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

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

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

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

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

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

Las var policy har


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

BrainCool AB (publ) (”BrainCool” eller ”Bolaget™) &r ett
innovativt medicinteknikforetag som utvecklar, mark-
nadsfor och séljer ledande medicinska kylningssystem for
indikationer och omréden med betydande medicinska
mervarden inom sjukvarden. Bolaget fokuserar pa tva
affarsomraden, Brain Cooling och Pain Management.
Inom Brain Cooling-segmentet ar fokus produkterna
BrainCool System och RhinoChill System. Pain
Management bestar framst av Cooral system och andra
pagadende forsknings- och utvecklingsprojekt. BrainCool
ar noterade pa Spotlight Stock Market sedan 2014.
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Det stora vardet i BrainCool aterfinns idag
inom Bolagets unika och patenterade
teknologier i form av framst BrainCool
System.  Framdver véantas RhinoChill
System och Cooral System vara framtida
produkter som kan skapa ytterligare vérde.
RhinoChill har fatt godkannande i EU och
vantar pad godkannande i USA, medan
Cooral System dr nyutvecklat och
fortfarande i ett tidigt stadie. Daremot finns
inget konkurrerande system och med en
potentiellt okad efterfrigan kan detta
resultera i en stark tillvéxt.

BrainCool har historiskt  éver  aren
genomfort flertal nyemissioner for att
fortsdtta driva och utveckla verksamheten.
Historiskt har Bolaget sélt f& antal system
och varit del av forskningsstudier och
darmed har omséttningen inte  varit
tillrdcklig for att Bolaget ska vara l6nsamt.
Betyget baseras pa historisk utveckling och
tar ej héansyn till eventuell framtida
lI6nsamhet.

BrainCool ar verksamma i en trogrorlig och
konservativ bransch, samtidigt som Bolaget
inte & lonsamma. Framover kan det vara
nodvandigt for Bolaget att genomféra
ytterligare nyemission eller finansiering via
13n efter den pagéende nyemission. Med den
senaste  redovisade kassan  (Q2-19),
genomford foretradesemission under
oktober/november prognostiseras Bolaget
vara finansierade under ar 2019 och forsta
halvdret av ar 2020, allt annat lika. |
varderingen s har likviden fran pagaende
emission raknats med.

Ledning och styrelse i Bolaget har en
blandad erfarenhet av bade lakemedels- och
medicinteknikbranschen. VD har varit med
sen etablering av Bolaget. Styrelse och
ledning har dock lagt eget aktieagarinnehav
och Bolaget har historiskt haft en del oklara
forhinder for att fa igdng forsaljning av sina
produkter pa en skala utover test-ordrar.
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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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BrainCool AB &r ett innovativt medicinteknikféretag som
utvecklar, marknadsfor och séljer ledande medicinska
kylningssystem for indikationer och omraden med
betydande medicinska mervarden inom sjukvarden.
Bolaget fokuserar primart pa omradena Brain Cooling och
Pain Management. Omséttningen for BrainCool véntas
stiga kraftigt, till foljd av bl a att tester och produktresultat
har tagit tid. For narvarande har forséljningen inte kunnat
na onskade nivaer for BrainCool System och RhinoChill
System, vilka véntas vara pavag att ta fart da Bolaget
vantas expandera geografiskt under kommande ar. Tills ar
2023 estimeras en stigande omséttning om ca 111 MSEK
med en EBITDA-marginal om 5 %. Med en diskon-
teringsranta om 10 %, och en P/S multipel om 3,5 pa 2023
ars forsaljning varderas BrainCool till 6,6 kr.

= Positiva studier skapar fortroende for produkterna

Flertal studier inom hypotermibehandling visar pa att
behandlingen de facto &r effektiv och fungerande. Med
positiva resultat fran PRINCESS-studien dar Bolagets
RhinoChill System anvandes, ges presumtiva kunder en
positiv data gentemot BrainCool och dess produkter.
Andrade riktlinjer frdn American Heart Association
styrker &ven marknadens acceptans for hypotermi-
behandling, vilket i sig ar ndgot som gynnar BrainCool,
och som véntas driva marknadstillvéxten ytterligare.

= Unik patenterad teknologi

BrainCool besitter en unik och patenterad teknologi, dar
RhinoChill &r den enda mobila hypotermibehandlings-
enheten som &r godkand att anvanda pa den europeiska
marknaden. Troligtvis kommer ett FDA-godk&nnande
under slutet av 2019 vilket mojliggor forséljning aven pa
den amerikanska marknaden. Cooral System &r dven den
en unik lésning fran Bolaget som proaktivt behandlar oral
mukosit, en bieffekt av radioaktiv- eller stralnings-
behandling for cancer.

= Okad exponering mot nyckelmarknader ger
véxande omséattning

BrainCool ar idag olénsamma och har historiskt haft l1ag
forsaljningsvolym, under aren 2019 — 2023 viéntas Bolaget
penetrera fler marknader globalt vilket forvantas bidra
positivt till forsaljningen. Med en estimerad omsattning
om 111 MSEK ar 2023 och en EBITDA-marginal om
5 9%, estimeras Bolaget na sitt forsta l1onsamma &r med
totalt 687 sdlda enheter av BrainCool System och
RhinoChill System.

= Olénsamma i en trogrorlig bransch

Sjukvarden ar en generellt trogrorlig och konservativ
bransch, nagot som innebar utmaningar for Bolaget.
Forsaljningen ar idag pa laga nivaer och resultatet ar
negativt, varfér en forsenad tillvaxt kan innebéra behov av
nytt externt kapital. Baserat pa aktuell burn rate om 4,7
MSEK/méanad och med hansyn till pagaende fore-
tradesemission om ca 40 MSEK, fore emissionskostnader
(givet full teckning), estimeras BrainCool vara
finansierade till juli 2020, allt annat lika.
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AKTIEKURS | 5,4 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE) 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 2,9 kr | 6,6 kr | 10,8 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

BRAINCOOL AB

Sténgningskurs (2019-11-07) 5,41
Antal Aktier 40 111 902
Market Cap (MSEK) 262,33
Enterprise Value (EV) (MSEK) 220,10

V.52 prisintervall (SEK) 5,00 — 12,46

1 ménad -11,81 %
3 ménader -16,02 %
1ar -53,18 %
YTD -16,54 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2019-09-30)

Avanza Pension 13,78 %
Nordnet Pensionsforsékring 12,78 %
Cormac Invest AB 2,02 %
Swedbank Forsakring 1,52 %
Hakan Samuelsson 0,81 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Martin Waleij

Styrelseordférande Jens Kinnander

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2019 2019-11-29

PROGNOS (BASE), TSEK 2018 2019E 2020E
Summa rorelseintékter 8974 7 445 20711
Omséttningstillvaxt 58% -21% 178%
EBITDA -49 154 -20 930 -25 884
EBITDA-marginal -548% -96% -99 %
EBIT -38 448 -25 484 -25 884
EBIT-marginal -430 % -116% -64 %
P/S 25,00 30,3 8,8
EVIS 24,60 32,5 9,4
EV/EBITDA neg neg neg
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INVESTERINGSIDE

DEN
AMERIKANSKA
MARKNADEN FOR
BRAIN COOLING
VANTAS VAXA OM
2 MDUSD PER AR

111 MSEK
OMSATTNING
2023 HELAR
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BrainCool AB é&r ett innovativt medicinteknikforetag som utvecklar, marknadsfor och séljer ledande
medicinska kylningssystem for indikationer och omraden med betydande medicinska mervarden inom
sjukvarden. Bolaget fokuserar primart pa omradena Brain Cooling och Pain Management.
Omséttningen for BrainCool véntas stiga kraftigt, till foljd av bl a att tester och produktresultat har
tagit tid. FOr narvarande har forséljningen inte kunnat na 6nskade nivaer for BrainCool System och
RhinoChill System, vilka véntas vara pavag att ta fart da Bolaget véntas expandera geografiskt under
kommande ar. Tills ar 2023 estimeras en stigande omséattning om ca 111 MSEK med en EBITDA-
marginal om 5 %.

Marknaden for hypotermi ar relativt nyetablerad

Nedkylning av kroppen har anvénts i olika former och diskuterats sedan Aristoteles och antika
Greklands begynnelse, men det dr forst nu som potentialen med tydliga resultat genom studier som
specifik medicinsk utrustning har utvecklats for att anvénda sig av hypotermibehandling. En
behandling dar man sénker kroppens temperatur till en maltemperatur for att sedan langsamt héja den
i syfte att forbattra aterhamtningen for kroppen, framforallt hjarnan efter ett hjartstillestand. En
tidigare rekommendation var att anvanda is som nedkylningsmetod, detta leder dock till negativa
inverkningar som infektionsrisk pa grund av kontaminerade vattenkallor samt en obekvam kénsla for
patient. American Heart Association har genom case-studier dragit slutsatsen och riktlinjen inom
USA att alla fall av hjartstillestand bor kompletteras med hypotermibehandling. En medicinsk studie
genomford av Karolinska Institutet (PRINCESS) slutfordes tidigare i ar och anvénde sig av
BrainCools RhinoChill System. Studien bekréftade de positiva inverkningarna hypotermibehandling
har for mojligheten for hjarnan att aterhdmta sig helt efter en person har fatt hjartstillestand.
BrainCool estimerar en tillvaxt, enbart pd den amerikanska marknaden, om 2 mdUSD per ar
kommande 5 aren.

BrainCool ar ledande inom utveckling av unika hypotermibehandling

BrainCool har visat att de leder vagen inom utvecklingen av medicinsk kylning, RhinoChill System &r
den forsta portabla nedkylningsmaskinen att ha godkénnande for att anvandas. Detta innebéar att
nedkylningsprocessen av patienter kan pabdrjas under transport med ambulans eller pa andra platser
vilket resulterar i en hogre sannolikhet att patientens hjarna helt aterhamtar sig fran hjartstillestandet.
Den langsiktiga visionen &r att RhinoChill ska finnas utplacerad pé olika offentliga platser, likt
defibrillatorer idag finns i manga stader. Aven Cooral System &r ett nytt system som ingen konkurrent
idag kan erbjuda, vilket for nuvarande utvéarderas av amerikanska FDA. Givet godkannande fran
FDA, kan det innebara att RhinoChill blir det forsta portabla hypotermibehandlings-systemet pa den
amerikanska marknaden, vilket ger BrainCool férdel gentemot sina konkurrenter da Bolaget kan sélja
BrainCool System och RhinoChill System i ett paket till kund dér 16sningarna kompletterar varandra.
BrainCool estimerar att inkopspriset for Bolagets kunder ar ca 70 % av konkurrerande I8sningars
priser. Kombinerat med BrainCool Systems anvéndarvénlighet krévs det mindre insatser for
sjukhuspersonalen att anvanda systemet. Det &r tillrackligt med en (1) sjukskéterska for att starta och
bevaka systemet, vilket &r en stor fordel gentemot konkurrerande 16sning inom hypotermibehandling.
En annan fordel med Bolagets l6sning ar de s.k. BrainCool Systems kylplattor, vilka med dess
smidiga utformning lamnar stora delar av kroppen tillganglig for vardpersonalen att behandla.
Konkurrerande system tenderar att tdcka merparten av patientens kropp, vilket ar betydligt mindre
smidigt for vardpersonalen. Detta resulterar i en langre tid fram tills att behandling kan inledas, nagot
som i sig kan anses vara kritiskt vid ett hjartstillestand. Sammantaget kan BrainCools produktfordelar
minska inforsaljningstrosklarna och darmed skapa utrymme for att mojliggora en hogre tillvaxttakt.

Prognos och vardering

Forsaljningstillvaxten estimeras framst komma igang under slutet av ar 2019, och fortsétta 6ka under
den estimerade perioden fram till & 2023. Under prognosperioden som stracker sig till ar 2023,
estimeras BrainCool omsétta ca 111 MSEK ar 2023, och givet en malmultipel om P/S 3,5 pa 2023 ars
prognos, harledd fran en relativvardering, samt en diskonteringsranta om 10 %, erhalls ett potentiellt
nuvarde om 6,6 kr per aktie. Varderingen baseras pa att antagna handelser intraffar, vid annorlunda
utfall positivt eller negativt, kan varderingen korrigeras.

En konservativ och trogrorlig bransch ar en risk i sig sjalv

Generellt &r sjukvarden en allmént trogrorlig och konservativ bransch, vilket kan kan leda till
skepticism géllande nya medicinska metoder och redskap. Dérav kan BrainCool, trots en vélbeprévad
teknologi, ha svarigheter att penetrera marknaden pé grund av faktorer utanfor Bolagets kontroll. Vid
utgangen av september 2019 uppgick Bolagets likvida medel till ca 3,3 MSEK. Under H1-19 uppgick
Bolagets burn rate till ca 4,7 MSEK per manad, framgent ar BrainCool finansierade till juli 2020 efter
fullt tecknad emission, allt annat lika.
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BOLAGSBESKRIVNING

90 SYSTEM 1
ANVANDNING IDAG

AFFARSMODELLEN
GENERERAR
ATERKOMMANDE
INTAKTER

BrainCool AB (publ) &r ett innovativt medicinteknikforetag som utvecklar, marknadsfér och séljer
ledande medicinska kylningssysstem for indikationer och omrdden med betydande medicinska
mervarden inom framst hypotermibehandling. Bolaget fokuserar pa tva affarsomraden, BrainCooling
och Pain Management. BrainCool System och RhinoChill System &r del av BrainCooling, och Cooral
System ar en del av Pain Management. Hittills finns det idag 60 stycken BrainCool System och 30
stycken RhinoChill System som anvands pa olika marknader av olika aktorer.

Affarsomrade BrainCooling

BrainCool System ar en medicinsk enhet vid behandling efter att stroke eller hjartstillestand har
intraffat. Systemet anvands genom att sitta pa kylplattor’ pa patienten, med fokus pa omradena
huvud/nacke, Iar och 6verkropp. En vatska som kallas for BC COOL fyller kylplattorna som i sin tur
anvands for att reglera kroppens temperatur med BrainCool System-enheten. Kroppen kyls ner till en
maltemperatur som bibehalls av enheten, for att sedemera hoja kroppstemperaturen. Denna
hypotermibehandling hjélper till att skydda hjarnvavnaden fran avsaknaden av blod som kommer
tillbaka efter ett hjartstillestand. BrainCool System ger patienten en hdgre sannolikhet att na full
aternamtning i hjarnan efter patienten haft hjartstillestand. Forsaljning av BrainCool System riktar sig
framst mot intensivvardsavdelningar och andra stationara sjukhusmiljoer. BrainCool System ar for
narvarande godkand att anvandas inom EU och USA.

RhinoChill System &r en medicinsk enhet vid behandling efter att stroke eller hjartstillestand har
intraffat. Systemet anvander sig av en liknande princip som BrainCool System men anvénder sig av
en naskateter som sprutar in kylning istéllet for kylplattor. RhinoChill System ar betydligt mindre an
en BrainCool System enhet, vilket mojliggér en mobil hyportermibehandling. RhinoChill riktar sig
framst mot ambulanser, akutlakare och andra typer av mobila miljoer dar stroke och hjartstillestand
forekommer. RhinoChill ar idag den enda godkanda mobila nedkylningssystemet i varlden,
RhinoChill & godkand inom EU och vantar for tillfallet pa FDA for att fa tillstand att salja produkten
pa den amerikanska marknaden.

Affarsomrade Pain Management

Cooral System ar en medicinsk enhet for att motverka oral mukosit. Oral mukosit &r en vanligt
forekommande bieffekt av cancerbehandling som utforts med antingen kemoterapi eller stralning. Via
en engangsadapter som patienten har i munnen anvander sig Cooral System av en nedkylningsvatska
som gar via slangen och kyler ned munnen. Detta leder i sin tur till att blodkérlen minskar och att
metabolismen saktar ner vilket forebygger utvecklingen av oral mukosit. Cooral system véntar for
narvarande pa tillstand, men har blivit uttagen till *Early Access Program’ av FDA vilket kan tolkas
som en ’fast track’ mot ett eventuellt godkannande.

Affarsmodell och kostnadsdrivare

BrainCools affarsmodell bygger pa att initialt sélja ett system direkt till sina kunder. Samtliga enheter
tillverkas idag av underleverantorer. Bolaget har dven uttalat malsattning att i framtiden erhalla 6kade
intakter fran ett kombinerat produktutbud dar BrainCool System och RhinoChill séljs tillsammans,
detta vantas gora BrainCools produkter attraktiva da de smidigt kompletterar varandra inom
intensivsjukvarden och  raddningstjanst/ambulans. Bade kylplattor och naskatetern &r
engangsforbrukning och vilka genererar aterkommande intakter.

Intaktsmodell for produkterna BrainCool System och RhinoChill System baseras pa tvé intaktskallor:

1. Systemet: Detta 4r en engéngsintakt som erhalls i samband med forsaljningstillfallet av
BrainCool System och RhinoChill System.

2. Kylplattor respektive naskateter. Detta ar en engangsintakt som forbrukas, varfor det blir en
aterkommande intakt for BrainCool i och med att dessa behgver bytas ut efter varje behandling.

BrainCools storsta kostnadsdrivare ar tillverkningskostnader for produkterna, tillsammans med
befintlig personal. | och med en hittills relativt 1&g forsaljningsvolym finns annu inga skalférdelar i
produktionen vilket resulterar i lagre bruttomarginal. Framgent estimeras produktionskostnaden i
forhallande till omsattningen att sjunka i takt med att forsaljningsvolymer okar och skalférdelar
uppstar, vilket i sig mojliggdr en hogre bruttomarginal och lénsamhet fér BrainCool. Aven om
Bolagets intaktsmodell mojliggor att vixa med relativt 14ga fasta kostnader, estimeras fortfarande ett
visst behov av 6kad personal finnas. Personalkostnaden per individ forvéntas vara fortsatt hoga, da
erfaren och valutbildad personal &r nddvéndig for att BrainCool fortsatt ska vara konkurrenskraftiga
och marknadsledande inom sitt segment.

Analyst Group



MARKNA

Analyst Group

DSANALYS

Marknaden for kroppstemperatursreglering ar ett relativt nytt omrdde inom medicinteknik att
kommersialiseras. Den totala marknaden for kroppstemperatursreglering estimeras till ett varde om
269 MUSD ar 2018 och vantas vaxa i en stabil takt med en CAGR om 3,1 %, for att r 2025 na en
storlek om 335 MUSD!. Det ar forst under senare tid som anvandningen fér nedkylning vid
hjartstillestdnd har borjat undersokas, dar marknaden for kroppstemperatursreglering historiskt framst
drivits av behovet av att reglera kroppstemperaturen vid kirurgi. BrainCool estimerar att den storsta
marknaden idag finns i Nordamerika, vilka varderar marknaden ar 2019 till 2 mdSEK.

Marknaden for kroppstemperatursreglering forvantas véxa stabilt framdver.

Forvantad omsattningsstorlek av kroppstemperatursmarknaden, globalt 2018 — 2025E (MUSD)
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Kalla: Allied Market Research, 2017 - 2018

USA och Europa ar nyckelmarknader med méarkvarda skillnader

USA och Europa ar de marknader som forvantas std for storst andel av BrainCools forsaljning.
Europa har tva ganger sé stor befolkning som USA, men lakemedelsindustrin i USA &r betydligt mer
I6nsam da prisnivan generellt &r hogre. Per capita spenderar det genomsnittliga europeiska landet 3,1
MSEK pa sjukvérd, medans man i USA i genomsnitt spenderar 10,3 MSEK?2. Den hoga prisnivan i
USA vantas innebara generellt hogre priser pa salda varor, men &ven hardare konkurrens i och med
den potentiella lIénsamheten pa den amerikanska marknaden. En ytterligare tillvéxtfaktor, utdver att
marknaden nu bdrjar bli medvetet om Bolagets behandlingar, ar den generella befolkningstkningen
vilken forvantas medfora fler hjartstillestand.

Andelen hjartstil

lestdnd &r p& liknande nivéer i USA och Europa, men sjukvérden spenderar olika beroende av marknad.

Jamforelse mellan USA och Europa: Hjartstillestand och estimerad spendering per capita pa sjukvard (SEK)
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uropean Registry of Cardiac arrest, Sudden Cardiac Arrest Foundation, American Heart Association och Eurostat

1. Allied Market Research.

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

“Intravascular Temperature Management Market”, 2017 - 2018 2, Fortune. “US Healthcare cost skyrocketed to $3,65 trillion in 2018 och EuroStat. “Current healthcare expenditure”, 2019
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MARKNADSANALYS

Guidelines i USA visar vagen framat

Behandling med hjalp av kroppstemperatursreglering dar syftet ar att sdnka kroppstemperaturen
kallas for hypotermibehandling, denna form av behandling har tidigare inte existerat i medicintekniskt
format. En generell praxis har varit att vid nedkylning av patient anvanda is pa specifika omraden i
brist pa battre alternativ, detta kan dock leda till 6kad infektionsrisk pa grund av osikra vattenkallor
samt en obehaglig upplevelse for patienten. American Heart Association har genomfort ett flertal case
studier som visar pa den positiva inverkan av att kyla hjarnan i fall av hjartstillestand, vilket visat att
behandlingen ofta kan resultera i full aterstallning av hjarnan under &aterhamtningen fran
hjartstillestdnd. Fall som dessa har lett till att American Heart Association numera starkt
rekommenderar att sjukvarden alltid ska anvanda sig av hypotermibehandling vid behandling av
hjartstillestand, vilket kan ses som ett stort framsteg for anvandandet av hypotermibehandling och
som forvantas bidra till marknadens tillvéxt framgent.

Véaxande adresserbar marknad

Den absoluta mangden hjartstillestdnd forvantas att vaxa framdéver i samband med radande
befolkningstillvéxt, vilket medfor att den adresserbara marknaden for BrainCool berdknas ha en arlig
organiskt tillvaxt om ca 0,6 % i USA och 0,3 % i Europa i totala antal hjartstillestand. Samtidigt
vantas intresset och anvandningen av hypotermibehandling véxa da fler studier genomfors med
positiva resultat, vilket medfér medicinskt erkdnnande. | dagslaget ar overlevnadschansen enbart
10,6 % vid hjartstillestand, dar enbart 8,3 % av 6verlevande beraknas genomga full aterhamtning?.

Absolut antal hjartstillestdnd férvantas dka i samma takt som radande befolkningsokning.

Estimerade antal hjartstillestand | USA och Europa 2019E — 2023E
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Kélla: United States Census Bureau 2019, Eurostat 2019 och Analyst Group estimat

PRINCESS-studien

En nyligen publicerad studie, Pre-hospital Resuscitation Intra arrest Cooling (PRINCESS), som
utfordes av Karolinska Institutet pekar pa den positiva inverkan hypotermibehandling kan medfora.
Studiens syftade till att utvardera om tillagg av en RhinoChill enhet, s.k. pre-hospital behandling av
hjartstillestand, skulle ha nagon inverkan pa hjarnans aterhdmtning for patienter med hjartstillestand
utanfor sjukhus. Studien genomfordes i elva olika ambulanssystem i sju olika lander pa 677 personer
med hjartstillestdnd innan ankomst till sjukhus. Studiens resultat pekar pa att anvandandet av
RhinoChill i ett tidigt stadie efter ett hjértstillestand dar en maltemperatur kan nés snabbt gav 16,6 %
av normala patienter en helt positiv aterhamtning i hjarnan. I situationer dar RhinoChill inte anvéndes,
vilket ledde till att patienterna inte blev behandlade i ett tidigt stadie aterhamtades enbart 13,5 % till
fullo. Sammantaget vantas PRINCESS-studien bidra till en positiv syn fran medicinska akademien
gallande hypotermibehandling med system sasom RhinoChill.

Asien vantas bli en stor potentiell marknad, men hoga priser pa enheter ar en barriar

Den asiatiska marknaden i sin helhet forvantas att vaxa med en CAGR om 4,5 % under aren 2018 —
20254, Ett hinder for etablering dver kontinenten ar dock de relativt hdga priserna pa enheterna som
anvands vid hypotermibehandlingar. Déarav &r det framforallt lander sasom Kina, Japan och Sydkorea
som marknaden forvantas utvecklas framgent. BrainCool vantar for narvarande pa godkannande fran
respektive land men forséljning i Asien kommer inte initierats pa kort sikt da fokus &r pa
forséljningen i Europa respektive USA.

3. Sudden Cardiac Arrest Foundation. AHA releases latest statistics on sudden cardiac arrest’ 4. Allied Market Research. “Intravascular Temperature Management Market”
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TILLVAXT OM

CA 49 % CAGR
PER AR

Struktur pa plats for leverans av stora ordrar

I dagslaget har BrainCool majlighet att leverera enskilda ordrar pa upp till 30 enheter, BrainCool
anvander sig av underleverantorer for att tillverka Bolagets produkter. Dessa har idag inga
strukturella begrénsningar for hur stor ordervolym som kan hanteras, utan eventuella ’flaskhalsar’
skulle kunna uppsta forst vid implementering av systemen. Det krdvs att vardpersonalen som ska
anvanda systemen far en utbildning i hur systemet fungerar, vilket i sig kan resultera i langre ledtider.
Fram tills ar 2023 estimeras dock inte Analyst Group nagra enskilda ordrar som skulle kunna
genomforas p.g.a otillracklig kapacitet, varfor flaskhalsar vid standardiserade ordar inte ses som nagot
som skulle halla tillbaka forséljningstillvaxten narmaste aren.

Konkurrensfordelar

Givet godkannande frdn FDA, kan det innebara att RhinoChill System blir det forsta portabla
hypotermibehandlings-systemet pd den amerikanska marknaden, vilket ger BrainCool fordel
gentemot sina konkurrenter. Detta dd Bolaget kommer kunna sélja BrainCool System och RhinoChill
System i ett paket till kund dar I6sningarna kompletterar varandra. Dessutom estimerar BrainCool att
inkdpspriset for Bolagets kunder ar ca 70 % lagre jamfért med konkurrerande l6sningar. Kombinerat
med BrainCool Systems anvandarvanlighet krévs det mindre insatser for sjukhuspersonalen att
anvanda systemet. Det ar tillrackligt med en (1) sjukskoterska for att starta och bevaka systemet,
vilket ar en stor fordel gentemot konkurrerande I6sning inom hypotermibehandling. En annan fordel
med Bolagets 16sning ar BrainCool Systems kylplattor, vilka med dess smidiga utformning lamnar
stora delar av kroppen tillganglig for vardpersonalen att behandla. Konkurrerande system tenderar att
tacka merparten av patientens kropp, vilket ar betydligt mindre smidigt fér vardpersonalen och
dessutom resulterar i en langre tid fram tills att behandling kan inledas, ndgot som i sig ar kritiskt vid
ett hjartstillestand. Sammantaget kan BrainCools produktfordelar minska inforséljningstrosklarna och
darmed skapa utrymme for att mojliggéra en hogre tillvaxttakt.

Cooral System ar idag en helt unik lésning for férebyggande behandling mot oral mukosit som &r en
biverkan vid strél- alternativt cellgiftsbehandling dar blodceller tar upp delar av giftet som ska
bekampa cancern. DA inga konkurrerande losningar finns under utveckling, och BrainCool for
narvarande ar i processer for att fa systemet godkant kan detta tankas vara en framtida intaktskalla
som ger BrainCool ett valdiversifierat nedkylningsproduktutbud. Eventuella framtida intakter fran
Cooral System har inte inkluderas i estimaten, varfor detta far ses som en extra option i varderingen.

Intéktsprognos aren 2019 - 2023

For aren 2019 — 2023 antas en organisk omsattningstillvaxt om 49 % CAGR, vilket motiveras av
marknadens allménna tillvaxt samt den specifika tillvaxt som véantas inom produktsegmentet som
inriktar sig mot hypotermibehandling vid hjértstillestand och stroke. Tillvaxten drivs av flertalet
studier som genomforts under senare ar, senast PRINCESS dar tydliga positiva resultat har uppvisats
med BrainCools produkter. Dessutom paverkas den amerikanska marknaden positivt dd American
Heart Association ger som rekommendation att alltid anvénda sig av hypotermibehandling vid
hjartstillestand, detta dd American Heart Associations riktlinjer har en stor paverkan inom amerikansk
sjukvard. Dessutom har Universitetssjukhuset i Freiburg, Tyskland under tredje kvartal ar 2019 i
samband med en order om 100 RhinoChill enheter implementerat dessa i sitt protokoll for standard
behandling vilket kan férvéantas 6ka intresset for andra universitetssjukhus i Tyskland.

Intakterna fran Bolagets godkanda produkter &r uppdelade i tvd huvudkategorier, Brain Cooling och
Pain Management, och sedan tva underkategorier, Brain Cool System och RhinoChill System.

Idag finns ca 30 BrainCool system pa marknaden, dar 2 system nyligen séldes i Pennsylvania, USA.
Under resterande del av 2019 estimeras ytterligare 15 stycken system att levereras totalt.
Forsaljningen av BrainCool system har prognostiserats i relation till en estimerad marknadsandel av
antalet hjartstillestdnd i USA och Europa per &r. For varje sald BrainCool System har Analyst Group
gjort antagande att en (1) enhet behandlar ca 100 patienter under ett ar, vilket kan jamféras med
maximal kapacitet som ar ca 200 behandlingar per ar. Motiveringen till Analyst Groups prognos om
lagre anvidndandegrad &r att initialt sélda enheter inte nar fullt nyttjande och kapacitet direkt. Desto
langre tid BrainCool System finns pd marknaden, desto mer frekvent kan systemet tankas anvéndas da
vardpersonal blir mer van och bekvam med teknologin, ndgot som oftast kraver en viss tidsatgang.
Dédrav kan omsattning per enhet komma att ¢ka framgent, givet en hdgre anvandningsgrad.
Nuvarande antagande om 100 behandlingar per ar per system kan anses konservativt och ger
utrymme for en potentiellt hogre tillvaxt vid hogre anvandningsgrad. Utover de engéngsintikter som
BrainCool erhaller frén systemférsaljningen, erhaller Bolaget dven dterkommande intikter i samband
med varje individuell behandling i form av forséljningen av kylplattor, vilka ar engéngsartiklar.
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RHINOCHILL
SYSTEM VANTAS
HA EN CAGR
OM 183 % SALDA
ENHETER 2019 —
2023

RhinoChill System har en identiskt intdksmodell som BrainCool System dér ett initialt kép av enhet
sker, sedan tillkommer lopande intikter via forsdljning av naskatetern, vilken ocksd &r en
engangsartikel. Idag finns det 30 st RhinoChill-enheter som aktivt anvéands i Europa, framforallt i
Tyskland, dar RhinoChill levererats och anvénds i flertal ambulanser, vilket kommer bidra till intakter
redan under 2019. Prognostiserad forsaljning av RhinoChill System framgent har utgatt frn en
estimerad marknadsandel och sedan 150 patienter som behandlats per enhet under ett ar. D3
RhinoChill System ar ett portabelt system med kortare anvandningstid om ca 1— 2 timmar, har detta
system kapacitet att behandla fler patienter inom samma tidsspann som BrainCool System. RhinoChill
System véntas vdxa antalet salda enheter med en CAGR om 183 % under aren 2019 — 2023.

Fran och med 2019 har forséljning av RhinoChill paborjats vilket kompletterar det befintliga systemet BrainCool System.

Antalet salda BrainCool System och RhinoChill, Base scenario estimat 2019E — 2023E
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Analyst Groups prognos

Kostnadsprognos aren 2019 - 2023

BrainCool jobbar utifran en modell dar Bolaget sjalva bedriver egen saljorganisation, aven om vissa
partners i logistiskt syfte kan ténkas tillkomma framdver. Detta innebér att BrainCool kommer vara i
behov av att expandera sin personal allt eftersom omsdttningen dkar, daremot inte i samma 6kning
som omsattningen. Om &n i medelhdg takt forvéntas BrainCool ha behov av att fortsitta anstélla
kompetenta ménniskor for att fortsatta vara konkurrenskraftig framdver. Dessutom kommer
investeringar behovas for marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen for att BrainCools produkter
ska bli mer etablerade i branschen. DA dessa kostnader inte forvantas i takt med omsattningen,
prognostiseras EBITDA-marginalen stiga framdver.

Skalfordelar ar att vanta da produktionskostnaderna per enhet vintas sankas i takt med att
forsaljningen, och da antal enheter producerade enheter, tar fart.

Analyst Group
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Féljande & en sammanfattning av gjord prognos som stracker sig till & 2023. En Okad
forsaljningsvolym, forbattrad bruttomarginal och relativt fasta rérelsekostnader kommer att generera
en battre I6nsamhet foér Bolaget. Ar 2022 estimeras BrainCool pé& kvartalsbasis ndrma sig positivt
kassaflode, och for att ar 2023 visa svarta siffror for helaret.

Gjorda prognoser baserat p& nuvarande affarsomraden och intéktsben kan ge en positiv utvéxling i BrainCools lénsamhet.

Prognostiserad omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal
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Analyst Groups prognos mmmmm Nettoomsattning EBITDA  ----- EBITDA-marginal
Base scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 1,0 1,2 7,4 20,7 35,5 62,7 106,4
Aktiverat arbete for egen rakning 2,5 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 1,6 4,3 0,0 50 50 50 5,0
Totala intakter 51 8,9 7,4 25,7 40,7 67,2 111,4
Révaror och fornddenheter -1,2 -0,3 -3,5 -10,7 -14,1 -24,5 -41,7
Bruttoresultat (adj) 3,9 8,6 39 9,9 21,5 37,7 64,7
Bruttomarginal (adj) 75% 96% 53% 48% 61% 61% 61%
Ovriga externa kostnader -13,4 -20,8 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
Personalkostnader -9,0 -15,0 -24,8 -31,7 -38,6 -45,5 -52,4
Ovriga rérelsekostnader -96,0 -0,1 -0,0 -9,1 -10,0 -10,9 -11,8
EBITDA -120,0 -49,0 -20,9 -25,8 -22 -13,6 5,4
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 5%
Av- och nedskrivningar -3,1 -10,0 -4.5 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
EBIT -117,0 -38,0 -25,4 -26,1 -26,1 -17,6 1,4
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 1%

Base scenario, Analyst Groups

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E Medel
P/IS 25,2 30,3 8,8 5,6 34 2,0 12,5
EV/S 27,1 32,5 9,4 6,0 3,6 2,2 13,5
EV/EBITDA neg neg neg neg neg 44,4 44,4
EV/EBIT neg neg neg neg neg 166,7 166,7
P/E neg neg neg neg neg 155,2 155,2

Analyst Group




Analyst Group

VARDERING

SEDANAMEDICAL

PIS EVIS
41,7 39,5

P/E Bruttomarginal

neg. 74,6%

fe) DIGNITANA
P/S EVIS
15,1 14,5

P/E Bruttomarginal

neg. 83,5%

For att ge varderingen perspektiv undersoks liknande aktorer. Aven om produkter och marknad kan
skilja sig at finns likheter mellan bolagen som kan vara adresserbara marknader, intdktsmodell och
affarsmodell. Féljande &r tva exempel:

Sedana Medical ar ett medicinteknikbolag som grundades 2005 i samband med att AnaConDa-
teknologin forvarvades. AnaConDa-teknologin mdjliggér inhalation av anestesildkemedel via
andningsvagen nar patienter ska sederas for att uthdrda nddvéandiga behandlingar. Produkten kan
anvandas pa en (1) patient, alternativt under 24 timmar pa samma patient, darefter behovs en ny enhet
vilket resulterar i en s.k. pay-per-treatment produkt. Bolaget ar noterat pa First North och varderas till
ca 2 631 MSEK (2019-10-25) dar 12 manaders rullande forsaljning uppgar till 63 MSEK.

Dignitana &r ett medicinteknikbolag som utvecklat kylsystemet DigniCap som reducerar haravfall vid
cellgiftsbehandling. Dignitanas forsaljning &r internationell dér Dignitana anvénder sig av etablerade
distributorer for att nd ut till olika marknader. | USA arbetar foretaget tillsammans med sjukhusen, dar
kunderna hyr systemet och erldgger en betalning per anvéadning, s.k. pay-per-treatment. Dignitana &r
noterade pa First North och varderas till ca 426 MSEK (2019-10-25) dar 12 ménader rullande
forsaljning uppgar till 44,1 MSEK.

Kalla: Sedana Medical, Dignitana och Bloomberg

D& BrainCool prognostiseras véaxa i hdg takt utgdr vérderingen frén forsaljningen. Aven om
I6onsamhet forvantas nas omkring ar 2023, anses en forsaljningsmultipel mer réattvisande idag.
Medelvardet av ovan namnda foretags P/S- och EV/S-multiplar ar 28,4 respektive 27,0. Givet en
malmultipel om P/S 3,5 pa 2023 ars prognostiserade forsaljning om ca 111 MSEK, ger det ett ett
Bolagsvarde om ca 390 MSEK. Beroende pd applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den
tidsrisk som finns av handelser som ligger flera &r bort och som annu ej intraffat, illustrerar foljande
diagram olika varderingsnivaer (nuvarde):

| ett Base scenario med en diskonteringsréanta om 10 % motiveras ett potentiellt bolagsvarde (nuvarde) om 267 MSEK.

Potentiellt nuvarde baserat pa 2023 ars prognos

287

8%

249 232

12% 14%

Kélla: Analyst Groups prognos

6,6 KR
PER AKTIE
IETT
BASE
SCENARIO

Medan dagens marknadsklimat avseende radande riskpremie och ranteldge kan det argumenteras for
att 10 % diskonteringsranta &r applicerbar for BrainCool, &ven baserat pd hur Bolagets
framtidsutsikter ser ut. Med 10 % diskonteringsranta erhalls ett teoretiskt fundamentalt nuvarde per
aktie om 6,6 kr i ett Base Scenario.

Det kan inte uteslutas att BrainCool kan komma att genomfdra ytterligare externa
kapitalanskaffningar framgent. Med tanke pa dagens karaktarsdrag ar alternativ via aktiemarknaden
mest troligt, t.ex. genom foretrddesemission eller via riktad emission. Likt branschstandard kommer
detta behova ske till en marknadsrabatt, vilken vanligtvis brukar stéllas i relation till en volymriktad
historisk kurs under en viss foregdende period av handelsdagar. | ett scenario dar Bolaget skulle
genomfora en sadan typ av kapitalanskaffning, kommer det paverka vérderingen. Det ska dock
ndmnas att om BrainCool utvecklas i linje med Analyst Groups prognoser, ar chanserna goda for att
kapital kan inhamtas till en hogre vardering an dagens radande vérde.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras BrainCool véxa i en hogre takt relativt tidigare presenterat Base scenario.
Vad som kan motivera en hogre tillvéxt &r bl.a. &n mer gynsamma regleringar och direktiv som
foresprakar att BrainCools system RhinoChill System och BrainCool System, eller annan form av
hypotermibehandling, ska anvéandas vid behandling av framforallt hjartstillestand. Idag ar RhinoChill
den enda godkanda mobila och tillgdngliga hypotermibehandlingen, vilket resulterar i stora
konkurrensfordelar. | ett Bull scenario gors antagandet att RhinoChill System erhéller FDA-
godkannande i USA under slutet av ar 2019, vilket skulle kunna méjliggéra en mjuk lansering med 1-
3 enheter under Q4-19.

I ett Bull scenario estimeras ett hdgre antal sélda BrainCool System och RhinoChill System, vilket
darmed resulterar i en stérre marknadsandel &n i angivet Base scenario. Totalt ca 750 — 760 st enheter
av Bolagets produkt estimeras finnas pd marknaden tills r 2023, vilket med gjorda prognoser och
antaganden om prissattning resulterar i en nettoomsattning om ca 121,5 MSEK. Med fler enheter dkar
dessutom andelen aterkommande intakter, vilket i sig motiverar en hogre vérdering av BrainCool. |
och med ett 6kat antal salda enheter, &r det rimligt att anta att aven skalférdelarna i produktionen
okar, vilket resulterar i en nettoomsattning om ca 121,5 MSEK. | och med ett 6kat antal salda enheter,
ar det rimligt att anta att &ven skalfordelarna i produktionen okar, vilket resulterar i en hogre
bruttomarginal. | takt med en snabbare utveckling antas BrainCool behéva bredda sin organisation
nagot, vilket dven kan vara fordelaktigt i ett sddant lage som anges i Bull scenario. Det resulterar
darmed i en hogre andel fasta kostnader, men da dessa inte stiger i samma takt som forséljningen,
estimeras rérelsemarginalen starkas.

| ett Bull scenario har BrainCool en stark positiv utveckling tack vare godk&nnande fér RhinoChill i USA och andrade riktlinjer
for behandling av hjartstillestand.

Prognostiserad nettoomsattning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2019E — 2023E, Bull scenario
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10,8 KR PER
AKTIE | ETT
BuLL
SCENARIO

Givet en diskonteringsranta om 10 %, en malmultipel om P/S 5 pa 2023 ars forséljning, vilket
motiveras av hdgre tillvéxt &n angivet Base scenario, ger det ett nuvérde per aktie om 10,8 kr, i ett
Bull scenario. Det ska noteras att prognoserna stracker 6ver fyra ér, vilket innebar att flera handelser
fortfarande ska intraffa. Vid avvikelse fran gjorda antaganden som kan komma att ske Gver tid, béade i
positiv och negativ beméarkelse, maste antaganden forandras vilket da péverkar nuvardet pa Bolagets
aktie.

I Bull scenario har vérderingen genomforts med samma metodik som i Base scenario. Givet en
diskonteringsranta om 10 %, en P/S malmultipel om 5 pa 2023 ars forsaljning, vilket motiveras av
hogre tillvaxt dn angivet i Base scenario. Detta ger ett marknadsvarde om 423 MSEK, och ett
aktiepris om 10,8 kr per aktie.

Bull scenario, Analyst Groups
prognoser

P/S
EV/S

EV/EBITDA
EV/EBIT

P/E

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
25,2 12,6 55 2,8 1,8 0,0
27,1 13,6 59 3,9 3,0 1,9
neg neg neg neg -55 15,0
neg neg neg neg neg 20,0
neg neg neg neg neg 18,6

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras BrainCool véxa i en lagre takt vilket bl a i och med att RhinoChill
system inte godkanns av FDA under 2019, utan godkénns forst under ar 2020, vilket i sin tur leder till
en senare expansion i USA. BrainCool har en slagig historik med ordrar av varierande storlek, vilket
det finns en risk att tillrdcklig ordervolym, med tillfredstéllande leveransintervaller, skjuts langre fram
i tiden vilket sdledes medfér forsenade intikter och tillvaxt. Mindre ordervolym, med tillfredstallande
leveransintervaller, skjuts lagre fram i tiden vilket séledes medfér forsenad intakter och tillvéxt.
Mindre ordervolym och eventuella forseningar med godkdnnande medfor parallellt en risk att
konkurrenter far forsprang och séledes kan a stérre marknadsandelar.

| ett Bear scenario estimeras ett lagre antal salda BrainCool System och RhinoChill system,
omsattningen ar 2023 estimeras da till 81 MSEK, harlett fran att ca 440-450 enheter av Bolagets
produkt finns pa marknaden. Ett lagre antal system relativt angivet Base- och Bull scenario resulterar
dven i en lagre andel aterkommande intakter, vilket i sig skulle kunna motivera en lagre vérdering av
BrainCool. | och med ett mindre antal sdlda enheter antas inte samma skalfordelar kunna atnjutas
vilket darmed resulterar i en sdmre bruttomarginal. Likval estimeras fortfarande BrainCool att, i ett
Bear scenario, kunna 6ka forsaljningen, vilket kommer stilla krav pa den egna organisationen.
Personalkostnader estimeras darfor fortfarande att dka framgent, men i en l&gre takt &n tidigare
angivna scenarion. | angivet Bear scenario blir BrainCool inte [6nsamma under prognosperioden som
stracker sig till ar 2023. Med tanke pa det laga resultatet, och hur rorelsekapitalbehovet ser ut,
kommer BrainCool att hogst troligtvis behéva inhdmta nytt externt kapital, t.ex. genom nyemission,
for att fortsatt finansiera verksamheten. Vid utgdngen av september uppgick Bolagets likvida medel
till ca 3,3 MSEK och under hela H1-19 uppgick Bolagets burn rate till ca 4,7 MSEK/manad. Givet en
fortsatt burn rate om ca 4,7 MSEK/manad, ar BrainCool finansierade till juli 2020, allt annat lika.

| ett Bear scenario paverkas BrainCool av att Bolaget ar en liten aktor pa en konservativ och trogrorlig marknad, samtidigt som
konkurrensen dkar i och med ett forsenat FDA-godkannande.

Prognostiserad nettoomséttning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2019E — 2023E, Bear scenario
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Analyst Groups prognos

Givet en diskonteringsranta om 10 %, en malmultipel om P/S 2 pd 2023 ars forséljning, vilket
motiveras av lagre tillvéxt &n angivet Base scenario, ger det ett nuvdrde per aktie om 2,9 kr, i ett Bear

2,9 KR PER scenario. Det ska noteras att prognoserna stracker over fyra ar, vilket innebar att flera hindelser
AKTB'E LETT fortfarande ska intraffa. Vid avvikelsen fran gjorda antaganden som kan komma att ske 6ver tid, bade
SCEII\EIQEIO i positiv och negativ bemérkelse, maste antaganden forandras vilket d paverkar nuvardet p& Bolagets

aktie.

Bear scenario, Analyst Groups

2020E 2021E 2022E
P/S 25,2 15,2 12,3 5,6 34 2,6
EV/S 27,1 16,3 6,1 11,1 3,6 2,8
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg
EV/EBIT neg neg neg neg neg neg
P/E neg neg neg neg neg neg
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Holdings 2019-09-30.

Martin Waleij, CEO / Styrelseledamot

Martin har varit VD fér BrainCool sedan dess avknoppning fran Dignitana ar 2014. Han har varit styrelseledamot
sedan 2019. Martin har sedan tidigare varit VD for Dignitana och DiLab.

Aktieinnehav: 1 162 687 aktier, 81 927 teckningsoptioner av serie TO1, 4 297 teckningsoptioner av serie TO2
och 13 000 teckningsoptioner av serie TO3.

Jens Kinnander, Styrelseordférande

Jens Kinnander har erfarenhet av arbete bade som advokat och som bolagsjurist pa nagra av Sveriges storsta
bolag. Jens har tidigare erfarenhet fran bl.a. prestigefyllda advokatfirman Mannerheim Swartling. Han &r utbildad
advokat och civilekonom.

Aktieinnehav: 30 000 aktier, 20 000 teckningsoptioner av serie 2018/2021, 63 000 teckningsoptioner av serie
TO3.

Ola Strémberg, Chief Technical Officer

Ola ar for narvarande ansvarig for den tekniska utveckling pa BrainCool. Han har tidigare erfarenhet fran Altran
Sverige AB som projektledare, dessforinnan var han manager pd Anoto AB. Ola har en Master fran Lunds
Tekniska Hogskola inom maskinteknik.

Aktieinnehav: 20 000 aktier.

Brian Nicholson, Global Vice President Sales and Marketing | Vice President Operations

Brian blev rekryterad till BrainCool under 2017 med ansvaret att bygga upp en forséljnings- och support
organisation i USA. Han har éver 15 ar av erfarenhet fran medicinteknik-branschen i USA. Han har en
kandidatexamen i marknadsforing och finans fran West Chester University, Pennsylvania.

Aktieinnehav: 89 000 aktier, 400 000 teckningsoptioner hanforligt till incitamentsprogram samt 1 500
teckningsoptioner av serie TO2 och 12 000 teckningsoptioner av serie TO3.

Roger Henriksson, Styrelseledamot

Roger ar overldkare och professor inom onkologi. Under dren 2012-2018 var han chef for Regional Cancer
Centrum Stockholm/Gotland. Han har tidigare arbetat pa Karolinska Universitetssjukhuset, och har tidigare varit
verksam som radgivare till AstraZeneca.

Aktieinnehav: 14 000 aktier, 25 000 teckningsoptioner serie 2018/2021, 952 teckningsoptioner av serie TO2,
samt 225 teckningsoptioner av serie TO3.

Hans Henriksson, Styrelseledamot

Hans &r for narvarande en konsult inom medicinteknik och pharma. Han har lang erfarenhet fran globala
lakemedels- och medicintekniska foretag i ledande positioner med fokus pa affarsutveckling och bolagsstyrning.
Hans besitter tidigare erfarenheter fran den asiatiska marknaden med sarskilt fokus pa Japan, Kina och Sydkorea.

Aktieinnehav: 160 144 aktier, 3 407 teckningsoptioner av serie TO1, samt 1 345 teckningsoptioner av serie TO2
(Samtliga aktier har lanats ut till L1 Capital Pty Ltd. inom ramen for finansieringsuppldgget med fonden vid
tidpunkten for prospektets offentliggorande, men idag aterlamnades dessa till Hans.)
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Indexpunkter Aktiekursens utveckling Aktiekurs
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Base scenario, Analyst Groups prognoser 2019E

Nettoomséttning 7 445 229 20711998 35537 425 62 277 748 106 488 083
Ovriga rorelseintakter 0 5000 000 5000 000 5000 000 5000 000
Totala intakter 7 445 229 25711998 40 537 425 67 277 748 111 488 083
Ravaror och fornédenheter (COGS) 3525603 10766 916 14 031 169 24 499 314 41 752 206
Bruttoresultat 3919 626 9945 081 21 506 256 37778 433 64 735877
Bruttomarginal 53% 48% 61% 61% 61%
Rorelsekostnader 24 849 996 40 829 778 48 647 556 56 465 333 64 283111
EBITDA -20 930 370 -25 884 697 -22 141299 -13 686 900 5452 766
EBITDA-marginal -281% -101% -55% -20% 5%
Av- och nedskrivningar 4 554 000 4 000 000 4000 000 4000 000 4000 000
EBIT -25 484 370 -29 884 697 -26 141 299 -17 686 900 1452 766
EBIT-marginal -342% -116% -64% -26% 1%
Réntenetto 200 200 200 200 200
EBT -25 484 570 -29 884 897 -26 141 499 -17 687 100 1 452 566
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -25 484 570 -29 884 897 -26 141 499 -17 687 100 1 452 566
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APPENDIX

Bull scenario, Analyst Groups prognoser

Nettoomséttning 12 841315 36 009 095 57 060 040 75 685 168 121564 451
Ovriga rorelseintakter 5000 000 5000 000 5000 000 5000 000 5000 000
Totala intékter 17 841315 41 009 095 62 060 040 80 685 168 126 564 451
Révaror och férnédenheter (COGS) 6 524 638 17 345 329 21263132 28 642 832 46 151719
Bruttoresultat 6316 678 18 663 766 35 796 908 47 042 336 75412733
Bruttomarginal 49% 52% 63% 62% 62%
Rorelsekostnader 24 849 996 40829 778 48 647 556 56 465 333 64283111
EBITDA -13 533319 -17 166 012 -7 850 647 -4 422 998 16 129 621
EBITDA-marginal -716% -42% -13% -5% 13%
Av- och nedskrivningar 4554 000 4000 000 4000000 4000 000 4000000
EBIT -18 087 319 -21 166 012 -11 850 647 -8 422 998 12 129 621
EBIT-marginal -101% -52% -19% -10% 10%
Réntenetto 200 200 200 200 200
EBT -18 087 519 -21166 212 -11 850 847 -8423 198 12 129 421
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -18 087 519 -21 166 212 -11 850 847 -8 423198 12 129 421
Bear scenario, Analyst Groups prognoser 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 9857 489 13331770 34 907 600 61517 195 81076 675
Ovriga rorelseintikter 5000 000 5000 000 5000 000 5000 000 5000 000
Totala intékter 14 857 489 18331770 39 907 600 66 517 195 86 076 675
Révaror och férnédenheter (COGS) 4 877915 6126 399 13 095 328 23 067 962 30158 144
Bruttoresultat 4979574 7205371 21812272 38449 233 50918 531
Bruttomarginal 51% 54% 62% 63% 63%
Rorelsekostnader 24 849 996 40829 778 48 647 556 56 465 333 64 283111
EBITDA -14 870 422 -28 624 407 -21 835 284 -13 016 100 -8 364 580
EBITDA-marginal -100% -156% -55% -20% -10%
Av- och nedskrivningar 4554 000 4000000 4000 000 4000 000 4000 000
EBIT -19 424 422 -32 624 407 -25 835 284 -17 016 100 -12 364 580
EBIT-marginal -131% -178% -65% -26% -14%
Réntenetto 200 200 200 200 200
EBT -19 424 622 -32 624 607 -25 835 484 -17 016 300 -12 364 780
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -19 424 622 -32 624 607 -25 835 484 -17 016 300 -12 364 780

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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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: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarshegransning/

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 BrainCool AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet 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 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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