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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.
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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

Calmark Sweden AB (”Calmark” eller ”Bolaget™) &r ett
medicintekniskt bolag som utvecklar en patientndra
analysmetod (PNA) for enklare och snabbare
provtagningar av medicinska tillstind hos nyfodda.
Testplattformen bestdr av en avlasare med tillhdrande
engangstester, dar en av tre viktiga patientnara tester
estimeras introduceras under 2019 och Gvriga tva tidigt
2020. Calmark siktar pa att bli den globala ledaren och
att langsiktigt erbjuda alla relevanta tester for nyfodda
oavsett var i vérlden de fods. Calmarks aktie ar sedan
2018 noterad pa Spotlight Stock Market.
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For saval 2019 som 2020 finns tydliga
triggers i form av potentiellt avklarad
CE-mérkning av Bolagets prover,
kliniska  studier, samt marknads-
lansering av det forsta testet, Bilirubin
under halvar tva (2) 2019. Tidigt 2020
estimeras dven testen fér LDH och
Glukos lanseras, varefter volym-
forsaljning i ett Base scenario estimeras
fran och med 2022.

Eftersom att Calmark i dagsléaget &r ett
utvecklingsbolag utan férsaljning visar
Bolaget ett negativt resultat. Analyst
Group ar dock positiva till Bolagets
relativt sett laga burn rate samt att
utvecklingsarbetet fortskrider battre an
plan. Tilldelat betyg utgar fran historisk
I6nsamhet och ar ej framéatblickande.

Liksom alla utvecklingsbolag ar
risknivan forhojd. Bolagets relativt sett
goda kostnadskontroll, ledningens goda
track reckord av liknande projekt, samt
att utvecklingsprojektet fortskrider fére
plan gor att riskprofilen relativt andra
medicintekniska utvecklingsbolag &r att
betrakta som god. En varningsflagga
hojs for att Bolagets accelererade
lanseringsplan kortsiktigt Okar
kapitalbehovet.

For ett bolag av Calmarks storlek &r
styrelse och lednings sammanséttning
mycket god, sett till sdval operativ som
strategisk kompetens. Flera i styrelse
och ledning har god erfarenhet fran
bolag som har gatt fran klinisk
utveckling till lansering och exit med
lyckat resultat. Sammantaget &ger
grundare samt dess VD drygt 15 % av
Calmark vilket inger fortroende. Dock
&r ett bredare &gande i styrelsen att

onska.

4 5

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, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till Bolaget. Bear & en metafor for en negativ
installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i

forhallande till Bolaget.
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CALMARK SWEDEN AB (CALMA B)

HAR INLETT FORHANDLING MED DISTRIBUTOR

Calmark utvecklar en patientndra analysmetod som
enklare och snabbar dn dagens metoder kan erbjuda
beslutsstod i varden av nyfodda barn. Sedan noteringen
2018 har Calmark uppnatt kommunicerade mal i fortid
och darfor accelererat sin tidsplan fér en global
marknadslansering. Baserat pa en lyckad marknads-
lansering under 2020, i kombination med tillvaxt samt
I6nsamhet som affarsmodellen mgjliggér, prognostiseras
Calmark 6ka sin omséttning till ca 67 MSEK ar 2025 med
en rorelsemarginal omkring >25 %. Givet gjorda
prognoser och en relativvardering hérleds ett nuvarde idag
per aktie om 8 kr i ett Base scenario.

= Har inlett férhandling med Triolab om distribution

Calmark har inlett forhandlingar med Triolab om ett avtal
om forséljningsrattigheterna i Norden och Baltikum for
Calmarks produkt, parterna har sedan tidigare ett Letter of
Intent (LOI). Triolab &r ledande inom humandiagnostik
och verkar inom just de kundsegment som Calmark
kommer att sélja sina produkter i. Ett potentiellt
distributdrsavtal med Triolab kan utgdra en trigger i
Calmarks aktiekurs.

= Calmark har mojlighet att bli marknadsledare

| dagslaget 4&r alternativet till Calmarks produkter
laboratorieanalys. Calmarks test sparar upp till en och en
halv timme i vélutvecklade lander per lyckat test och &r
det enda alternativet i manga utvecklingslander.
Kombinerat med enkelheten att anvanda bade lasare och
engangstest samt det konkurrenskraftiga priset gentemot
slutkund, torde en lyckad lansering medfora en med tiden
signifikant marknadsandel. Fram tills 2025 estimeras
Calmark i ett Base scenario 0ka sin omsattning till ca 67
MSEK, och omkring 2022/2023 visa I6nsamhet.

= Erfaren ledning foljer plan och lite till

Vid noteringen i juli 2018 kommunicerade Calmark ett
antal milstolpar vad galler saval produktutveckling som
marknadslansering och rekrytering. Malen for 2018
naddes i god tid och redan tidigt Q4-18 aviserades en
accelererad tidsplan for CE-mérkning och lansering av
Bolagets ena test, Bilirubin. Leverans av uppsatta mal
kombinerat med att ledning och styrelse har flera likartade
och lyckade resor i meritforteckningen badar gott infor
2020, vilket &r aret dd Calmark forvantas inleda
marknadslanseringen.

» Trogrorlig bransch kan utgdra stoppkloss

Aven om tidigare testresultat varit goda samt att Calmark
hittills alltid levererat enligt plan, aterstar andd CE-
maérkning och Kliniska studier i slutet av 2019. Ytterligare
potentiell stoppkloss finns i form av I&nga administrativa
processer i de lander som Calmarks produkt ska lanseras,
och dartill ska storre distributérer bearbetas. Med tanke pa
att Calmark inte dr lénsamma idag, &r time to market
avgorande.
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AKTIEKURS 6,20 kr
V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
13,50 kr | 8,00 kr

CALMARK (PUBL)

Sténgningskurs (2019-05-31) 5,70
Antal Aktier 12 864 050"
Market Cap (MSEK) 73,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -22,2
Enterprise Value (MSEK) 51,1
V.52 prisintervall (SEK) 4,00 - 8,55
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 0,0 %
3 ménader -10,0 %
1ar +39,0 %
YTD +26,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE)

Lars Wingefors 32,01 %
Mathias Karlsson 10,19 %
Johnny Olsson 9,33 %
Hans Risberg Forvaltning AB 7,10 %
ALMI 4,76 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Anna Soderlund

Styrelseordforande Mathias Karlsson

FINANSIELL KALENDER

Deldrsrapport 2 2019 2019-08-27

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E  2020E  2021E  2022E

Nettoomsattning 0,0 0,0 0,7 53 14,7
Omséttningstillvaxt n.a. n.a. na. 657 %  177%
Bruttoresultat 1,0 0,0 0,0 31 9,6
Bruttomarginal n.a. n.a. 20% 59% 65%
EBITDA 5,1 -9,0 -9,8 -6,9 -0,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
EBIT -5,2 -9,3 -10,0 -7,5 -1,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
P/S n.a. na. 111,0 13,8 5,0
EV/IS na. na. 77,4 9,6 3,5

1Antalet aktier, och relaterade matt och nyckeltal, utgar fran tillkommande antal
aktier och kapital fran utestdende teckningsoptioner varen 2019.
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KOMMENTAR Q1-19

Som véantat redovisar Calmark ingen forséaljning — har samtidigt en stabil kostnadskontroll

Fokus under 2019 &r bl.a. att CE-méarka Calmarks produkt for att sedan lansera produkten under
Q1-20, darmed uppgar Bolagets forsaljning idag till noll kronor. | det hér laget, rent operationellt, &r
det viktigt att Calmark hanterar sina finansiella resurser (t.ex. tillganglig kassa) pa ett effektivt vis och
att kostnaderna inte skenar ivag for snabbt innan en stabil intaktsniva kan nés. Under Q1-19 uppgick
Calmarks tva storsta kostnadsposter, personal och dvriga externa, till ca -2,1 MSEK. Jamfort med
-2,1 MSEK under Q4-18 och -2,0 MSEK under Q3-18 pévisar Calmark saledes en stabil
kostnadskontroll.

Calmark har annu inte kommit igdng med sin forsaljning, varfor det ar viktigt att verksamheten utvecklas med god kostnadskontroll, vilket
ocksa har varit fallet senaste kvartalen.

Utveckling av kostnader, Q-Q
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STARKER
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TECKNINGS-
OPTIONER

Vid utgangen av mars 2019 uppgick Calmarks kassa till ca 8,1 MSEK, vilket kan jamféras med
12,9 MSEK vid utgdngen av december 2018. Den 23 maj 2019 inleddes nyttjandeperioden av
Calmarks teckningsoptioner av serie TO 1 B, dar teckningskursen uppgar till 5,40 kr (se har for
villkoren i sammandrag). Aktien handlas nu omkring 5,7-6,0 kr (2019-05-31) och vid full inldsen av
teckningsoptionerna tillfors Calmark ca 16,2 MSEK fére emissionskostnader. Det starker saledes
Calmarks finansiella position och minskar den finansiella risken pa kort sikt. Det ska dven tillaggas att
Calmark fran styrelse, ledning och huvudagare erhallit teckningsforbindelser motsvarande ca 53 % av
optionsinlésen. Det sander ett stark signalvéarde att nyckelpersoner visar fortsatt fortroende for
Bolaget. Samtidigt guidar Calmark for att utvecklingsprojektet gar snabbare an tidigare beraknat,
vilket kan innebéra att investeringar och kostnader for att bygga upp distributionsnatverk och lager
m.m. tidigarelaggs. Beroende pd hur snabbt distributionsnatet byggs upp och vilka volymer som
efterfragas bedémer styrelsen att behov av ytterligare kapitaltillskott troligtvis kommer att uppsta i
borjan av 2020.

Calmark — nést bésta noteringen 2018

Calmark har tilldelats ett hedersomndmnande av IPO-guiden som anordnas av SvD Borsplus, dér
Calmark var nést bésta bolag i kategorin “Kvalitet” och femte bésta i “Kursutveckling” i
storleksklassen “Mikrobolag”. Calmark var ett av tre microbolag under 2018 som hade noll
varningsflaggor i IPO-guiden av SVD Borsplus (av 29 nynoterade microbolag) och ett av bara sex
bolag som hade positiv kursutveckling under forsta aret.

Uppdatering kring prognos och vardering

| samband med presenterad Q1-rapport har inga justeringar gjorts avseende Calmarks estimerade
rakenskaper for perioden 2019-2025. Den huvudsakliga motiveringen &r att inga storre handelser har
intraffat sedan senaste analys publicerades (2019-05-08). Med anledningen av detta bibehaller vi
prognoserna i linje med tidigare analys och saledes aven vart varderingsintervall, dar 8 kr/aktie
fortsatt anses motiverat i ett Base scenario.

Scenario — potentiellt varde per aktie Fore Q1-19 Efter Q1-19
Base 8,0 8,0
Bull 11,5 11,5
Bear 3,5 35
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INVESTERINGSIDE

Calmark utvecklar en patientndra analysmetod som enklare och snabbar &n dagens metoder kan
erbjuda beslutsstod i varden av nyfodda barn. Sedan noteringen 2018 har Calmark uppnatt
kommunicerade mal i fortid och darfor accelererat sin tidsplan for en global marknadslansering.
Baserat pa en lyckad marknadslansering under 2020, i kombination med tillvaxt samt l[6Gnsamhet som
affarsmodellen mojliggor, prognostiseras Calmark nd en omséattning om 67 MSEK ar 2025 med en
rorelsemarginal omkring >25 %. Givet gjorda prognoser och en relativvéardering hérleds ett nuvérde
idag per aktie om 8 kr i ett Base scenario.

PNA-marknaden estimeras vaxa till ca 24 mdUSD 2026

1,5 miljarder barn kommer att fodas fram till 2030 enligt WHO, Calmark beddmer sjélva att cirka
20 % av alla barn kommer att ha nytta av att testas med nagon av Bolagets produkter for patientnara
diagnostisk (PNA). PNA-marknaden for ar 2017 beraknades till cirka 14 mdUSD och beddms véxa
med en CAGR om ca 6 % till att ar 2026 uppga till cirka 24 mdUSD. Calmarks produkt for
patientnéra diagnostisk resulterar i en betydligt mer effektiv process jamfort med dagens metoder for
provtagning och hantering i laborationsmiljo. | lander med mindre utvecklade sjukvardssystem &r
dessutom tillgangen till laboratorier begransad och dessa tester tas inte alltid. Calmarks metod tar
enbart ett par minuter och de tre testerna i forsta lanseringsomgangen ar alla utvecklade for att
diagnostisera tillstdnd som ar latta att behandla. Calmark adresserar saledes en omfattande marknad
och Bolagets produkt fyller en tydlig funktion.

Vardedrivare kommande 12-18 méanader

Under maj/juni 2019 pégar inlGsen av tidigare utstillda teckningsoptioner dar en (1) option beréattigar
till tecknings av en (1) aktie till kursen 5,40 kr. Vid full teckning tillfors Calmark ca 16,2 MSEK och
stirker séledes sin kassa vilket minskar den finansiella risken pé& kort sikt. Narliggande vardedrivare
finns i form av en godkand CE-markning under 2019, for att sedan under forsta kvartalet 2020 inleda
marknadslanseringen av forsta testet Bilirubin. Kort dérefter, tidigt 2020, kan Calmarks tester for
Glykos och LDH lanseras. Samtliga av dessa handelser utgor potentiella vardedrivare inom narmaste
12-18 ménaderna, vilket parallellt med knutna distributors- och/eller partneravtal samt okad
forsaljning kan resultera i en positiva kursutveckling fran dagens nivéer. Calmark har dven en uttalad
malsittning om att lansera ytterligare tester vilket saledes kan utgora ytterligare vardedrivare pa
langre sikt.

Ledning och styrelse har bra erfarenheter

Vid noteringen i juli 2018 kommunicerade Calmark ett antal milstolpar vad géller saval
produktutveckling som marknadslansering och rekrytering. Malen for 2018 naddes i god tid och redan
tidigt Q4-18 aviserades en accelererad tidsplan for CE-markning och lansering av Bolagets ena test,
Bilirubin. Medicintekniska bolag karaktariseras ofta av forseningar. Leverans av uppsatta mal fore
utsatt tidsplan, kombinerat med att ledning och styrelse har flera likartade och lyckade resor i
meritforteckningen, ar uppseendevackande. Sammantaget ar utsikterna infor 2020, som ar aret da
Calmark forvantas inleda sin marknadslansering, att betrakta som goda.

Prognos och vardering

| ett Base scenario forvantas Calmark omsétta ca 15 MSEK 2022, for att sedan véxa med i genomsnitt
65 % per ar och omsétta ca 67 MSEK 2025. Baserat pa en relativvardering, en diskonteringsranta om
12 % och P/S 4 som malmultipel pa 2024 ars forséljning, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt
nuvarde per aktie om 8 kr. Varderingen baseras pa att antagna handelser intraffar. Vid annorlunda
utfall, positivt eller negativt, kan véarderingen korrigeras.

Riskfaktorer

Aven om tidigare testresultat varit goda samt att Calmark hittills levererat i linje med eller battre &n
plan, aterstar andd CE-markning och kliniska studier i slutet av 2019, vilket 4nda &r att betrakta som
ett riskmoment. Yiterligare potentiell stoppkloss finns i form av langa administrativa processer i de
lander som Calmarks produkt ska lanseras i. Dessutom ska storre distributérer bearbetas varfor
Calmarks egna estimerade prissattning och bruttomarginaler &nnu kan &ndras. Med en estimerad
kassa om ca 20 MSEK per sista juni 2019, vilket inkluderar antagande om Kapitaltillskott fran inl6sen
av teckningsoptionerna, och en estimerad genomsnittlig burn rate om 1,5 MSEK/manad framgent, &r
Calmark finansierade tills juli 2020 (Se sida 17 for gjorda berékningar och antaganden). Om
teckningsoptionerna ej nyttjas maste Calmark ordna finansiering pa annan vag.
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BOLAGSBESKRIVNING

Calmark, som har sitt ursprung i mer an 10 ars medicinteknisk forskning, har tagit fram ett
analysverktyg med inriktning mot patientnéra diagnostik (PNA) for nyfodda. Patientndra diagnostik
kan beskrivas som tester som tas och analyseras i fysisk och tidsmassig narhet till vardtillfallet, vilket
kan vara bade pa eller utanfor en vardavdelning. En blodsockermatare for diabetiker ar ett typiskt
exempel pd PNA. Calmarks produktportfclj galler som namnt PNA for nyfodda barn, for vilka ett
analysverktyg utvecklats for snabbare och enklare métning av biomarkérer for Bilirubin, Glukos och
Laktatdehydrogenas (LDH).

Dagens logistik for provtagning Calmarks teknik mojliggor en betydligt smidigare och mer effektiv logistik
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Affars- och intaktsmodell

Calmark avser att generera intakter via forsaljning av lasare och engdngsprodukter, dar forsaljningen,
givet godkand CE-mérkning under 2019, férvantas inledas under 2020. Calmark kommer primért att
arbeta via etablerade distributdrsnatverk och/eller séka na avtal med en storre varldsomspannande
aktor. Aven om intékter kan genereras ifrdn sjilva ldsaren, kommer merparten av Calmarks intakter
att genereras fran forsaljningen av engangsprodukten.

Intaktsdrivare

Calmarks PNA-instrument bestar av en lasare och en engangsprodukt som vid matning placeras i
lasaren. Bolaget kommer séledes erhélla sina potentiella intakter baserat pa dessa tva delar;

 Lasaren: det ar viktigt att Calmark snabbt nar en stor installerad bas nar val marknadslanseringen
sker. Calmark har inte kommunicerat nagon exakt prisbild avseende sjalva lasaren till distributor,
men det skulle enligt Analyst Group kunna vara tankbart att lasaren initialt saljs till ett valdigt lagt
pris, eller till och med utan kostnad, for att siledes nd en bredare del av marknaden. Over tid kan
det antas att priserna mot distributor stiger och med tanke pa lasarens egenskaper antar Analyst
Group att prisbilden kan vara mellan 5 000-15 000 SEK per lasare, beroende pa i vilket skede
marknadslanseringen &r och vilken region som adresseras. Angiven prisbild anses konservativ med
utrymme for upprevidering.

« Engangsprodukt: kliniken eller sjukhuset kommer att betala for de engangsprodukter som
Calmark tillhandahéller, dar Calmark tidigare har kommunicerat ett forsaljningspris om
2-5 euro/engangsartikel (ca 20-50 kr), beroende pa vilken marknad forsaljningen sker inom, varav
Analyst Group i ett Base scenario estimerar att ca 12 kr tillfaller Calmark.

Kostnadsdrivare

Under 2019 fokuserar Calmark pa att CE-marka sin produkt for samtliga tester (Bilirubin, Glukos och
LDH) och pabdrja uppbyggnaden av produktion vilket sdledes medfor relaterade kostnader pa kort
sikt. Komplett marknadslansering av hela Calmarks nuvarande produktportfolj foérvéantas ske under
2020. | samband med 0kad volymforséljning kommer tillverkningskostnader for Calmarks ldsare och
engangsartiklar att tillkomma vilket kommer att bokféras som bruttokostnader. Bolaget har inte
specificerat vad tillverkningskostnaderna per enhet kan komma att uppgd till, men for
engangsprodukten rédknar Calmark med en god” bruttomarginal. Analyst Group antar en
genomsnittlig bruttomarginal for engangsartikeln om ca 70 % Gver tid. Notera att detta inte ar nagot
Bolaget har kommunicerat samt att bruttomarginalen estimeras 6ka successivt i takt med skalfordelar
vid véxande forsaljning.

Strategisk utsikt

Calmark estimerar att komplett marknadslansering kan pabdrjas 2020. Forséljning &r primart avsedd
att inledas i de nordiska landerna och delar av Asien, for att déarefter utdkas till resten av Europa och
Asien. Produkten ar planerad att vara etablerad pd marknaden i Europa 2023 och lanserad i storre
delen av varlden innan &r 2025.
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MARKNADSANALYS

1,5 miljarder barn kommer att fodas fram till 2030 enligt WHO, Calmark beddmer sjélva att cirka
20 % av alla barn kommer att ha nytta av att testas med ndgon av Bolagets produkter for patientnara
diagnostisk (PNA). Den globala PNA-marknaden ar omfattande och uppgick ar 2017 till cirka
14 mdUSD och beddms vaxa till att ar 2026 uppga till cirka 24 mdUSD.

Till foljd av den marknaden Calmark adresserar, estimerar Analyst Group en linjéar tillvaxt snarare an en exponentiell.
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Analyst Groups prognos

Behovet av Calmarks tester — djupdykning

Hdga koncentrationer av Bilirubin &r en av de vanligaste anledningarna till varfor nyfodda barn och
deras familjer behover atervanda till sjukhus efter hemgéng. Bilirubin &r ett toxin som produceras
naturligt hos nyfédda eftersom hemoglobinet i de réda blodkropparna bryts ner under de forsta
dagarna i livet. Cirka 60-70 % av alla barn ser gula ut och hela 40 % av alla amerikanska barn
behdver ta minst ett Bilirubintest under sin forsta tid i livet.

EETTEE ST ST

60 — 80 % av alla nyfédda blir gula 15 - 20% av alla nyfédda har ett 10% av alla barn
under forsta levnadsveckan p.g.a. lagt blodsocker under forsta komplicerad forlossnlng dér
hoga nivaer Bilirubin varav 10 % dagarna efter fodelsen. Lagt barnlékare tillkallas. LDH stiger om
behdver behandling pa sjukhus. blodsocker kan i sallsynta fall leda barnet har haft syrebrist under
till hjarnskador eller dodsfall utan forlossningen eller sjukt  och
Behandling: ljusbehandling behandling behover extra tillsyn. Syrebrist kan
leda till hjarnskador.
Konkurrens: Patientndra analys- Behandling: intag av socker
metoder pad nyfoddas blod, som Behandling: nedkylning
fungerar globalt, saknas. Konkurrens: Det finns manga
patientndra blodsocker-méatare pa Konkurrens: Patientnara analys-
marknaden men de &ar inte metoder finns men &ar ej optimerade
optimerade for nyfoddas 1aga for nyfodda.
nivaer.

Vilka alternativ och konkurrerande lésningar finns?

Det finns manga foretag som utvecklar PNA-produkter, men enligt Calmark finns det i dagslaget
inget bolag specialiserat pd marknaden for nyfodda. For glukosmatning finns det ett antal PNA-
produkter pd marknaden, samtliga av dessa produkter ar dock utvecklade for vuxna patienter med
diabetes (dar matintervallet ligger hégre &n vad som ar relevant for nyfédda) och darmed sémre
lampade for matning av laga glukoshalter hos nyfédda. Inom omradet for matning av LDH finns inga
PNA-produkter tillgangliga. De produkter som finns pd marknaden for méatning av Bilirubin ar mer av
screening-verktyg och kan inte analysera héga nivéer Bilirubin.
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Calmark adresserar en omfattande marknad och har en planerad lanseringsstrategi

Calmarks affars- och intdktsmodell &r planerad att utgoras av forsdljning via ett distributdrsnatverk
eller genom ett avtal med en stor varldsomspannande aktor. | dagslaget (varen 2019) har Calmark
ingen forsaljning utan fokus &r att under aret CE-marka produkten. Andra halvaret 2019 samt tidigt
2020 planeras marknadslanseringen av produktportfoljen inledas, dar Norden tillsammans med
Storbritannien och vissa utvalda marknader i Asien kommer att prioriteras. P& langre sikt kan lander
som USA och Kina bli aktuellt.

Calmark avser att na sina prioriterade marknader via etablerade distributorsled. 1 ett férsta skede kommer Norden tillsammans med UK och
delar av Asien att prioriteras.

Overblick av Calmarks preliminéra lanseringsplan

Fas1 i g
o Norden “"

o UK

o Vietnam A; ¢

Fas 2

o Singapore

o Malaysia

o Indien

>Fas2

o USA (registrering inleds inom tre ar) t
o Kina (registrering inleds inom tre r) )

Kalla: Calmark Sweden AB, 2019

Som namnt tidigare har Calmark inte kommunicerat ndgon exakt prisbild avseende sjélva lasaren men
det ar viktigt att Calmark snabbt ndr en stor installerad bas nar val marknadslanseringen sker. Enligt
Analyst Group skulle det kunna vara tankbart att lasaren initialt saljs till ett valdigt lagt pris till
distributorer, eller till och med utan kostnad, for att saledes na en bredare del av marknaden. En sadan
strategi skulle kunna skynda pa lanseringen, vilket séklart &r att anse som positivt. Notera dock att
denna strategi kan komma att dndras, varpa analysen far uppdateras. Calmark kommer dven erhalla
intakter for de engdngsprodukter som siljs till kunder. Calmark har initialt berdknat ett
forsaljningspris pa cirka fem euro per engangsprodukt i Europa, Oceanien, Nord- och Sydamerika
respektive cirka tva euro per engangsprodukt for resten av varlden, med en god bruttomarginal.

Calmarks forutsattningar for en lyckad marknadslansering

Saval Bolagets VD Anna Soderlund som dess styrelse har, med grundare och styrelseordforande
Mathias Karlsson i spetsen, gedigen erfarenhet fran tidigare engagemang dar man varit med hela
vagen fran kliniska studier till marknadslansering, kommersialisering och exit i form av savil
bolagsforsaljning som bdrsnotering och utkdp. Sannolikt dr det denna erfarenhet som Calmark kunnat
dra nytta av dd man under 2018 klarade av samtliga uppsatta mal, med ytterligare avklarade mal
redan tidigt 2019. Calmark befinner sig darmed fore utsatt tidsplan.

| ett Base scenario bedomer Analyst Group sannolikheten som god for att Calmark fortsatter pa
inslagen vdg och ndrmast under 2019 avklarar CE-mérkning av sin produkt for samtliga tester
(Bilirubin, Glukos och LDH).
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Omséttningsprognos 2019-2025

De finansiella prognoserna stracker sig till 2025 och &ar saledes kopplade till Calmarks egna
malséttning och vision om att nd en forsaljning under 2025 som &verstiger 150 MSEK och
dessforinnan break-even, mal som kommunicerades i noteringsmemorandumet 2018. Analyst Groups
estimat utgar primart fran 1) forsaljning av lasaren och 2) intakter fran engangsprodukterna relaterade
till de olika testerna Calmark erbjuder. | ett forsta steg hérleds en uppskattning avseende prissattning,
kapacitet och volym per lasare.

Prisséattning

| ett Base scenario utgar Analyst Group fran att Calmark 2020 distribuerar lasaren utan kostnad till
distributorer for att snabbare na ut till marknaden under inledningsfasen. Ur ett ekonomiskt perspektiv
anses detta vara det mest konservativa scenariot och lamnar séledes utrymme for upprevidering.
Scenariot antas dock inte vara konstant dver tid, utan efter initial lansering 2020 estimeras Calmark
hoja priset for lasaren mot distributor. Géllande engangsprodukterna bedomer Analyst Group ett
genomsnittligt pris i mitten pa det av Calmark kommunicerade intervallet 1-5 euro/engangsprodukt,
d.v.s. 3 euro/engangsprodukt. Prissattningen kan dock komma att variera 6ver tid, dels pa grund av
okad volymforsaljning, dels baserat pa inom vilka marknader Calmarks forsaljning sker. Det ska dven
namnas att 3 euro/engangsprodukt ar det pris som slutkunden, t.ex. en klinik, erhaller produkten for. |
och med att Calmarks forséljning &r tankt att ske via distributérer kommer intdkten delas mellan
Calmark och distributér. Calmark har inte kommunicerat hur eventuella intéktsfordelningar kan
komma att se ut, men baserat pa liknande produkter, koncept och adresserbara kunder, utgar Analyst
Group fran ett konservativt antagande om att Calmark erhaller ca 12 kr per engéngsprodukt.

Harledning av prisséttning per lasare och engangsprodukt

Prissattning mot distribut6r per lasare 2020 0 SEK
Genomsnittlig prissattning mot distributdr per lasare 2021-2025 5000 SEK
Pris per engangsprodukt (SEK) mot slutkund 30 SEK
Andel av intakt per engangsprodukt (SEK) som Calmark erhéller 12 SEK

Kapacitet per Calmark-lasare

Utifrdn antagandet att barnafodsel samt tillhérande vard ar tillganglig under dygnets alla 24 timmar,
med forenklingen att det gar 4 veckor pa en manad samt att varje test tar ca fem minuter att
genomfdra, fas en maximal kapacitet om knappt 97 000 tester per ar for varje enskild lasare.

Maximal kapacitet per Calmark-lasare Input

Antal behandlingar per timme 12 st.
Antal behandlingar per dygn 288 st.
Antal behandlingar per vecka 2016 st.
Antal behandlingar per manad 8 064 st.
Antal behandlingar per ar 96 768 st.

Sett till Sverige som exempel, fods drygt 110 t barn per ar vilket motsvarar drygt 300 per dag under
ett helar. Calmark har kommunicerat att minst 20 % av alla barn som fods &r i behov av ett eller flera
av Bolagets tester. Givet att ett (1) test gors per barn, motsvarar det totalt 22 000 tester per ar pa den
svenska marknaden. Skulle t.ex. 20 % av en ldsares maximala kapacitet nyttjas, skulle en (1) lasare
kunna gdra nara 20 000 tester per ar, vilket saledes skulle tillgodose hela efterfragan pé den svenska
marknaden. Dock, med tanke pa att barnafodsel sker pé olika orter och en ldsare inte kan befinna sig
pa fler an en klinik at gangen, utgér Analyst Group frdn en lagre nyttjandegrad per lasare i

genomsnitt.
Estimerat antal tester per Calmark-lasare (i genomsnitt) Nyttjandegrad:0,7 %!
Antal behandlingar per dygn 2st.
Antal behandlingar per vecka 14 st.
Antal behandlingar per manad 56 st.
Antal behandlingar per ar 677 st.

1Detta &r ett illustrativt antagande som gors per lasare i genomsnitt. Nyttjandegraden for en given lasare kan fran fall till fall vara betydligt hogre.
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Volym

Calmark verkar i en konservativ och trégrorlig bransch. Genom att anvanda sig av Calmark kan
sjukvarden spara bade pengar, tid och patientlidande. Utmaningen idag &r att berdkningar gérs pa
klinikniva. Sjukvarden, som ar konservativ och trogrorlig, arbetar generellt med anstrangda budgetar
vilket ibland inte &r gynnsamt for patienten. Dessa strukturella forutséttningar gor att den potentiella
tillvéxten antas ske linjéart, snarare &n exponentiellt, till féljd av 6kad anvandning av produkten.
Fdéljande diagram visar den forvantade forsaljningstakten av Calmarks.

Till foljd av den marknaden Calmark adresserar, estimerar Analyst Group en linjér tillvaxt snarare an en exponentiell.

Antal sdlda Calmark-lasare

Ackumulerat antal lasare
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0 0 n.a
150 150 n.a
500 650 333%

1000 1650 154%
1500 3150 91%
2000 5150 63%
2800 7950 54%

3 TESTER
PER DYGN
ANTAS
GALLA FOR
EN LASARE |
GENOMSNITT

Antal gjorda tester

Antal tester

Som visas i tabellen nedan utgar den finansiella modellen fran ett antagande om att varje lasare i
genomsnitt gor ca 3 tester per dygn Over tid. Notera att detta ar ett genomsnitt och faktiskt antal
gjorda tester per dygn och maskin kan vara bade hdgre eller lagre. Utifran antagandet att barnafodsel
samt tillnérande vard ar tillganglig under dygnets alla 24 timmar, och med forenklingen att det gar
fyra veckor pa en manad, skulle det motsvara ca 80-85 tester per méanad per lasare.

Okning (ack.)

Antal gjorda tester Ackumulerat

2019E
2020E
2021E
2022E
2023E
2024E
2025E

0 0 n.a

55 037 55 037 n.a
233772 288 809 425%
811981 1100790 281%
1603 482 2704272 146%
2876510 5580 781 106%
4 413 546 9994 327 79%

For att stalla gjord prognos om hur manga tester som kan komma att genomféras med Calmarks
produkt under prognosperioden 2019-2025, gors pd efterfoljande sida en uppskattning om den
adresserbara marknadens storlek och hur stor andel av denna som Calmark kan komma att na.

Analyst Group
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Kontroll av omsattningsprognos — marknadsandel for Calmark baserat pa gjorda estimat

Givet gjorda antaganden skulle Calmark anvandas i ca 4,4 miljoner behandlingar ar 2025, d.v.s. ca
fem ar efter marknadslansering. Med tanke pa att inga behandlingar tidigare har genomforts, kan det
verka hogt. Dock, sett till den totala adresserbara marknaden, kan detta vara rimligt. Enligt FN
(World Population Prospects, 2017) kommer det mellan 2020 och 2025 att fédas ca 700 miljoner barn
varlden 6ver, vilket motsvarar ca 140 miljoner nyfodda per ar. | dagslaget har inte Calmark nagon
direkt konkurrent, forutom laboratorieanalys, samtidigt som Bolaget har ett relativt [angt
teknikforsprang med ménga ars forskning. Calmark beddmer sjélva att behovet att gora ett eller flera
tester for nyfodda barn ar 10 % fér LDH, 20 % for Bilirubin och 20 % for Glukos. Fér varje nyfott
barn kan ett eller flera tester genomftras. Om det kan antas att ett (1) test per nyfddd genomfors for
LDH och tva for dvriga, kan foljande hérledning illustrera Calmarks totala adresserbara marknad.

Genomsnittligt_antal Antal barn som Antal tester / indikation Tl ie]
Behov av test - o tester
tester / barn adresseras (miljontal) (miljontal) L
miljontal
Barn som fods i LDH Bilirubin  Glukos S T A
Ar vérlden (%) (%) (%) LDH Bilirubin  Glukos LDH Bilirubin Glukos LDH Bilirubin Glukos Tester
2020 1409 M 10% 20% 20% 1,0 2,0 2,0 14,1 28,2 28,2 14,1 56,4 56,4 126,8
2021 1409 M 10% 20% 20% 1,0 2,0 2,0 14,1 28,2 28,2 14,1 56,4 56,4 126,8
2022 1409 M 10% 20% 20% 1,0 2,0 2,0 14,1 28,2 28,2 14,1 56,4 56,4 126,8
2023 1409 M 10% 20% 20% 1,0 2,0 2,0 14,1 28,2 28,2 14,1 56,4 56,4 126,8
2024 1409 M 10% 20% 20% 1,0 2,0 2,0 14,1 282 282 141 564 564 1268
2025 1409 M 10% 20% 20% 1,0 2,0 2,0 14,1 282 282 141 564 564 1268
3,5% Foljande harledning innebar saledes att Calmark, under ett givet ar perioden 2020-2025, har en
AV adresserbar marknad motsvarande ca 127 miljoner tester under ett givet ar. Baserat pa gjort prognos
MARKNADEN om ca 4,4 miljoner genomforda tester under 2025, skulle det motsvara en marknadsandel om ca
ADRESSERAS 3,5%.
UTIFRAN ) ]
GJORD Omséttningsfordelning
PROGNOS

Foljande sektion sammanfattar gjord omsattningsprognos for Calmark, vilken utgdr fran
1) marknadslansering under 2020, 2) antal sdlda lasare samt 3) antal sdlda engdngsprodukter
relaterade till prognos for gjorda tester. Baserat pa gjorda prognoser och antaganden, motsvarar det
foljande intéktsprognos fér Calmark.

Till f6ljd av den marknaden Calmark adresserar, estimerar Analyst Group en linjar tillvaxt snarare &an en exponentiell.

Intdkter totalt och per produkt

- Léasare Engéngsartiklar ~ messsss Totalt -------- Tillvéxt
Miljoner
80 703% 800%
70 “ 670 700%
60 53,0 600%
50 44,5 500%
40 345 400%
x 26,7
<Y 178% 192 300%
14, ’
N o720 7581 M 10060 [ 05, BN 200%
10 25 28 23 50 1 100%
00 00 00 00 07 07 S 2 . Vol B LY =m N g
0 — - 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ldsare gang i Totalt
2019 0 0 0 na
2020 0 660 442 660 442 na
2021 2500 000 2805 261 5305 261 703%
2022 5000 001 9743777 14743778 178%
2023 7499 999 19 241 780 26741779 81%
2024 10 000 000 34518115 44518115 66%
2025 14000 000 52 962 549 66 962 550 50%

Analyst Groups prognos
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Bruttokostnader

For 2018 uppgick bruttomarginalen till noll procent till foljd av att Calmark inte hade néagon
forsaljning och séledes inte heller ndgon relaterad produktion. Under den inledande fasen av
marknadslanseringen, vilken forvantas ske under 2019/2020, kan Calmark komma att distribuera sin
lasare till ett valdigt lagt pris, eller till och med utan kostnad, till distributorer for att p& sa vis
snabbare na ut till marknaden. Det skulle initialt resultera i att Calmark har en svag bruttomarginal for
lasaren. Detta forvantas dock inte vara konstant, utan fran 2021 estimeras Calmark att kunna prissitta
lasaren hogre mot distributorer. Viktigt att notera ar att strategin infor marknadslansering ocksé kan
komma att andras, varpd en uppdatering av analysen da skulle f goras. Baserat pa systemets
karaktérsdrag och marknadens priskanslighet ar en bruttomarginal omkring 50 % att anse som rimlig.
Calmarks engangsprodukt &r vad som forvantas driva lonsamheten i Bolaget, baserat pd antagen
prisbild samt intaktsfordelning mellan Calmark och en given distributdr, estimeras en initial
bruttomarginal omkring 60 % som sedan stiger succesivt i takt med 6kad volym.

1 ett Base scenario antas Calmark kunna narma sig en bruttomarginal nara 70 % till &r 2025.

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) 2019-2025

MSEK
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mmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
444 120%
66% 100%
9 9 29,4 80%
59% 65% &% & 0
Loemmmmmmm I 60%
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Rorelsekostnader

Calmark har en uttalad affarsmodell att sdlja via distributorer, i ett inledande skede kommer
marknader ndrliggande Sverige (Norden, Storbritannien, Europa) att prioriteras, tillsammans med
utvalda nyckelmarknader i Asien (t.ex. Vietnam, Singapore, Indien och Malaysia). Affarsmodellen
forvéntas resultera i att Calmark kommer anstélla personal i en lagre takt &n vad den potentiella
omsattningen estimeras att oka, till foljd av att det egna personalbehovet ar lagt. Dock, om n i 1&g
takt, forvéntas fortfarande Calmark behdva anstélla mer personal allt eftersom organisationen véxer.
Dessutom kommer resurser behova investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen
for att Calmark ska bli en mer etablerad aktor i branschen. Calmark forvantas inte ha nagra storre
avskrivningar hanforliga till materiella tillgdngar, daremot en viss andel avskrivningar uppsta
hanforliga till immateriella tillgdngar (t.ex. balanserad F&U-kostnader). D3 dessa kostnader inte
forvantas véxa i takt med omséttningen, prognostiseras EBITDA-marginalen stiga framdver.

Calmarks affarsmodell innebar att *kostnaden for tillviixt” tas pa bruttoniva via intaktsférdelning mot distributérer. Det mojliggor en mindre

egen organisation och sdledes lagre andel rorelsekostnader.

Prognostiserade rorelsekostnader (MSEK) 2019-2025

MSEK Ovriga externa kostnader ' Personalkostnader = Kostnad sélda varor ® Totala kostnader (inkl. KSV)
-60,0 -49,2
-40,0 351

-22,6 -22,6

u -15,2 515288 _14.0

20,0 N -10.3 -12,2 N 0113 V12,6

_3’6_2 5 0.0 -6,1 _4’0_5’0 00 9,0 _4,0_57-0 6 ' _4,0-6,0_2 2 _4,0-6,0—5,2 I _571-8,2 9,4 8,6‘
00 ‘m o | | []
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Foljande ar en sammanfattning av gjord prognos som strécker sig till 2025. Den okade
forsaljningsvolymen drivs av antalet lasare som finns tillgdngliga pad marknaden, antal salda
engangsprodukter och antagen prisséttning. Omséttningstillvaxten, i kombination med relativt fasta
rorelsekostnader, generar en hogre I6nsamhet for Calmark. Omkring 2022/2023 estimeras Calmark na
break-even for helaret (EBITDA-niva).

Base-scenario (MSEK) 2017 2018 2019E  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,7 53 147 26,7 445 67,0
Aktiverat arbete for egen rdkning 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 0,0 1,0 0,0 0,7 53 147 26,7 445 67,0
Kostnad salda varor 0,0 0,0 0,0 -0,6 -2,2 -5,2 94 -152 -226
Bruttoresultat 0,0 1,0 0,0 0,0 3,1 9,6 17,4 29,4 444
Bruttomarginal n.a. n.a. na 3% 59%  65%  65% 66%  66%
Ovriga externa kostnader -1,8 -3,6 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -51 -86  -140
Personalkostnader -1,0 -2,5 -5,0 -5,7 -6,0 -6,0 -82 -113 -126
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 00 0.0
EBITDA Lot/ -5,1 -9,0 -9,6 -6,9 -0,5 4,1 9,4 17,7
EBITDA-marginal n.a. n.a. n.a. neg. neg. -3% 15% 21% 26%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -1,0 -1,5 -2,8
EBIT -2,8 -5,2 -9,3 -10,0 -7,5 -1,2 3,1 8,0 14,9
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. neg. neg. neg. 12%  18%  22%
mmmsm EBITDA  -------- EBITDA-marginal
MSEK
20 177 200%
<. 0% - 0% =BGy 15%--------- 21% --- 26% 0%
= N --~130%
0 ST 9,4 -200%
S o -400%
5 15% ‘ ' -600%

- -800%

0 —
5 - . . -0,5 -1000%
21 e . -1200%
’ 6.9

-10 V4 =
9,0 &6 -1461% Ll
.15 -1600%
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nyckeltal (Base scenario) 2018 2019E 2020E 2021E  2022E 2023E 2024E 2025E
P/S neg neg 111,0 13,8 5,0 2,7 1,6 1,1
EVIS neg neg 77,4 9,6 3,5 1,9 1,1 0,8
EV/EBITDA neg neg neg neg neg 12,4 5.4 2,9
EV/EBIT neg neg neg neg neg 16,5 6,4 34

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

@ Biotech

Borsvérde [Eiiito-
marginal
105 MSEK 75%
P/S EV/S
3,7 2,6
Borsvarde Eiie-
marginal
91 MSEK n.a.
P/S EVIS
na n.a
® [ ]
ObsteCare
Borsvérde Eite-
marginal
47 MSEK 7%
P/S EV/S
75,1 59,0
8 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

For att ge varderingen perspektiv undersoks aktérerna IDL Biotech, Hemcheck och ObsteCare. Aven
om produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan foretagen och Calmark avseende
affarsmodell, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och till viss del kapitalstruktur.

IDL Biotechs affarsidé ar att utveckla och marknadsfora diagnostiska tester for sjukvarden. Genom
analys av ett enkelt blod- eller urinprov ger bolagets tester mdjlighet till sdkrare och mer
kostnadseffektiv vard som &ven oOkar patientnyttan. IDL Biotechs produktportfélj utgors av
diagnostiska tester inom omradena onkologi och bakteriologi. Foretaget har kommit langre an
Calmark och idag marknadsfor IDL Biotech sina produkter via ett 30-tal distributorer i olika lander.
IDL Biotechs aktie ar noterad pa Spotlight Stock Market och vérderas till 105 MSEK (2019-05-31)
dar 12 ménader rullande forséljning uppgar 28,6 MSEK.

Hemcheck erbjuder engangstest som snabbt, direkt vid provtagningen, identifierar hemolyserade
blodprover. Hemolys, d.v.s. trasiga rdda blodkroppar, &r den vanligaste orsaken till att blodprov inte
kan analyseras med korrekta resultat. Hemchecks l6sning, bestdende av tva engangstest, ett for
blodprov med vakuumrér och ett avsett for provtagning med blodgasspruta, samt en gemensam
avlasare, lanseras pa den svenska marknaden under 2019 och darefter pa utvalda internationella
marknader. Hemchecks aktie ar noterad pa Nasdaq First North och varderas till 91 MSEK
(2019-05-31) dar 12 manader rullande forsaljning uppgar 0 MSEK.

ObsteCare erbjuder ett system, AFL® Monitoring System, och en patenterad metod for 6vervakning
av forlossningsforloppet genom att mata mjolksyrahalten i fostervatten. AFL® -systemet har lanserats
pa den europeiska marknaden och & CE-markt. | enlighet med det medicintekniska regelverket.
Affarsmodellen bygger pa att silja, alternativt hyra ut, matinstrument till forlossningsavdelningar och
darefter generera en kontinuerlig forsaljningsintakt av méatprober under 5-10 ar. Malkunderna for
ObsteCare ar i forsta hand forlossningskliniker i Europa och USA. ObsteCares aktie ar noterad pa
Spotlight Stock Market och varderas till 47 MSEK (2019-05-31) dar 12 manader rullande forsaljning
uppgar 0,6 MSEK.

D& Calmark prognostiseras vaxa fran en idag (2019-06-03) obefintlig forséljning, och darmed under
inledningen av prognosperioden vara olénsamma, utgér véarderingen fran prognosticerad férsaljning.
Aven om break-even forvintas nds omkring &r 2022/2023, anses en forsiljningsmultipel mer
rattvisande idag. Hemcheck har dnnu inte kommit igdng med ndgon rapporterad forsaljning och
Obstecare befinner sig annu forsaljningsmassigt i ett tidigt stadie, varfor fortagens P/S-multipler blir
extremt hdga och missvisande. IDL Biotech har etablerade forséljningskanaler och foretaget kan idag
anses ha delar av de finansiella karaktirsdrag som Calmark estimeras ha 2024/2025, vilket ar slutaret
pé prognosen. Givet en malmultipel om P/S 4, vilket &r i ndra linje med IDL Biotech, pa 2024 ars
prognostiserad forsaljning om ca 45 MSEK, ger det en vérdering omkring 180 MSEK. Beroende pa
applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av hindelser som ligger flera &r
bort och som &nnu ej intr&ffat, illustrerar fljande diagram olika nuvérden, d.v.s. motiverat vérde per
aktie idag:

Vid 12 % diskonteringsrénta, ger det en potentiell uppvardering (nuvérde) till omkring 100 MSEK idag, jamfort med aktuella 73 MSEK
(2019-05-31) post money givet full teckning av teckningsoptioner under juni 2019.

Potentiellt Market Cap idag pa 2024 ars prognos
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BULL SCENARIO
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Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras en lyckad marknadslansering féljas upp av en snabbare
marknadspenetration i form av en hdgra forsaljningstakt av antal lasare samt engangsprodukter. |
dagslaget bedomer Calmark att de saknar direkta konkurrenter, nagot som idag har givit Bolaget ett
teknikforsprang. | ett Bull scenario uteblir ytterligare konkurrens, varfér Calmark kan ta en storre del
av marknaden tidigare relativt angivet Base scenario. Detta drivs pa ytterligare av att godkdnnande av
saval kinesiska myndigheter som amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA kommer i den tidigare
delen av den av Calmarks estimerade lanseringsplanen (se sida 9). | ett sadant scenario antas att
registreringen i USA respektive Kina péborjas tva ar efter en eventuellt CE-mérkning, d.v.s. 2022,
samt att godkannande tar tva r i ett av Calmark angivet intervall om upp till tre ar.

I ett Bull scenario slar Calmarks skalbara affarsmodell igenom fullt ut i resultatrakningen. | och med
att Calmark ska anvénda sig av distributérer, mojliggors det att omséttningen kan 6ka utan att Bolaget
behdver etablera en egen omfattande organisation med t.ex. kontor och personal i de lander Calmark
valjer att ga in i. Dessutom estimeras Calmark i ett Bull scenario att vdxa genom att ta en storre
marknadsandel av de marknader Bolaget valjer att ga in i, snarare an att etablera narvaro pa fler
marknader. Sammanfattningsvis, men inte uteslutande, anses ett Bull scenario drivas av foljande
faktorer:

» Lyckad CE-markning och kliniska studier tillsammans med tidigareldggandet av lanseringen av
Bilirubin mojliggdr en accelererad marknadslansering.

« Administrativa processer flyter pa enligt plan overlag, samt specifikt pd de stora USA- och Kina-
marknaderna.

- Begransat intdg av konkurrerande produkter, vilket majliggor uthalliga marginaler.

« | ett Bull scenario leder den hogre omséttningen till att Calmark nar betydligt hogre 16nsamhet. |
ett sadant scenario &r Calmark att betrakta som ett stadigt vaxande medicintekniskt bolag med
stark marknadsposition, vilket motiverar en hogre varderingsmultipel.

| ett Bull scenario sker
narvaroi.

Prognos Bull scenario
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marknadslanseringen i snabbare takt, samtidigt som Calmark kan ta en stdrre marknadsandel i de lander Calmark har
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I ett Bull scenario estimeras Calmark omsitta ca 58 MSEK ar 2024 med en hog EBITDA-marginal
om 31 %. Baserat pa en malmultipel om P/S 4,5 p.g.a. hogre tillvaxt relativt Base, och en
diskonteringsranta om 12 %, erhalls ett fundamentalt nuvarde om ca 11,5 kr per aktie.
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BEAR SCENARIO
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Bear scenario

CE-markning av testproverna samt kommande kliniska studier ar en riskfaktor, varfor Analyst Group
i ett Bear scenario utgar fran att CE-markningen av Bolagets produkter dréjer i 6-12 manader, vilket i
sin tur leder till fordrojd lansering i sdval EU som USA och Kina. Detta bedéms dock inte som den
huvudsakliga risken pa sikt, vilken snarare bestar av féljande delar.

« Langa processer for att registrera produkterna i lander utanfor EU, dar detta ofta maste goras land
for land.

« Langa processer for att sdlja in produkterna, saval for Calmark till distributérer som for
distributorer till aterforsdljare och mot slutkund. Detta styrs aven delvis av marknadens
mottagande av sjélva produkten samt dess prissattning

« Intdg av konkurrerande produkter vilket da kan paverka bade Calmarks omsattning och marginaler
pa grund av lagre priser.

« | ett Bear scenario drojer det for Calmark att nd lénsamhet, varfor en eller flera externa
kapitaltillskott kan komma att behdvas. | ett scenario dar Calmark utvecklas i en langsammare takt
an vantat, kan det resultera i en fallande vérdering och saledes hogre utspadning i samband med en
eventuell nyemission.

| ett Bear scenario estimeras en lagre tillvaxttakt. Liksom kommunicerat av Calmark, bedémer
Analyst Group att utvecklingsarbetet fortskrider i god takt. Den priméra drivaren av den lagre
omsattningsprognosen i ett Bear scenario &r istallet en lagre marknadspenetration an Calmarks egna
estimat beroende framfor allt, men inte uteslutande, pd ovan namnda faktorer. Detta medfor att
Calmark ej nar uppsatta mal om en omséttning om ca 150 MSEK 2025. Samtidigt, med den sénkta
intaktsprognosen sjunker Calmarks kostnader, i forsta hand drivet av uteblivna kostnader for salda
varor, men ocksa beroende pa att Bolaget i ett Bear scenario troligen krymper sin kostnadskostym.
Baserat pa en malmultipel om P/S 3,8 och en diskonteringsranta om 12 %, erhalls ett fundamentalt
nuvarde omkring 3,5 kr per aktie i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario tar det langre tid &n véantat for Calmark att fa faste p& marknaden, vilket resulterar i lagre férséaljning och negativt resultat.

Prognos Bear scenario
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Med tanke pa det laga resultatet, och hur rorelsekapitalbehovet ser ut, kan det inte uteslutas att
Calmark kan komma att beh6va inhdmta nytt externt kapital, t.ex. genom nyemission, for att fortsatt
finansiera verksamheten. Under maj/juni 2019 pégar dock inlésen av teckningsoptioner, dar Calmark
vid full teckning tillfors ca 16,2 MSEK fére emissionskostnader vilket saledes starker kassan.

Calmark &r inte lonsamma idag, men har en bra kostnadskontroll och kan snart ha fyllt pa kassan via inlésen av teckningsoptioner.

Utveckling likvida medel (MSEK) givet en burn rate om 1,1 MSEK/manad och tillskott via optionsinlésen under maj/juni 2019
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VD-INTERVJU, ANNA SODERLUND

Hur ska ni fa potentiella kunder/aktorer att forstd mojligheterna med er produkt? Vilka
strategier arbetar ni med for att ”sélja in” era Idsningar? | Sverige och Globalt?

Vi kommer att sélja via aterforsaljare/distributorer som har liknande produkter och som har
upparbetade forsaljnings- och marknadsforingskanaler gentemot vara slutkunder; sjukhus och
~ kliniker. Vi kommer att samarbeta med aterforsiljarna i olika kampanjer for information,
' marknadsforing och forséljning.

Framdver, vilka faktorer ar avgérande for att ni ska kunna skala upp er verksamhet?

Att vi hittar distributdrer i de delar av vérlden som &r prioriterade for respektive fas. Har har vi tagit
hjélp av konsultfirman Luctor Medical som har en stor och lokal nirvaro pd manga marknader som &r
intressanta for oss. Andra viktiga faktorer ar att vi har tillrackliga produktionsresurser hos vara
tillverkningspartners och att vi kan producera engangstesterna till ett lagt pris.

Vad ar prioriterat inom organisationen 2019, 2020 och 2021?
2019 - att slutféra CE-mérkningen av de tre forsta testerna; bilirubin, glukos och LDH.

2020 - att borja forsaljningen! Sakerstélla avtal med ett antal val valda distributorer/aterforsaljare.
Starta upp processen med registrering i prioriterade lander.

2021 - att paborja processen for markning i USA och Kina.

Kan du beskriva anvandningsprocessen for er produkt? Vilken kompetens behdver personalen?
Vilken utrustning? Kan du jamféra med nagon annan produkt, t.ex. laboratorieanalys?

Processen startar med att man tar en droppe blod fran den nyfodda bebisen och applicerar i Calmarks
engangstest som sedan laggs i avlasaren. Locket stangs och testet aktiveras. Efter ett antal minuter -
olika beroende pa vilket test - visas vardet pa den testade biomarkoren i lasarens display. Personalen
behdver ingen sérskild utbildning fér handhavandet, en kort introduktion racker. Det behovs heller
ingen ytterligare utrustning. | jamforelse med laboratorieanalys krdvs det en mindre méangd blod, hela
processen gar mycket snabbare och all klinisk personal klarar av att utfora testerna.

Vad definierar en lamplig kund for Calmark? Vilka kan de typiska karaktarsdragen vara?

I utvecklade sjukvardssystem kommer vara slutkunder att vara sjukhus, framférallt forlossnings- och
BB-avdelningar men &ven maddravarden/barnavardscentraler for efterkontroller efter hemgang. |
mindre utvecklade sjukvardssystem saknas ofta sjukhuslab och forlossningar sker pa fler stéllen, har
kommer var produkt verkligen kunna géra skillnad.

Vilken teknikhdjd finns i era produkter och tjanster?

Relativt hég. Lasaren innehéller optik/kamera och en mjukvara for varje enskilt test. Engangstestet
innehaller filter som reagerar p& den biomarkor vi letar efter samt en RFID-tag som visar for lasaren
vilket test som ska utforas.

Om en lakare/skoterska/anvandare skulle séaga nej till er 16sning, vad ar den vanligaste orsaken
till det da enligt dig?

Jag har svart att se nagon anledning till detta. Provtagningarna tas redan idag och Calmarks produkt
gor inte dessa gruppers arbete svarare eller mera tidsddande.

Enligt dig, vad gor Calmark till en bra investering idag?

Patientnara tester & en marknad med mycket stark tillvaxt. Calmark har manga ars forskning bakom
sig och ligger nara lanseringsfas. Vi har en nischad produkt dir konkurrensen &r liten pa
varldsmarknaden, samtidigt som produkten kan géra stor skillnad for kunderna och patienterna — bade
ekonomiskt och humant.

Den 7 maj 2019

Analyst Group




Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Mathias Karlsson, Styrelseordférande och medgrundare

Mathias Karlsson, fodd 1972, &r bolagets styrelseordflorande sedan 2016 samt medical advisor.
Mathias ar utbildad lakare vid Karolinska Institutet dér han doktorerade med en avhandling om
perinatal asfyxi. Mathias ar &ven grundare till Hemcheck AB (publ.), som utvecklat ett PNA-verktyg
for detektion av Hemolys. Utdver sina uppdrag for Calmark ar han Chief Medical Officer for IBM i
Norden, samt styrelsemedlem i Valetudor Development AB och Redacta Science AB.

Antal aktier i Calmark: 1 060 030

Anna Sdéderlund, VD

Anna Soderlund, féodd 1966, ar Calmarks VD sedan 2016. Anna ar utbildad sjukskoéterska vid
Hogskolan i Gefle och har darefter under lang tid arbetat med klinisk forskning, bl.a. pa Jolife AB,
Igelésa Life Science samt Vivoline Medical (tidigare publikt som blev utkopt av Xvivo 2016), dar
hon aven var séljchef. Vidare har Anna tidigare suttit i styrelsen fér Hok Instruments, numera en del
av Senseair AB, och dartill aven Medfield Diagnostics (publ.).

Antal aktier i Calmark: 99 305

Kjersti Berg Marthinsen, Styrelseledamot

Kjersti Berg Marthinsen, fodd 1972, innehar en MSc i strategi fran Handelshogskolen BI i Oslo.
Kjersti har en bakgrund som managementkonsult pd PA Consulting och Sariba AS, dar hon arbetade
drygt 9 ar. Dérefter innehade Kjersti under 14 ar ledande befattningar vid Landstinget i Varmland.
Utover sitt engagemang i Calmark ar Kjersti managmentkonsult pa Effect Management Development.

Antal aktier i Calmark: 0

Stefan Blomsterberg, Styrelseledamot

Stefan Blomsterberg, fodd 1964, har en bakgrund som officer inom Férsvarsmakten dér han tidigare
var major. Darefter arbetade Stefan mellan 2002 och 2012 med bl.a. HR, logistik och strategi pa
Vitrolife (publ.), och 2012 till 2017 som projektledare och chef for projektutveckling pa Molnlycke
Health Care. Stefan &r Utover sitt engagemang i Calmark VD for Medfield Diagnostics (publ.).

Antal aktier i Calmark: 0

Anna-Karin Edstedt Bonamy, Styrelseledamot

Anna-Karin, fodd 1974, doktorerade i pediatrik 2008 och &r sedan 2014 docent i pediatrik vid
Karolinska Institutet, samt specialist i barn- och ungdomsmedicin sedan 2009. Hon har &ven arbetat
som lakare i neonatalvarden mellan 2006 och 2017 samt som projektledare for den svenska delen av
ett europeiskt forskningsprojekt (EPICE) om vard av for tidigt fodda barn. Utdver sitt engagemang i
Calmark &r Anna-Karin lidkarchef och ansvarig for medicinsk produktutveckling pa e-halsobolaget
Doctrin.

Antal aktier i Calmark: 0
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling sedan IPO

Aktiekurs ———Calmark ——— OMXSPI Indexpunkter
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Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19
Nettoomséttning 0 0 0 0 0 0 0
Aktiverat arbete for egen rakning 0 995 140 0 409 770 325971 259 399 418 272
Totala intakter 0 995 140 0 409770 325971 259 399 418272
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 17 904
Bruttoresultat 0 995 140 0 409 770 325971 259 399 436 176
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ovriga externa kostnader -1764255 -3622684 -577224 -1222150 -546643 -1276665 -1131328
Personalkostnader -974555  -2501880 -262455 -801655  -639 006 -798 765  -1005223
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 -1 386
EBITDA -2738810 -5129424 -839679 -1614035 -859678 -1816031 -1701761
EBITDA-marginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Av- och nedskrivningar -29 043 -20 784 -7 261 -7261 -2421 -3842 0
EBIT -2767853 -5150208 -846940 -1621296 -862099 -1819873 -1701761
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansnetto -167 523 -212 633 -55903 -54 952 -53 001 -49 305 -45 484
EBT -2935376 -5362841 -902843 -1676248 -915100 -1869178 -1747 245
Skatt 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -2935376 -5362841 -902843 -1676248 -915100 -1869178 -1747 245
Nettomarginal n.a. n.a. n.a. 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 Calmark Sweden AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering
eller annat som skulle kunna tdnkas 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 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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