsintroduktionen av BERA. SensoDetects plan var att kommersialisera BERA under 2018
med start i Bolivia, men da testerna i Bolivia-studien med BERA 3.1 pé batteridrift, tillsammans med
de nya tillbehdren och uppdaterade méatprocessen, visat en forbattring pa kvalitén pd matdata med
mindre stérningar, har SensoDetect valt att skjuta upp lanseringen och istéllet slutféra studien med
enbart BERA 3.1. En lansering under 2018 likt vi antagit innan forvantas déarmed inte ske, utan
lansering forvéntas istallet under 2019. Till foljd av detta har vi gjord en revidering av véra prognoser
och véarderingen av Bolaget.

Scenario — potentiellt véarde per aktie Fore Q3-18 Efter Q3-18
Base, 2019 ars prognos 2,1 2,0
Bull, 2019 ars prognos 3,3 2,9
Bear, 2019 &rs prognos 0,7 0,8
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INVESTERINGSIDE

Marknaden for diagnostisering av psykisk ohélsa saknar objektiva analysmetoder. De konventionella
metoderna tar lang tid att genomfora, vilket medfor en dkad belastning for patienten och samhallet.
SensoDetect har en patenterad teknik, vilken anvénder ljudkombinationer for att snabbt identifiera
psykisk ohélsa. Tekniken heter BERA och Bolaget star i startgroparna for marknadslansering.
Tekniken har enligt Bolaget méjligheten att minska ledtiderna med uppemot 50 % och &r en objektiv
matmetod. Marknadslansering forvantas ske under 2019 och givet den I6nsamma affarsmodellen,
med BERA, kan SensoDetect potentiellt snabbt beldnas av aktiemarknaden vid en lyckad
marknadslansering. 2019 och 2020 prognostiseras intdkterna till 3,4 MSEK respektive 25 MSEK.
Baserat pa gjord multipelvardering harleds ett potentiellt varde per aktie om 2 kr pa 2019 ars prognos.

Bristande verktyg pa marknaden for att snabbt identifiera psykiska sjukdomar

50 % av personer med mentala sjukdomar utvecklar dem fore 15 ars alder. Dérav &r tidiga diagnoser
av stor betydelse, dels for att reducera individens lidande, dels for att minska samhallets omkostnader.
23 % av svart psykiskt sjuka nas av specialistvard i OECD lader, vilket understryker samhéllets behov
av snabba och precisa diagnostiseringsverktyg. Den potentiella marknaden bedéms uppga till ca 1800
st. BERA. For att adressera denna marknad har SensoDetect under 2017 samlat en ledningsgrupp
bestdende av starka opinionsledare och mangfacetterad kompetens inom medicinteknik,
marknadsforing, lakemedelsforskning, flertalet styrelseuppdrag och den finansiella sektorn.

Affarsmodellen 6kar sannolikheten for lyckad marknadslansering under 2019

Genom att erbjuda ett diagnosstod, vilket kan korta ledtider for en patient om uppét 50 %, skapar
SensoDetect ett ekonomiskt incitament for kunder (dvs. anvandare) att applicera teknologin. Bolaget
séljer BERA 3.0 och 3.1 (batteridriven version) genom en PPU-modell, dels for att underlatta intrade i
branschen och dels for att 6ka den langsiktiga intjaningsférmagan 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 ar ndjda, aktiveras en klausul om minimum 600 st. test per
ar. Vid utgangen av 2019 forvantas det finnas 20 st. BERA utstallda pa olika marknader med denna

3,4 MSEK form av klausul. Med tanke p& SensoDetects affarsmodell, dar system stalls ut gratis varpa kunderna
Fran 20 st. koper behandlingar, blir intdkterna laggande. Omséttningen prognostiseras uppga till 3,4 MSEK 2019
BERA pa och 25 MSEK 2019.
marknaden : — ) . . -
2019E SensoDetect riktar sig till en global marknad — ¢kad narvaro i Bolivia och Sydkorea under 2018

SensoDetect forvantas initialt rikta in sig pa Tyskland, Storbritannien, Sydkorea och Bolivia. Under
2018 har SensoDetect levererat BERA 3.0 till bl.a. UK, Bolivia och Sydkorea. Bolagets distributor i
Bolivia har sedan tidigare visat upp atta LOI:s fran intresserade kopare. Under september stod det
klart att distributoren i Sydkorea redan meddelat samarbete med tva sjukhus i Sydkorea for inledande
forsok med BERA 3.0. Sammantaget ar det positivt att SensoDetects distributérer redan borjat
komma igdng med inforsaljningen av BERA 3.0, och ndrmast beddms utvecklingen i bade
Sydamerika och Asien som extra intressant att félja. Att lyckas i Tyskland &r en kvalitetsstampel,
vilket kan bidra till att 6ppna upp fler marknader i bade Europa och andra varldsdelar.

Béattre matresultat med BERA 3.1 — bred marknadslansering forvantas ske under 2019

SensoDetects plan var att kommersialisera BERA under 2018 med start i Bolivia, men da testerna i
Bolivia studien med BERA 3.1 visat en stor forbattring pa kvalitén har SensoDetect valt att skjuta upp
lanseringen och istéllet slutféra studien med enbart BERA 3.1. SensoDetect prognostiseras leverera
20 BERA-system under 2019. Med en langsiktig PPU-intékt och frekvens om 900 SEK respektive
1 200 test per ar, estimeras SensoDetect prestera 3,4 MSEK i omsattning 2019, vilket med fler system

=25 '\_ASE_K forvantas dka till 25 MSEK 2020. Givet att Bolaget lyckas prestera i enlighet med detta scenario samt
I omsattning tillampad multipelvardering, harleds ett potentiellt varde per aktie om 2 kr pd 2019 &rs prognos. Den
under 2020 potentiellt stérre uppvarderingen forvantas ske forst 2020 givet att initial marknadslansering lyckas.

Lag likviditet i bolaget

Vid utgdngen av Q3-18 uppgick Bolagets kassa till 4,3 MSEK. Under november héll SensoDetect en
extra bolagsstdmma, dér stdimman bl.a. beslutade om att bemyndiga styrelsen att besluta om
emissioner med ett utrymme om att kunna emittera hogst 25 miljoner aktier. Med tanke pa gjorda
prognoser, nuvarande kassa och burn rate samt det bemyndigande styrelsen fatt fran senaste
bolagsstamman, kan det inte uteslutas att en nyemission kommer att ske under kommande manader.

Analyst Group




Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING

Varden saknar
oberoende
beddmnings-
metoder

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

Vaérden saknar i dagsldget oberoende metoder for att diagnostisera patienter med ndgon form av
psykisk ohdlsa. Istallet bygger de langa utredningarna pa narstdendes svar i online-baserade-enkéter
och psykiatrikerns bedémning av de tester som genomfors vid klinik (t.ex. EEG, 6gontest). Denna
process bygger pad subjektiva bedémningar genomférda av psykiatriker och kan paverkas av
patienten, vilket bl.a. leder till att patienten far vanta lange och kan eventuellt dven fa en feldiagnos.

SensoDetects vision ar tydlig, en person med psykisk ohélsa skall ha mojligheten att diagnostiseras
vid lakarbesoket. Bolagets huvudomraden & ADHD, Schizofreni och Autism, varvid ADHD lyfts
fram som det omrade med hdgst prioritet initialt. SensoDetect star nu i startgroparna for en lansering
av BERA 3.0 och BERA 3.1. Dessa versioner av BERA-teknologin ar enligt Bolaget lattnavigerad,
okomplicerad att producera och ger svar direkt vid testets genomforande. BERA 3.1 skiljer sig fran
3.0 genom att den drivs av batteri och inte med sladd, ndgot som visat sig hoga kvaliteten pa
matresultaten. Fokusmarknader for lanseringen ar Sydkorea, Bolivia, Tyskland och Storbritannien.

SensoDetect har kartlagt en initial fokusmarknad.

H Initial fokuserad marknad N Potentiell framtida marknad

Initial & potentiell marknad

Levererade BERA 3.0:

* Bolivia

e Storbritannien
«  Sydkorea

* Ukraina

Initial marknad:

e Tyskland

e Storbritannien

« Bolivia

«  Sydkorea
Kalla: Analyst Group
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Tekniken

BERA-teknologin stimulerar hjérnrespons genom att skicka ljudsignaler till patienten i horlurar.
Elektroder, vilka placeras pa huvudet, fangar upp responsen fran hjarnstammen. Hjarnstammen ar den
mest “primitiva” delen av hjarnan, sa pass att testet kan genomforas pa sovande patienter. Individen
kan inte styra responsen fran denna delen av hjarnan, och saledes bedoms resultaten som objektiva.
Mjukvaran &r kopplad till en dator, vilken loggar all data och genererar underlaget. Data dversatts till
en s.k. Auditory Brainstem Response-kurva (ABR-kurva) och vaglangden mater tiden fran stimuli till
respons. Denna process tar ca 15 minuter. Matningen kan anvandas som beslutsunderlag, tillsammans
med kompletterande material av psykiatrikern.

Under augusti 2018 kommunicerade SensoDetect att BERA 3.0 erhallit CE-méarkning och
godkannande fran Lakemedelsverket. Certifieringarna ar ett viktigt steg i Bolagets utveckling mot
marknad och ger en storre frihet att marknadsféra och salja produkten. Den 7 november
kommunicerade SensoDetect att testerna i Bolivia-studien med BERA 3.1 pa batteridrift tillsammans
med de nya tillbehéren och uppdaterade méatprocessen visat en forbattring pa kvalitén pd matdata med
mindre storningar. Darfér har Bolaget valt att skjuta upp lanseringen och istéllet slutféra studien med
enbart BERA 3.1. Analyst Group forvantar sig darfor att den breda marknadslanseringen av BERA
sker under 2019.
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BOLAGSBESKRIVNING

Affarsmodellen
bygger pa PPU
med garantisystem

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

1. Sensitivitet avser sannolikheten att en BERA-Teknologin

person med sjukdom far en positiv

diagnos Sensitivitet! Specificitet?
ADHD 87.5% 914 %
Schizofreni 84.6 % 93.1 %
2. Specificitet avser sannolikheten att en Traditionell metod
person utan sjukdom f&r en negativ
diagnos Sensitivitet! Specificitet?
ADHD 91.1% 21.6 %

Saledes ar den primdra styrkan i BERA-teknologin att den pé ett snabbare och ett mer exakt stt
sarskiljer psykiskt sjuka fran psykiskt friska. Detta grundar sig i den ABR-kurva som presenteras i
testresultatet. ABR-kurvan jamfors mot en normalpopulation, vilket gor att en avvikelse framstar som
tydligt. De psykiska sjukdomarna uppvisar samma maonster, var for sig. Det underlattar saledes for
lakaren att forsta vilken psykisk sjukdom som &r relevant i respektive fall.

I omgangar har SensoDetect forsaljningssatsat, utvecklat, foradlat och anpassat BERA-teknologin till
att (enligt Bolaget) bli allt mer anvandarvanlig for varden. Tidigare versioner har kréavt att lakaren
skickar resultatet till SensoDetect, for att sedan vanta pa svar av Bolagets psykiatriker. Detta har varit
krangligt for lakarna och kostsamt for SensoDetect, da de behdvde tillnandahalla dyr expertkunskap
in-house. Detta &r inte fallet med BERA 3.0, vilket gor systemet skalbart. Med BERA 3.1, som drivs
med batteri, har dven battre kvalitet pd matresultat kunnat uppvisats.

Kunder

SensoDetect avser att jobba mot psykiatrikliniker och akutmottagningar. | forstahand vill Bolaget na
de Kliniker och mottagningar med hogst omséattningshastighet pd antalet patienter, for att sedan
expandera horisontellt. Till hjalp anvander SensoDetect expertkunskap fran medtech-konsulterna och
tysklandsspecialisterna Innomedica och Hiigoth AB. Antalet tester per klinik/dag, kan skilja sig
mycket. En del kliniker har mdjligheten att gora 2 tester per timme, andra 2 per dag samtidigt som
akutmottagningar kan anvanda systemet hela natten. Givet att kunden garanterar 600 tester/ar, dvs. ca
2 st. test per dag, blir de relevanta for SensoDetect. Vagen till kund skall g& genom noga utvalda
distributorer. | dagslédget har SensoDetect genomfort de forsta testleveranserna av BERA 3.0 till
Bolivia, Ukraina, UK och Sydkorea.

Affarsmodell

Bolaget anvénder sig av ett s.k. PPU, vilket innebér att kunden betalar forst nér ett test gjorts.
Systemet i sig distribueras kostnadsfritt, vilket syftar till att underlatta marknadslansering. Kunden
maste garantera ett visst antal test per ar (minimum 600 st.), vilket innebér att de system som
levereras kommer att garantera intjéning i minst ett ar. 1 forlangningen kan kunderna ocksa skala upp
antalet test per &r till 1 200 st. och 1 800 st. | ett sédant scenario, minskar snittkostnaden per test (se
tabell).

Antal tester: 1 200 st. 1 800 st.

Kostnad per test: 1000 SEK 900 SEK 810 SEK
Kalla: Analyst Group

Skulle en kund anvanda systemet utdver det garanterade beloppet, debiteras den enligt samma
snittkostnad som for paketet i fraga. Garantisystemet ar séledes ett skydd for SensoDetect och skadar
inte kund om de okar anvandningen. Allt loggas i BERA:s databank, pa s& sitt kan SensoDetect
manadsvis debitera en ev. “dveranvindning” och undvika binda stora mangder kapital i
verksamheten.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

Kostnadsstruktur

SensoDetect har en historia av mindre framgangsrika marknadssatsningar, vilket forklarar en
kostnadsmassa med |ag andel fasta kostnader (personalkostnader ca 17 %). Detta, for att Bolaget skall
sté sig battre rustat finansiellt om marknaden ar trogrorligare an kalkylerat. Denna konstellation har
medfort att den i sdrklass storsta kostnadsposten for verksamheten ar konsultarvoden. Konsulterna har
bl.a. uppdraget att hitta végar for Bolaget att bearbeta marknaden och kan snabbt avyttras om
kalkylen brister. Med oOkad forsaljning oOnskar SensoDetect att skapa en intern
forséaljningsorganisation, vilket rimligtvis kan aktualiseras H2 2019 — H1 2020. SensoDetect har lagt
flera &r pa att anpassa BERA-teknologin till marknaden, darmed &r inte Forskning och Utveckling
(FoU) i dagslaget en allt for tung post i resultatrdkningen.

SensoDetects kostnadsmassa utgors av hdga rorliga kostnader

Kostnadsmassa LTM

0,
100% 1,7% 69,0%

80%
60%
40% 16,9%
20% 10,4% 2,0%

0%

Totalt FoU Ovriga externa Personalkostnader D&A Réntekostnader
Kaélla: SensoDetect kostnader

Bra mottagande i
Bolivia och
Sydkorea under
2018

Lovande resultat
inom
sjukdomsomradet
depression

Strategi

Genom att erbjuda ett diagnosstod, vilket kan korta ned ledtider fér en patient om 30-50 %, skapar
SensoDetect ett ekonomiskt incitament for kunden att applicera teknologin. Bolaget kommer sélja
BERA 3.0 och 3.1 genom PPU, dels for att underlétta intrade i branschen och dels for att 6ka den
Iangsiktiga intjaningsformagan per maskin. Bolaget 4r 6dmjukt infor uppgiften att sanka
intrddesbarridrerna och erbjuder darfor kunderna att kostnadsfritt testa om maskinen ger de resultat
som psyKkiatrikerna onskar. Givet att de ar nojda, aktiveras en klausul om 600 st. test per ar. Vid
utgangen av 2019 forvantas 20 stycken BERA-system finnas levererade till marknaden, pa vilka
intdkterna kan skalas upp efter hand nér kunderna borjar kdpa tester.

SensoDetect forvantas initialt rikta in sig pa Tyskland, Storbritannien, Sydkorea och Bolivia. | de tva
sistndmnda landerna har distributdrer aktivt sdkt upp SensoDetect, vilket ses som ett styrketecken av
BERA-tekniken och efterfragan pa ett oberoende analysstod i psykiatrin. Distributérerna i bada dessa
lander har redan visat bra framgang i lanseringen av BERA 3.0. For att na kunder 6nskar SensoDetect
att arbeta nara intill val utvalda distributorer. Ett incitamentsystem om ca 1 % fran all PPU-forséljning
som betalning till distributérerna &r ett troligt uppldgg. Vidare kommer alla forbrukningsvaror
formedlas direkt fran distributoren, utan att SensoDetect ar inblandad. Till en borjan kommer en dator
ingd i BERA-paketet, detta for att all mjukvara skall vara pa plats och komplikationer minimeras. Allt
eftersom forsdljningen okar, oOnskar Bolaget Overlata PC-forsaljningen till distributorerna.
Sammantaget har SensoDetect en vl genomténkt incitamentsgrund, vilket ger distributérerna goda
skal att aktivt sélja BERA sjélva.

BERA kan komma att appliceras inom fler sjukdomsomraden

BERA-systemet kan appliceras pa flera vertikaler, t.ex. remittering, forsta bedomning och utvérdering
av lakemedlets effekt (dvs. minst x3 per sjuk individ). Bolaget utvérderar stdndigt mdjligheten att
anvanda BERA 3.0 pa fler sjukdomar, daribland OCD och ADD. Den 15 augusti 2018 meddelade
Bolaget att en studie publicerats med lovande resultat for att upptdcka depression och effekt av
behandling. Studien visar att SensoDetect BERA med hdg statistisk signifikans kan urskilja patienter
med depression och redan efter ca en vecka urskilja effekten av behandlingen. Det &r unikt och helt i
linje med Socialstyrelsens uttalade forbattringsmal. Behovet av SensoDetect BERA inom omradet
depression &r minst sagt stort. Nér en patient lider av depression férekommer ofta en ™trial-and-
error”’-process, dar patienten far genomga olika medicineringar. Kan man undvika detta innebar det
inte bara en stor ekonomisk samhéllsbesparing, utan ocksa ett minskat manskligt lidande.

Analyst Group



Analyst Group

MARKNADSANALYS

Data publicerad av OECD indikerar att varannan person nagon gang i livet drabbas av en psykisk
ohdlsa.® Psykisk ohélsa tenderar att vara en borda for den drabbade, de anhériga och kan ge
langtgdende konsekvenser for samhallet. Framfarallt ar psykisk ohélsa 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 manniskor kvar i sjukskrivning, vilket gor att psykisk ohalsa bedéms vara en
bakomliggande faktor till ca 40 % av alla sjukskrivningar i Sverige.*

Hélften av alla manniskor med psykiska sjukdomar, utvecklar dem innan 15 &rs alder. Darav &r tidiga
diagnoser utav stor betydelse, dels for att reducera den sjukes lidande och dels foér att minska
omkostnaderna for samhéllet. 23 % av alla svart psykiskt sjuka nds av specialistvard i OECD-lader,
vilket understryker samhallets behov av snabba och precisa diagnostiseringsverktyg.

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

Andel svart psykiskt sjuka vilka far vard Antal psykiskt sjuka vilka inte 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

1%

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

Marknaden for ADHD, Schizofreni och Autism mats i antalet insjuknande och antalet sjuka (s.k.
Incidence & Prevelance). Antalet insjuknande méanniskor bedoms arligen uppgé till 0,08 % av
befolkningen i industrilander.> Totalt bedéms sjuktalet uppga till 5 %, och 6kningen utgdrs av
befolkningstillvaxten. Narbesliktade psykiska sjukdomar, sdésom ADD och OCD, beddéms ha en
incidence om 0,027 %.6 Vart att ndmna &dr aven diskussion gallande prevalensen-delen. Det kan tankas
att det finns en back-logg pé flera ars historik med patienter som dr tveksamma till sina diagnoser. En
okad efterfragan av kontroller och verifiering kan darfor komma att ytterligare driva pa efterfragan av
SensoDetects BERA-system.

Marknadspotential utifran det arliga antalet insjuknande manniskor.

Incidence
Tusental L
3000
2500 11.2%
2000 Tyskland
1500 Storbritannien
1000 Bolivia
Sydkorea
500
0 —
Initial marknad Potentiell marknad Potentiell marknad inkl
OCD + ADD

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

Initial marknad Potentiell marknad Potentiell marknad inkl. OCD & ADD

Antal BERA 3.0 290 3260 4360

Kalla: Analyst Group

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

4.J.0lson. VD. SensoDetect

5. Prevalence and incidence ofattention-deficit/hyperactivitydisorder in Slovenian childrenand adolescents. M.Stuhec et al. Croat Med J. 2015.

6. Prevalence, incidence, and comorbidity of clinically diagnosedobsessive-compulsive disorder in Taiwan. L.-C. Huang et al. Psychiatry Research 220. 2014.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

Prognos — Antal tester

| dagsléget redovisar Bolaget en obefintlig omsattning, vilket belyser vikten av lanseringen av BERA.
SensoDetects strategi i lanseringsfasen bygger pa att leverera BERA, fordelat dver aktorer i Tyskland,
Bolivia, Storbritannien och Sydkorea. Givet att kunderna ar nojda, aktiveras en klausul for ett
fullstandigt avtal.

For att bast illustrera ett tillvaxtscenario kommer fokus ligga pa primart antalet BERA 3.1 pa
marknaden, och dess intjaningsformaga. Viss forsaljning av BERA 3.0 antas dock fortfarande
forekomma. SensoDetect forvantas under 2019 leverera totalt 20 st. BERA.

Givet att SensoDetect kan pabérja sin lansering av BERA under 2019, &r foljande en antagen leveranstakt.

Ackumulerat antal BERA pa marknaden under 2019 (genomsnitt)

Ack. Antal
25

20
15

10

1
0 |
Jan

Kaélla: Analyst Group

Juni Juli

20
15
12
9
5 7
Maj Aug Sep Okt Nov Dec

Feb Mar Apr

Mot bakgrund av branschens relativa trogrorlighet och BERA:s paverkan pa arbetsrutiner (fran fysisk
till digital), beddms en inkdrningsprocess om 5 manader vara gallande innan systemet anvands fullt
ut. Darav blir antalet tester en s.k. laggande variabel i forhallande till antalet levererade BERA 3.1.

600 tester per ar ar SensoDetects minimumkrav, d.v.s. ca 2 st. tester per dag. Givet att klinikerna och
mottagningarna ar positiva till BERA 3.0 kan det ténkas att antalet tester per maskin ékar med tiden.
For att fanga denna effekt, estimeras 2x antalet tester per dag dvs. 100 st. i manaden, ekvivalent med
1 200 tester per ar. Detta r i linje med SensoDetects “mellan-paket”, vilket starker antagandet att det
potentiellt & BERA 3.1s langsiktiga anvandningsfrekvens. Givet ovan namnda antaganden erhalls
foljande fordelning, dar “terminal” avser antalet genomsnittliga test per manad Gver en langre tid.

Maénad 1 Manad 2 Manad 3 Manad 4 Manad 5 Terminal

Antal test: 20 30 40 50 50 100

Kalla: Analyst Group

Intakt per system

SensoDetect kommunicerar att 20 st. system estimeras generera ca 12 MSEK, per ar. Som namnt
vantas antalet tester bli en s.k. laggande variabel i forhallande till antalet levererade BERA 3.1, varfor
full omséttningspotential inte sker omgaende i samband med leverans. 12 MSEK for 20 st. system,
dividerat med antalet test (min 600 per ar), ger en estimerad PPU-intdkt om ca. 1 000 SEK. En
validering av priset &r att kolla pa hur mycket PPU-betalningar for undersokningar utforda av kliniker
historiskt har kostat med tidigare versioner av BERA. Historiskt har en undersokning kostat ca 3 000
SEK i Sverige, och ca 2 000 SEK i Storbritannien. Saledes innebar det att SensoDetect dven har
utrymmet att 6ka den genomsnittliga intjaningsférmagan framgent.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

En churn pa ca. 5 % antas galla, vilket &r en justering for eventuella kundbortfall. Givet ovan namnda
antaganden, inklusive prognos for 2019-2020, erhalls foljande omséattningssiffror:

Vid en lyckad markandslansering prognostiseras SensoDetects intakter 6ka avsevart mellan 2019 och 2020.

Intédktsprognos 2018E— 2020E

MSEK
30

25
20
15
10
5
0

Kalla: Analyst Group
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Kostnad salda varor

BERA-systemet bestar av sma elektroder, ett mjukvarusystem (kopplat till en PC) och en hardvara.
Denna version av hardvara ar industrianpassad, d.v.s. allt ar kopplat till ett och samma datakort.
Saledes skall BERA 3.0 och 3.1 vara enklare att producera, i jamforelse med tidigare versioner av
BERA. BERA 3.1 ar dessutom batteridriven, nagot som har visat sig generera béttre kvalitet pa
matresultat. SensoDetect kommunicerar en langsiktig ROI om ca 3 manader per BERA-system, d.v.s.
att en BERA i full anvandning har aterbetalat produktionskostnaden och bidrar till den operationella
verksamheten. Givet att initial PPU-intakt uppgar till 1 000 SEK och anvéandningen till 600 test per ar,
estimeras en produktionskostnad for BERA om ca 150 TSEK. Vidare, intjaningspotentialen for
BERA 3.0 och 3.1 estimeras genom 1 000 SEK PPU, multiplicerat med anvandningsfrekvensen om
minimum 600 st. test per ar. Detta ger en intakt om 600 TSEK, vilket indikerar en bruttomarginal per
BERA om 75 %, vid full belaggning forsta aret.

SensoDetects affarsmodell bygger pa att kunden far BERA-systemet kostnadsfritt med ett PPU-
kontrakt. Forbrukningsvaror likt elektroder tillhandahalls av distributorer, vilket gor att en faktisk
COGS endast utgdrs av distributorskommissionen (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 framover bedoms bestd av konsultarvoden. Bolaget har
genomfort en successiv omstallning de senaste aren, for att minimera finansiell skada vid ett
eventuellt bakslag i marknadssatsningen. P4 sikt ser VD Johan Olson att en intern séljorganisation &r
behovlig. Detta bedoms dock vara relevant forst under H2-19 och framat, med avseende pa att
forséljningen behover tillta forst. Dérefter estimeras skillnaden mellan posterna succesivt avta. Givet
ovan angivna antaganden kan SensoDetect potentiellt nd en NOPAT om ca 16 % 2020.

Férvantad kostnadsmassa 2020, givet en lyckad marknadslansering av BERA 3.1 och 3.0 under 2019.

NOPAT 2020E
100%

50%
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13,3%

[ 2,0% 38,5%

. 0,0% 15,99

=

Omsattning COGS FoU Ovriga Externa  Personal D&A Skatt NOPAT

Kaélla: Analyst Group

kostnader

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

Rorelseprognos

Gjorda prognoser utgdr fran att en marknadslansering sker under 2019, ddr 20 BERA-system finns pa
marknaden. Givet ett lyckad mottagande véntas SensoDetect leverera fler BERA-system under 2020.

SensoDetect prognostiseras na Ionsamhet 2019

Omséttning och EBITDA-estimat 2018-19E

MSEK mmmm— Omséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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Kalla: Analyst Group

Finansiell stallning

SensoDetect genomftrde en riktad emission om 8 MSEK (ca 7,7 MSEK inkl. emissionskostnader)
under mars manad 2018. Séaledes gick den finansiella stallningen fran att vara relativt anstrangd till
fullgod. Den 7 november kommunicerade SensoDetect en uppdatering kring arbetet i Bolivia och
marknadsintroduktionen av BERA, dér SensoDetect ndmner att de valt att skjuta upp lanseringen och
istéllet slutfora studien med enbart BERA 3.1. En lansering som var att vanta under 2018 forvéntas
darmed inte ske, utan lansering forvantas istallet under 2019. Vid utgdngen av Q3-18 uppgick
Bolagets kassa till 4,3 MSEK. Under november holl SensoDetect en extra bolagsstamma, dér
stdimman bl.a. beslutade om att bemyndiga styrelsen att besluta om emissioner med ett utrymme om
att kunna emittera hogst 25 miljoner aktier. Eventuell emissionslikvid syftar till att mojliggora for
styrelsen att tillfora bolaget bl.a. investeringskapital, kapital for produktion, férvarv samt rérelse och
marknadsforing.

Kassaflodesanalys 2015A — 2019E
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Kélla: Analyst Group Estimat

Med tanke pé gjorda prognoser, nuvarande kassa och burn rate samt det bemyndigande styrelsen fatt
frdn senaste bolagsstamman, kan det inte uteslutas att en nyemission kommer att genomforas under
kommande ménader. Det kan dven namnas att Bolaget har kvar sitt samarbete med finansiella aktorer
sadsom Recall Capital ("Recall”). Recall erbjuder finansiering till en relativt liten kostnad, pa
bekostnad av ett saljtryck i aktien.

Analyst Group
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VARDERING
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For att ge varderingen perspektiv undersoks aktdrerna Emotra, PEXA och Zenicor. Aven om produkt
och marknad skiljer sig finns likheter mellan foretagen och SensoDetect avseende affdrsmodell,
intaktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och till viss del kapitalstruktur.

Bolagsnamn BV (MSEK) Kassa/BV Omesattning (MSEK)
Emotra 30,1 63 %! 0

Utvecklar en biomarkér for sjalvmordshenagenhet. Bolaget har, likval som SensoDetect, lagt flertalet &r pa
utveckling av produkten. Emotras biomarkor har potentialen att effektivisera varden.

I november 2018 handlas SensoDetect till ett hdgre borsvarde &n Emotra. | samband med att
SensoDetect klivit allt ndrmre en marknadslansering har Bolaget uppvérderats mot detta
jamforelseobjekt. Per 2018-11-21 uppgar SensoDetects borsvarde till 43,6 MSEK.

BV (MSEK) Kassa/BV  Omsittning (MSEK) P/S
PEXA (LTM) 23,2 34 % 1,9 12,2

Utvecklar och séljer ett forskningsinstrument for att studera luftvagssjukdomar. Bolaget har lanserat PExA
2.0 pa marknaden med goda resultat. Kunderna ar stérre sjukhus och aterfinns bl.a. i Storbritannien,
affarsmodellen omfattar &ven uthyrning av system.

PEXA har genomfort en marknadssatsning 2016-17A vilket SensoDetect gor nu under 2018/2019.
Omséttningen ar fortfarande pé laga nivéer, daremot indikerar marknadslanseringen pé att produkten
potentiellt & anpassad for den kommersiella marknaden, vilket stérker forhoppningen om ytterligare
forsaljning framdver.

Omséttning

Bolagsnamn BV (MSEK) Brutto-% EBITDA-%

Zenicor M.S. (LTM) 156,7 86,3 % Neg 20,0 7,8

Zenicor har utvecklat ett system till sjukvarden for att snabbt och effektivt identifiera formaksflimmer och
andra hjartrubbningar, i syftet att arbeta férebyggande mot stroke. Bolagets kunder aterfinns i UK, Tyskland
och Norden. Bolaget véxer intjaningen sekventiellt och genomférde under 2018 en emission om 19 MSEK.

Likt vad SensoDetect forvantas prestera 2019/2020 har Zenicor en produkt med hoég bruttomarginal,
relativt stabil omsattningstillvaxt och en stabil kassa. Skillnaden mellan dessa bolag utgérs av att
SensoDetect forvantas na positivt EBITDA 2020, vilket Zenicor &n inte har presterat pa rullande basis
(till foljd av aggressiv expansionssatsning). D.v.s. Zenicor kan med stor sannolikhet, redan idag,
uppvisa positivt EBITDA, men viljer att aterinvestera all omsattning tillbaka in i verksamheten.

D4 SensoDetect prognostiseras vaxa i hog, dar stor del av forsaljningen véntas sla igenom 2020, utgar
varderingen fran omséttningen. Med en prognostiserad omsattning om ca 25 MSEK 2020 och en
malmultipel om P/S 5 pé& prognostiserad forsaljning, ger det ett bolagsvarde om ca 125 MSEK.
Varderingen 2019 harleds genom en diskontering fran 2020 med en kalkylranta om 15 %, samt en
varderingsrabatten om 45 % till féljd av att genomslag i marknaden &nnu inte har skett.

Foljande ar en illustration av potentiell uppvardering kommande tva &r, baserat pa gjorda prognoser och applicerad varderingsmetod.

Potentiell vérdering givet tillampad P/S-multipel och vérderingsrabatt
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Kalla: Analyst Group Estimat

Analyst Group

1Givet att pagaende emission under november 2018 fulltecknas.
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BULL SCENARIO

I ett Bull scenario lyckas SensoDetect att leverera fler BERA-system &n i tidigare angivna scenarion.
En faktor som motiverar detta & Bolagets fordelaktiga affarsmodell, vilken innebar att system stalls
ut gratis till kunder som sedan far utvardera och sedermera kopa tester. | ett Bull scenario
prognostiseras ndrmare 30 st. BER-system levereras under 2019, vilket fortsatter véxa under 2020.

SensoDetects haller en aggressiv expansionskalkyl i ett Bull scenario

Omséttning och EBITDA 2018-20E — Bull scenario

MSEK mmmm Omséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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Kalla: Analyst Group
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Med en sadan utveckling genereras en storre effekt i forséljningen, dar omséttningen prognostiseras
uppga till 4 MSEK 2019 och 35 MSEK 2020. Under 2020, i ett Bull scenario, ndr SensoDetect en hig
I6nsamhet tack vara applicerad affarsmodell med ett EBITDA-resultat pa ca 13 MSEK.

Dé SensoDetect prognostiseras vaxa i en hogre takt, dar stor del av forséljningen véntas sla igenom
2020 likt tidigare Base scenario, utgar varderingen fortsatt frdn omsattningen. Med en prognostiserad
omsittning om ca 35 MSEK 2020, och en malmultipel om P/S 5 pa 2020 &rs prognos, ger det ett
bolagsvarde om ca 175 MSEK. Vérderingen 2019 harleds genom en diskontering fran 2020 med en
kalkylranta om 15 %, samt en varderingsrabatten om 40 % till féljd av att genomslag i marknaden
annu inte har skett.

Féljande &r en illustration av potentiell uppvardering kommande tva ar - Bull scenario

Vardering givet tilldmpad P/S-multipel och varderingsrabatt

MSEK
200

150
100
50
0

SEK

OoOFr NWHMUO

Kalla: Analyst Group

174,2
90,9
= .
Idag 2019E 2020
5,6
2,9
15
Idag 2019E 2020

Analyst Group

15



Analyst Group

BEAR SCENARIO

En av de storsta utmaningarna for SensoDetect ligger i att dvertyga kunderna till att byta arbetssétt.
Bolaget har sjalv bemétt denna trogrorlighet i branschen, med en tidigare mindre lyckad satsning av
BERA 2.0. Da den storsta intaktsdrivaren for verksamheten bygger pa antalet levererade BERA 3.1,
och till viss del 3.0, handlar detta Bear scenario om vilka konsekvenser ett ytterligare
marknadsmisslyckande skulle innebara for SensoDetect. | ett Bear scenario prognostiseras
SensoDetect leverera 10 st. levererade BERA-system under 2019 som bérjar genera intakter. Darefter
antas tillvaxten i antalet salda system vara l&g, till foljd av svarigheter att fa fasta pd marknaden hos
nya aktorer.

SensoDetect forblir oldnsamt under prognosperioden i ett Bear scenario.

Omséttning och EBITDA 2018-2020E — Bear scenario

mmmm— Omséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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D4a SensoDetect i ett Bear scenario inte lyckas leverera mer 4n 10 st. BERA-system under 2019,
beddms marknaden inte vara mogen for denna praxisférandring annu.

Da SensoDetect prognostiseras vaxa i en lagre takt, dar forsaljningen inte nar upp till énskvérda
nivaer 2019 och 2020, motiverar det en lagre vérdering i ett Bear scenario. Med en prognostiserad
omsattning om ca 9 MSEK 2020, en malmultipel om P/S 5 pd 2020 ars prognos och en
vérderingsrabatt om 45-55 % perioden 2019-2020 ger det ett bolagsvarde om ca 49 MSEK ar 2020.
Likt tidigare angivna scenarion harleds varderingen 2019 genom en diskontering fran 2020 med en
kalkylrédnta om 15 %. Varderingsrabatten om 45-55 % perioden 2019-2020 motiveras av att det i ett
Bear-scenario &r for tidigt att avgdra hur utvecklingen kan komma att se ut efter 2020, och ifall ett
marknadsgenombrott da kan komma att ske.

Foljande &r en illustration av potentiell vardering kommande tva &r - Bear scenario

Vardering givet tillampad P/S-multipel och varderingsrabatt
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VD-INTERVJU, JOHAN OLSON

Tredje kvartalet ar avklarat, vad ar du néjd respektive mindre néjd med? Om du fick ndmna tre saker
som kan forbattras, vilka hade det varit?

Jag ar n6jd med att vi funnit en I6sning pa ett gammalt problem med att ménga tester behovt géras om med
tidigare system p.g.a. storningar frdmst i utlandet. BERA 3.1 ldser detta och det &r gladjande!

Det jag & mindre n6jd med &r ocksa knutet till detta dé jag kan tycka att vi borde upptackt detta mycket tidigare
men det &r en rad strategiska beslut fore min tid som I&tt till dessa beslut och tyvérr visar det sig nu helt onddiga
problem.

Personligen tycker jag heller inte om att inte leverera det jag sagt och nu skjuter vi pa lanseringen som annars
skulle skett enligt plan 2018 och det ar inte for mig ok samtidigt som jag ju sa klart sjalv initierat beslutet sa ar
det anda inte det som vi utlovat och jag vill hélla mina planer. P& stimman menade flera stimmodeltagare att vi
anda levererat enligt plan avseende 6vriga punkter och att man anda tyckte att det var bra skott men det &r dnda
négot som absolut maste forbattras. Jag vill alltid hélla planen...

Kan du berétta lite mer om vilka fordelar du ser med BERA 3.1 jamfért med BERA 3.0? Avser ni &ven
salja den aldre versionen 3.0, eller ar det enbart BERA 3.1 ni kommer fokusera pa framgent?

BERA 3.1 4r mycket mobilare sa klart d den &r batteridriven och den har stora fordelar gentemot 3.0 da den &r
mindre kénslig for storningar men har en begrénsning och det &r att den kréver batteri. Med el kan man kéra i
princip dygnet runt om man vill och det kan vara intressant pa riktig stora mottagningar och i
forskningssammanhang. Det minimera risken ocksa att missa att ha batterier laddade vilket man inte halt kan
bortse fran. Min beddmning &r att 3.1 & den modell som kommer vara storséljaren och 3.0 kommer att finnas
som alternativ till de som har riktigt stora volymer och de som vill forska pa var utrustning dér kan 3.0 ocksa vara
en fordel. Dock ska tillaggas att det som skiljer &r stromforsorjningen och den kan l&tt bytas ut med samma
BERA bas da .0 stér for power supply och .1 star for batteripack.

Du har tidigare namnt att trycket fran marknaden &r stort att lansera BERA direkt. Kan du utveckla
detta och beratta lite mer om den efterfragan du ser att ni moter idag?

Ja det ar framst i Bolivia som man uttrycker ett stort uppdamt behov att komma igdng da man fatt in manga som
vill stélla sig i ko for att gora tester och det ar darfor just nu viktigt att fa igang forsaljningen i Bolivia. Sen har vi
intresseforfragningar fran flera andra hall i véarlden och inte minst marker vi att det finns samma behov och
intresse i Sverige da vi sokt personer till var validering av BERA 3.1 har det kommit in flera forfragningar om att
fa gora betalda tester aven hér. Det &r positivt men vi har inga mojligheter att ta hand om dessa nu utan maste
forst fokusera pa att validera och fa klart 3.1 som vi sagt. Déarefter kommer vi fokusera pa utrullning bade i
Sverige och sannolikt dven i UK.

Ni har kommunicerat att BERA 3.1 visar en enorm forbattring pa kvalitén av matdata. Kan du utveckla
och forklara lite mer om dessa forbattringar och vad de innebéar?

Det som dr valdigt tydligt & som jag sagt tidigare att flera tester varit tvungna att géras om p.g.a. stérningar. Det
kunde vara i vissa fall 6ver halften i vissa lander och det &r inte acceptabelt da det maste ga att lita pa att ett test
ger ett snabbt svar utan att man ska behdva kalla tillbaka patienten for att géra om testet.

Detta har man tidigare trott berott pa att personerna har svart att sitta still eller att man missat i handhavandet och
detta har levt kvar i organisationen sedan langt tid tillbaka. Men nu visar det sig att nar vi tittar pa det &r det i stort
knutet till el och annan stralad energi som plockas upp av BERA som i sig ar extremt kanslig. Genom att
avskarma hela testet fran el och energifalt far vi nu 100 % ok tester (baserat pa de test som gjorts fram tills idag
vilket kanske kan &ndras ndgot men det ar anda mycket tydligt att det kommer kréavas vasentligt farre omtest).

Jag vill ocksa tilldgga att detta har varit orsaken till att studier p& den gamla BERA 2 misslyckats d& man helt
enkelt inte fatt in tillrackligt underlag p.g.a. ofullstandiga tester. BERA 2 var valdigt kanslig aven nar tester
gjordes i Sverige men d& bedémde man att det berodde pa faktorer man inte kunde rada 6ver vilket vi nu med
sakerhet vet att vi kan och dar BERA 3.1 ar ett tydligt bevis pa det.

Vilka fordelar ser du med att skjuta upp lanseringen av BERA och istallet slutfora er pagdende studie med
enbart BERA 3.1?

Da vi har s mycket battre data och statistik pA BERA 3.1 redan i de inledande testerna s vore det oansvarigt
enligt min beddémning att inte slutfora testerna i Bolivia pA BERA 3.1 dven om det som sagt avviker mot min
plan.

Intervju fortsatter pa nasta sida.
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VD-INTERVJU, JOHAN OLSON

Kan du kommentera lite mer kring hur arbetet fortléper pa den sydkoreanska marknaden?

Sydkorea har fatt dokument och underlag for en ansékan och dven ett par BERA 3.0 for registrering men dessa
kommer s3 klart d&ven dem att kompletteras inom kort till BERA 3.1. Exakt hur langt tid processen i Syd Korea
tar kan jag tyvarr inte uttala mig om men vi hoppas sé klart att de ska hantera detta skyndsamt d& problemet i
Sydkorea med mental ohélsa &r véldigt omfattande...

Pa kort sikt, vilka ar de narmaste utmaningarna du ser att ni kan méta under de kommande
6 manaderna?

Vart fokus ar att fa klart testerna i Bolivia sa snart som méjligt och f& uppdaterat var Al motor, rapportsystemen
s att vi snabbt kan lansera BERA. Dirpa foljer uppvéxling av marknadsinsatser och leveranser till andra kunder.
Det &r en utmaning att fa det flodet att bli s& smidigt som majligt och redo i samma stund som vi far klart tester
och nya avtal. Att parera férsaljning, produktion och utbildning &r en ny men spénnande uppgift for SensoDetect
som vi forvisso ar valdigt positiva till och forberedda pa men det ar alltid en utmaning att med en liten
organisation skapa en fullservice marknadsorienterad organisation. Men jag beddmer att vi d som sagt val
forberedda. ..

Om du for investerare fick belysa ndgot som &r extra viktigt att folja i SensoDetects verksamhet under
resten av 2018, samt under 2019, vad hade det varit?

Naturligtvis ar testerna i Bolivia av storsta intresse da de kommer att leda till att vi omgéaende tar vidare tag i de 8
LOI som finns i Bolivia och tillsammans med distribut6ren da initiera en utrullning enligt plan.

I samband med det kommer vi ocksa att 6ka vara marknadsinsatser och dar ar det ju sa klart intressant att folja
var utveckling och resultat av nya avtal och leveranser samt kanske &ven vart behov av produktion och leverans.
Helt enkelt blir det sannolikt valdigt intressant for vara aktiedgare att folja transformationen fran utveckling till
marknads och forsaljningsorganisation tror jag.

Den 12 november 2018
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LEDNING & STYRELSE

Verkstallande direktdr - Johan Olson

Olson har en entreprendriell bakgrund, dels som mentor i entreprendrskap pd Lunds Universitet, och
dels som coach for sma- 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 gallande operationella férbattringar och organisationsstruktur. Olson har en
BSc i foretagsekonomi frdn Lunds Universitet Ager 509 166 aktier i SensoDetect (1.64 % av
aktierna)

Styrelseordférande - 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 héllit befattningar som bl.a. regionchef pa Axiell AB och CFO éver EMEA p& Gambro/Baxter.
Schatz har en BSc i filosofi fran 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 héller en professorsbefattning pa 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 dagslédget en befattning som ansvarig for
internationella affarer 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 fran Kyiv National Economics University.
Ager 0 aktier i SensoDetect (0.00 % av aktierna).

Styrelseledamot - Séren Nielzén

En av medgrundarna till SensoDetect. Nielzén ar chefsprofessor pd Lunds Universitet inom
psykologi. Nielzéns avhandling "Music, Mind och Mental Illness” har fétt internationellt genomslag.
Ager 356 500 aktier i SensoDetect (1.15 % av aktierna).
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

——SDET ——— OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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jan-18 feb-18 mar-18 apr-18 maj-18 jun-18 jul-18 aug-18 sep-18 okt-18 nov-18
tSEK 2014 2015 2016 2017
Nettoomsattning 253 4 0 66
A:ktlyerat arbete for egen 1534 109 107 0
rékning
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 11
Totala intékter 1787 113 107 77
Ovriga externa kostnader -1928 -2 621* -2 752 -5428
Personalkostnader -5 770 -3995 -4 294 -2 142
Forskning och Utveckling -815 -400 -236 -79
EBITDA -6 726 - 6903 -7 175 -7571
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
Ranteintakter 30 4 1 0
Rantekostnader -0 -55 -191 -188
Finansnetto 30 -51 -190 -188
EBT -9125 -12 276 -8178 -8 746
Skatt 0 0 0 0
Nettoresultat -9 125 -12 276 -8178 -8 746
Nettomarginal N/a N/a N/a N/a
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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 SensoDetect AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra 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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