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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
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 battre stéd i investeringsbeslut.

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

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

AcouSort (”AcouSort” eller ”Bolaget”) dr verksamma
inom medicinteknik, dar Bolaget har utvecklat en
plattformsteknologi som bygger pd akustofores, som
med hjalp utav ultraljud separerar och isolerar
bestandsdelar fran blod och andra biologiska prover.
Exempel &r fraktionering av blod och isolering av
bakterier eller extracelluldra vesiklar. Tekniken anvénds
huvudsakligen vid forberedning av prover for forskning
och analys av cancer, infektionssjukdomar och
kardiovaskuldara sjukdomar, men det finns en rad
ytterligare tinkbara framtida anvandningsomraden.
Bolaget har sitt huvudkontor i Lund och noterades 2017
pé Spotlight Stock Market.
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VARDEDRIVARE 8 av 10

AcouSorts huvudsakliga fokus under de kommande tva ar att
sluta s.k. OEM-avtal med potentiella partners. Om Bolaget
lyckas sluta ett eller flera sadant avtal skulle detta potentiellt
innebara betydande kommersiella framgangar.

HISTORISK LONSAMHET 4 av 10

AcouSort har likt andra forskningsbolag en historia av svag
lonsamhet, vilket primart &r hanforligt till att Bolaget bedriver
utvecklingsarbete inom en forskningsintensiv marknadsnisch.
Inom ramen for sitt utvecklingsarbete bedémer Analyst Group
att Bolaget har en relativt god kostnadskontroll. Betyget ar
grundat i historik och &r ej framatblickande.

8 av 10

LEDNING & STYRELSE

AcouSorts ledande befattningshavare har gedigna bakgrunder
med relevant branscherfarenhet. VD Torsten Freltoft har
tidigare varit VD pé& Sophion Bioscience A/S som saldes ar
2011. Styrelseordférande Martin Linde har tidigare varit VD
pd bland annat Arc Aroma Pure och Thomas Laurell,
grundaren bakom AcouSorts teknik, sitter i styrelsen. Alla
styrelsemedlemar, utom en, dger 6ver 295 000 vilket &r att
anse som ett starkt insideragande.

AcouSorts teknik &r verifierad och fungerande, Bolagets
teknologi & applicerbar inom en rad tankbara framtida
anvandningsomraden. vilket minimerar risken ytterligare.
Analyst Group bedomer att det foreligger en risk att na avtal
med relevanta industriella partners, AcouSort har dock sedan
tidigare mgatt partnerskap med Instrumentation Laboratory,
vilket pévisar att det gar att na partnerskap. Marknaden
kdnnetecknas ocksa av langa ledtider och forsaljningscykiler,
vilket kan hdmma Bolaget, dar tillgdnglig likviditet ar en
viktig parameter att folja.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ACOUSOURT AB (PUBL) (Acou)

UNIK TEKNOLOGI APPLICERBAR PA GLOBALA MARKNADER

AcouSort har idag en utvecklad plattformsteknologi
som bygger pa akustofores, som med hjalp utav
ultraljud separerar och isolerar bestdndsdelar fran blod
och andra biologiska prover. ldag séljer Bolaget
forskningsinstrument men den stora vérdedrivaren de
kommande aren ar att salja OEM-komponenter, vilket
forvintas utgéra majoriteten av Bolagets framtida
intdkter. | ett Base scenario estimeras en omséttning om
ca 6,7 MSEK ar 2020, vilken forvantas kunna véxa
successivt kommande aren. Baserat pa gjorda prognoser
och en multipelvardering motiveras ett véirde per aktie
om 16,2 kr i ett Base scenario.

= Inleder 2020 med stark tillvaxt fran laga nivaer

Nettomsattningen under Q1-20 uppgick till 2,1 MSEK,
vilket motsvarar en 6kning med ca 134 % jamfort med
samma period foregdende ar. Under kvartalet signerade
AcouSort ett samarbetsavtal med ett internationellt Life
Science-bolag om att utvardera AcouWash-teknologin.
AcouSort fick ocksa en order pa ett AcouWash-system
frdn Umea Universitet, vilket forvantas inbringa ca 0,5
MSEK.

= OEM-avtal forvantas ge betydande uppsida

Den stora vardedrivaren i AcouSort de kommande aren
handlar om att bli en vérldsledande leverantér av OEM-
kompontenter till bade next generation system och
product upgrades pa befintliga system, vilket &r en
affarsmodell som ké&nnetecknas av hoga marginaler.
Detta forvantas ske genom att sluta avtal med globala
foretag som idag tillnandahaller klinisk- och medicinsk
analys av cell- och partikelprover.

= Unik marknadsposition kan leda till intressanta
samarbetsavtal

| ett Base scenario forvantas AcouSort nd en kraftigt
okad forsaljningsvolym med start under aren 2023-2026
genom en kombination av egen produktion samt
licensavtal. AcouSorts forvantade OEM-avtal antas
bidra till ett kraftigt 6kat resultat, dar gjorda prognoser
och given diskonteringsfaktor ger ett motiverat vérde
per aktie om ca 16,2 kr.

=  Komplexa forsaljningsprocesser ar en risk

AcouSort har idag ett samarbetsavtal med
Instrumentation Laboratory, vilket ar en stark referens
och ingjuter fortroende for att nd liknande avtal med
andra aktorer i framtiden. Att nd avtal med globala
kunder ar dock en komplicerad process forknippat med
stora utmaningar, och det aterstar for AcouSort att
faktiskt sluta ett avtal om en OEM-affar.

Analyst Group

AKTIEKURS | 11,2 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|8,4 kr ‘16,2 kr ‘22,1 kr
TERRANET (ACOU)
Senast betalt (2020-06-17) 11,2
Antal Aktier (st.) 11 316 245!
Market Cap (MSEK) ) 126,7*
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) ) -11,2%
Enterprise Value (MSEK) ) 115,5¢
V.52 prisintervall (SEK) 53-144
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 7.9%
3 manader 24,1%
1ar 28,1 %
YTD 4,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Thomas Laurell 10,8 %
Stefan Scheding 8,8%
Torsten Freltoft 8,5 %
Avanza Pension 57%
Nordnet Pensionsforsékring 4,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Torsten Freltoft

Styrelseordférande Martin Linde

FINANSIELL KALENDER

Halvarsrapport, 2020 2020-08-26

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

Totala intékter 14 3.0 6.7 9.5 17.7
Omsattningstillvaxt -0.5 122% 120% 42% 86%
Rérelsekostnader -10.3 -12.6 -12.2 -14.5 -19.1
EBITDA -8.9 -9.6 -5.6 -5.0 -1.5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nettoresultat -9.0 -9.7 -5.6 -5.9 -2.3
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 92.6 417 19.0 1383 7.2

EV/S 84.4 38.0 17.3 12.1 6.5

EV/EBITDA -12.9 -12.0 -20.8 -23.0 -79.1

LEfter genomfrd riktad emission under juni 2020.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE
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AcousSorts ar ett svensk bolag med en teknik som &r verifierad att vara fungerande teknologi for
en rad applicerbara anvandningsomraden. | ett Base scenario estimeras att AcouSort sluta
strategiskt viktiga samarbetsavtal for sin OEM-modul, vilket sammantaget ger ett motiverat
varde per aktie om ca 16,2 kr.

Den globala marknaden for Point Of Care vantas vaxa kraftigt

Den underliggande marknadsdrivaren &r den ¢kade efterfragan pa patientnara diagnostisk s.k.
Point Of Care. Den globala marknaden for patientnara diagnostisk vérderades under 2018 till ca
23 mdUSD, och marknaden forvantas att na ett marknadsvarde om ca 50 mdUSD é&r 2026,
vilket motsvarar en CAGR om 10,1 %. Den kraftiga marknadstillvéxten drivs primart av hogre
kostnader kopplade till langre sjukhusvistelser for patienter samt en rad andra fordelar for att
effektivisera varden. Patientndara diagnostik ger snabbare och effektivare provsvar vilket
underlattar l&karens arbete genom att dels minska den administrativa bordan, dels direkt kunna
stalla en diagnos. Sammantaget ger patientnara diagnostisk snabbare, effektivare samt billigare
vard vilket bidrar till en stark marknadstillvixt. Med tanke pd AcouSort teknologi och
erbjudande &r dessa marknadstrender att anse som gynnsamma.

OEM-avtal ar den primara vardedrivaren

Idag arbetar AcouSort med att saluféra s.k. forskningsinstrument mot kunder inom primart
forskningsvérlden, men den stora vérdedrivaren i AcouSort handlar istallet om att bli en
varldsledande leverantér av OEM-kompontenter till bade next generation system och product
upgrades pa befintliga system,. Detta forvantas Bolaget uppna genom att antingen sluta ett s.k.
Royalty-avtal med en kund som tar 6ver produktionen av komponenterna, eller att AcouSort
sjalva producerar komponenterna. Om AcouSort lyckas uppna signerade OEM-avtal med
kunder skulle detta innebar ett mycket fordelaktigt ekonomisk utfall for AcouSort, da det ror sig
om avtal med hdga marginaler och ordervérden. Under juni 2020 erhdll AcouSort 1SO 13485-
certifiering samt en Kkapitalinjektion om ca 11,7 MSEK fdre emissionskostnader efter
genomford riktad emission, vilket &r tva viktiga strategiska milstoplar for kommersialiseringen
av Bolagets OEM-komponenter.

Motiverat nuvarde nuvarde om 16,2 kr i ett Base scenario

AcouSort estimeras silja ca tio st s.k. forskningsinstrument per &r de narmaste aren. Det stora
genombrottet for Bolagets framtida verksamhet ligger dock i att n& ett s.k. OEM-avtal med
potentiell kund, varfor det ar viktigt for AcouSort att lopande ingd nya strategiska
samarbetsavtal. Vi estimerar att AcouSort nar en kraftigt dkad forsaljningsvolym under éren
2023-2026 genom en kombination av egen produktion samt licensavtal. Med de véardedrivare
Analyst Group ser under kommande aren, samt gjorda prognoser och vald diskonteringsfaktor,
motiveras ett virde om 16,2 kr per aktie i ett Base scenario. Analysen kommer att féljas upp
kvartalsvis.

Riskfaktorer

AcouSort har idag ett avtal om ett kommersiellt licens- och distributionsavtal med
Instrumentation Laboratory som stracker sig till minst ar 2028, vilket ar en stark referens och
ingjuter fortroende for att nd liknande avtal med andra aktorer i framtiden. Att nd affarsavtal
med globala kunder inom Life Science ar en komplicerad och svar process, och det aterstar for
AcouSort att faktiskt sluta ett avtal om en OEM-affar. Ytterligare risk finns i form av langa
forsaljningsprocesser samt forandrad strategiskt utsikt fran potentiella kunder.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Global och 6kad

Verifierad Starkt Samarbete med OEMavialisulle efterfragan pa
teknologi insideragande Instrumentation ge kommersiellt Point Of Care-
Laboratory (IL) genombrott instrument
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BOLAGSBESKRIVNING

AVTAL MED
VARLDS-
LEDANDE

BOLAG
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AcouSort grundades 2010 och har sitt huvudkontor i Lund, idag har Bolaget en utvecklad
plattformsteknologi. Tekniken anvands huvudsakligen vid férberedning av prover fér forskning
och analys av cancer, infektionssjukdomar och kardiovaskuldra sjukdomar, men det finns en rad
ytterligare tankbara framtida anvandningsomréaden.

Banbrytande teknik

Det finns en stark efterfragan pa patientnara diagnostisk, s.k. Point Of Care (POC testing), for
att ge snabbare och effektivare provsvar medan patienten ar kvar pa sin vardmottagning. Det
underlattar lakarens arbete genom att minska den administrativa bdrdan samt medfor att lakaren
omedelbart kan stilla diagnos, vilket leder till billigare och effektivare vérd. Idag kraver
majoriteten av blodprover en centrifugering vilket inte gar att kombinera med en patentnéra
diagnostisk, da blodproverna maéste skickas till centrallaboratorer for vidare analys, vilket ar
tidskravande och dyr process. AcouSorts losning bygger istillet pa en teknik som hanterar
processen for att genomféra provforberedning genom sitt ”chip” som byggs in i det patientnéra
diagnostiska systemet genom en s.k. separationsmodul for blodkroppar och blodplasma.

Produktportfolj
Sample Preparation Modules

Sample Preparation Modules ar OEM-moduler som baseras pd AcouSorts ’lab-on-a-chip’-
teknologi for integrering i tredje parts medicintekniska produkter. Modulerna mojliggor
utveckling av nya typer av produkter for analys, diagnostik och terapi inom maénga olika
omraden inom sjukvarden. Exempel pa omraden dar det finns intresse fran marknaden &r inom
diagnostik av bland annat cancer och infektionssjukdomar (t.ex. sepsis), inom cellterapi och
stamcells-behandlingar och inom kvalitetssékring av blodprov. Modulerna tas fram tillsammans
med industriella aktérer med mal att nd hog volym pa kundens globala marknad. Flertalet
projekt pagéar redan med globala Life-Science foretag varav arbetet med det amerikanska
bolaget Instrumentation Laboratory natt ett kommersiellt licens- och distributionsavtal till minst
ar 2028. Under juni 2020 erhéll AcouSort I1SO 13485-certifiering, vilket ar en grundldggande
forutsattning for kommersialiseringen av Bolagets OEM-komponenter.

AcouPlasma

AcouPlasma & en OEM-modul utvecklad specifikt for plasmaseparation i Point Of Care-
instrument. 75 % av all blodanalys inom varden kraver separation av blodplasma, vilket idag
vanligtvis gors pa ett centralt laboratorium dar det finns tillgang till en centrifug. Med
AcouPlasma mdjliggdér man utvecklingen av nya diagnostikinstrument for point-of-care dér
plasmaseparationen sker pé ett par sekunder med hjélp av ultraljud i ett litet chip.

AcouTrap

AcouTrap ar ett automatiserat forskningsinstrument for isolering av mycket sma partiklar som
t.ex. exosomer och virus. Upptéickten av exosomer gavs Nobelpriset 2013 och méanga bedémare
inom Life Science tror att exosomer kommer att driva nédsta stora paradigmskifte inom
diagnostik eftersom det ger mojlighet att upptdcka méanga svara sjukdomar Iangt tidigare an
idag. Forhoppningen &r ocksd att dessa forskningsinstrument kan leda till upptackten av nya
markorer som kan anvandas for att utveckla nya produkter inom diagnostik. Tack vare
AcouTrap kunde exempelvis ett forskarteam vid Lunds Universitet under 2019 hitta en ny
markor for hjartinfarkt. AcouTrap ar CE-mérkt sedan ar 2018.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AcouWash

AcouWash &r ett automatiserat forskningsinstrument i litet format som kan separera olika typer
av celler med hog effektivitet och precision. Exempel pa anvandningsomraden ar forskning
inom cancer, cellterapi och stamceller. Instrumentet & noggrant och kan till exempel hitta ett
fatal cancerceller bland en miljard andra celler. Instrumentet anvands idag pa amerikanska NIH,
som &r ett av vérldens stdrsta forskningsinstitut. Samtidigt utvarderar man just nu AcouWash
hos en stor industriell aktor i Japan och pa ett stort multinationellt Life Science-bolag i
Frankrike. AcouWash fick under 2018 pris som arets topp 10 viktigaste uppfinningar av den
anrika tidskriften The Scientist. AcouWash erhdll CE-mérkning 2019.

Verksamhetsplan

AcouSorts verksamhetsplan for perioden 2020 — 2030 har delats in i tre faser for att effektivt ta
tillvara pa efterfragan pa marknaden samt driva forsaljningstillvaxt.

Horizon | 2020 - 2022

Mellan aren 2020 och 2022 forvantas AcouSort 6ka marknadspenetrationen och marknads-
kidnnedomen kring Bolagets teknik och produkter. Bolaget forvintas fortsatt fokusera pa att
salja forskningsinstrument pa universitet for att 6ka exponeringen mot forskare. AcouSort
forvantas ocksé uppratta samarbeten med foretag dar det finns potential att na ett s.k. OEM-
kontrakt i framtiden.

Horizon 11 2023 - 2026

Mellan aren 2023 och 2026 antas AcouSort att skala upp verksamheten for att hantera en hog
volymproduktion. Malet &r att, enligt AcouSort, nd leverans av s.k. OEM-moduler till
industriella aktérer inom medicinsk utrustning for forskning och diagnostik.

Horizon 111 2027 — 2030

Mellan &ren 2027 och 2030 forvantas AcouSort expandera sin verksamhet genom att na nya
vertikaler inom medicinsk behandling. AcouSort forvéntas darfér expandera mot nya
verksamhetsomraden som till exempel livsmedel eller veterinarmedicin. Under perioden
forvantas AcouSort ocksa expandera inom personalized medicine, dar AcouSorts produkter
hjalper till att skapa forbattrade behandlingar av svara sjukdomar som till exempel
stamcellsbehandling eller immunterapi.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Intresset for AcouSorts teknologiska plattform drivs i huvudsak idag av den 6kade efterfragan
pa Point Of Care-system. AcouSort, med huvudfokus att bistd med losningar for mojliggora
detektion av cancer, infektionssjukdomar och hjart-karlsjukdomar, ar verksamma inom olika
marknader. Bolaget erbjuder idag produkter som &r primart verksamma inom ramen for cancer,
infektionssjukdomar och kardiovaskulara sjukdomar. Enligt WHO, far varje ar 6ver 30 miljoner
manniskor sepsis och ungefar 6 miljoner manniskor dor av sjukdomen varje ar. Den vanligaste
dodsorsaken globalt ar hjart-och karlsjukdomar, och varje ar sker ungefér 18 miljoner dodsfall
till foljd av sjukdomen. Exempel pa anvandningsomraden for Bolagets produkter &r isolering av
cirkulerade tumorceller, s.k. Circulating Tumor Cells (CTCs), blodplasmaisolering samt
koncentrering och anrikning av bakterier och mikrovesiklar. Marknadsvardet for CTC och
blodplasmaisolering uppgar arligen till ca 200 mdUSD vardera, medan koncentrering och
anrikning av bakterier har ett uppskattat arligt marknadsvérde om ca 50 muUSD.

Marknad

Potentiella marknader for AcouSorts produkter varierar beroende pa tillampningsomréde, vilket
pavisar bredden pa Bolagets teknikplattform och efterfrigan som finns inom olika
affarssegment. Det som &r genomgaende for AcouSorts marknader &r att Bolaget tillnandahaller
en teknikplattform som anpassas utefter diverse potentiella anvadningsomraden inom
diagnostik och forskning. Inom ramen for AcouSorts kommunicerade verksamhetsplan
forvantas Bolaget under den tredje fasen, som intraffar mellan aren 2027 och 2030, expandera
sin verksamhet genom att nd nya vertikaler inom medicinsk behandling for sin teknologiska
plattform. AcouSort forvéntas utéver det expandera mot nya marknader, dar Bolaget bedémer
en stor sannolikhet till att penetrera marknader som ror bland annat livsmedel och
veterindrmedicin.

Den globala marknaden for Point Of Care vantas vaxa med en CAGR om 10,1 % fram till &r 2026

Prognostiserat marknadsvérde mellan 2018 till 2026
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Kélla: Point of care (POC) diagnosic market, Reports and Data (2019)

Den underliggande marknadsdrivaren

Den underliggande marknadsdrivaren ar den 6kande efterfragan pa patientnara diagnostisk.
Den globala marknaden for patientndra diagnostisk varderas under 2018 till ca 23 mdUSD, dar
marknaden estimeras att na ett marknadsvarde om ca 50 mdUSD &r 2026, vilket motsvarar en
CAGR om 10,1 %. Den kraftigt 6kade globala marknaden drivs primért av hogre kostnader
kopplade till 1angre sjukhusvistelser for patienter samt en rad andra fordelar for att effektivisera
varden. Patientnara diagnostik ger snabbare och effektivare provsvar vilket underlattar lakarens
arbete genom att dels minska den administrativa bordan, dels direkt kunna stélla en diagnos.
Sammantaget ger patientnara diagnostisk snabbare, effektivare samt billigare vard vilket leder
till battre behandling av patienterna.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omesattningsprognos aren 2020-2027

De finansiella prognoserna stracker sig till ar 2027 och baseras pa AcouSorts kommunicerade
verksamhetsplan och vision om att védxa inom segmentet OEM-komponenter. Inom ramen for
vara berdkningar har eventuella forvarv samt omséttningspaverkande forskningsanslag
exkluderats. Totala intakter estimeras uppga till 6,7 MSEK ar 2020, vilket primart ar hanforligt
till 6kad forséljning av forskningsinstrument.

Omsattningen forvéntas oka till 6,7 MSEK &r 2020, for att véxa till 210,4 MSEK ar 2027.

Prognostiserad omsattning for i ett Base scenario

MSEK
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Analyst Groups prognos

Forvantade affarer inom OEMs

Majoriteten av AcouSorts framtids nettoomsattning forvantas utgdras av Sample Preparation
Modules, vilka & OEM-moduler som baseras pa AcouSorts ’lab-on-a-chip’-teknologi for
integrering i tredje parts medicintekniska produkter. Affarsmodellen forvantas baseras pa
royaltyavtal eller att AcouSort sjélva tillverkar produkterna och séljer till kund. Vi bedémer att
en fullstandig integration mot kund skulle motsvara ungefar 500 000 komponenter per ar. En
full lansering med en kund tar mellan 5-7 ar.

Avtalens karaktarsdrag

Efter forsta aret fran lansering forvantas AcouSort salja ca 25 000 moduler. Vi reserverar oss
for att varje verksamhet kopplat till ett specifikt avtal &r unikt och att den exakta andelen
ersdttande produkter pd marknaden per ar varierar. Vi ar daremot trygga i var bedomning att
AcouSort kommer rikta in sig pa att na avtal dar det forvantade utfallet vid full lansering &r ca
500 000 komponenter per ar. Ett avtal med AcouSort sker antingen genom ett licensavtal dar
Bolaget licenserar ut sin teknologi och inte sjalva producerar komponenterna, vilket forvéantas
inbringa ca 15 MSEK vid full lansering. Vi bedémer att AcouSort sjalva kommer foresla vid ett
givet avtal att sjélva producera OEM-komponenterna, vilket skulle inneb&ra en omséttning om
ca 45 MSEK. Vid ett signerat avtal antas inte full lansering forsta aret, istallet sker en stegvis
upptrappning vilket forklaras av att kunden successivt byter ut gamla diagnostiska instrument
mot nya instrument med AcouSorts teknologi i. Under forsta aret av signerat avtal estimeras
den kumultiva andelen av instrument med AcouSorts teknologi till ca 5 %, och allt eftersom
gamla instrument byts ut forvantas en fullstandig penetrering ske forst efter ar 6.

Ar Andel Kumulativ andel Estimerad omsattning per licensavtal

MSEK
1 5% 5% 0.75
2 10% 15% 2.25
3 20% 35% 5.25
4 25% 60% 9
5 30% 90% 135
6 10% 100% 15
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Verksamhetsomradet OEM estimeras ta fart fran ar 2022. | prognosen antas intakter fran segmentet ""Forsknings-
instrument” vara konstant, vilket ar att anse som ett konservativt antagande.

Prognostiserat fordelning av totala intékter.

MSEK
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Analyst Groups prognos

Kraftig tillvaxt inom OEM de kommande &ren

Omsittningen frén verksamhetsomradet OEM, dar bland anant licensintakter ingdr, estimeras
nd ca 1 MSEK ar 2020 och 3,8 MSEK ar 2021. Vi bedoémer att Bolagets intakter fran
affarsomradet kommer ta bra fart efter ar 2022, dar Bolaget estimeras n& en omséattning om ca
12,0 MSEK for &r 2022 samt 34,1 MSEK ar 2023. Tillvixten inom segmentet kommer drivas
av okad forsaljning av OEM-komponetner fran bade nya och befintliga kunder.

Personalkostnader forvantas dka i mindre takt &n omséattningen, vilket ar ett resultat av den affarsmodell som forvéantas

tillampas.

Prognostiserade personalkostnader

MSEK
-50

-9.3

,

2020E
Analyst Groups prognos

m Personalkostnader

-46.4
-38.7
-29.7
-22.9
-16.9
-10.3 -11.3 I I
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Analyst Group

Personalkostnader kommande aren

Under 2019 uppgick personalkostnaderna till ca 8,5 MSEK. | takt med att Bolagets omséttning
okar och nya avtal sluts forvantas ocksd personalkostnaderna ¢ka i en stadig takt.
Personalkostnaderna forvantas daremot 6ka i mindre takt &n omsattningen, vilket &r ett resultat
av den affarsmodell som forvantas tillampas. De ©kade personalkostnaderna &r primart
hanforligt till att Bolaget forvantas borja producera OEM-komponenter. Analyst Group
estimerar personalkostnaderna till ca 9,3 MSEK &r 2020 och 16,9 MSEK é&r 2023.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10



FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

Analyst Group estimerar

Okade

rorelsekostnader

kopplade till

AcouSorts expansiva
verksamhetsplan. Bolagets storsta kostnadspost personalkostnader forvéantas fortsatt utgéra den
storsta kostnadsposten. Ovriga externa kostnader férvantas oka som en konsekvens av
kostnader kopplade till nya integrationer och samarbeten kopplade till olika kundprojekt.

Rorelsekostnaderna férvéntas pa sikt oka i linje med omsattningen, men i lagre takt. vilket resulterar i en starkt

rorelsemarginal.

Prognostiserade intékter och rérelsekostnader 2020-2027E
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Analyst Groups prognos

Okade kostnader innan inflektionspunkt nas

Sammantaget forvantar vi oss i ett Base scenario att rorelsekostnaderna uppgar till ca 12,3
MSEK ar 2020 respektive 14,6 MSEK ar 2021. Kostnadbasen forvantas 6ka i takt med att nya
avtal inleds samt den péaborjade produktionen av OEM-komponentera. Vidare férvantas
AcouSort forst redovisa positivt resultat under ar 2024, vilket ar tidpunkten d& Bolaget nér en
s.k. inflektionspunkt. Analyst Group bedomer att nér véal AcouSort blir l1dnsamma, sker en
relativt kraftig vinstokning. For ar 2025 och 2026 estimeras en vinst om ca 18,3 MSEK
respektive 59,9 MSEK, vilket motsvarar en vinsttillvixt om 227 %, och pavisar en stark
potentiell vardeutveckling.

Base-scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020E  2021E  2022E  2023E  2024E 2025E 2026E  2027E
Nettoomsattning 25 11 1.9 5.5 8.3 16.5 38.6 75.8 127.1 177.0 209.3
Ovriga intakter 0.1 0.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Totala intakter 2.6 14 3.0 6.7 9.5 17.7 39.8 76.9 128.3 178.2 210.4
Handelsvaror/ravaror -0.5 -1.0 -0.8 -2.3 -3.5 -6.9 -21.0 -41.2 -76.1 -74.2 -70.2
Bruttoresultat 2.1 0.4 2.3 4.4 6.0 10.8 18.8 35.7 52.2 104.0 140.3
Bruttomarginal 79% 30% 74% 66% 63% 61% 47% 46% 41% 58% 67%
Ovriga externa kostnader -2.6 -2.6 -3.4 -0.6 -0.8 -0.9 -1.2 -1.8 -3.3 -4.6 -5.1
Personalkostnader -2.2 -6.7 -8.5 -9.3 -10.3 -11.3 -16.9 -22.9 -29.7 -38.7 -46.4
Ovriga rérelsekostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA -2.8 -8.9 -9.6 -5.6 -5.0 -1.5 0.6 11.0 19.2 60.7 88.8
EBITDA-marginal -108%  -652%  -316%  -127% -83% -14% 3% 31% 37% 58% 63%
Av- och nedskrivningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT -2.8 -9.0 -9.6 -5.6 -5.1 -1.5 0.6 11.0 19.1 60.7 88.8
EBIT-marginal -108%  -655%  -317% -84% -53% -9% 1% 14% 15% 34% 42%
Finansiella intakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
EBT -2.8 -9.0 -9.7 -5.6 -5.9 -2.3 -0.2 10.1 18.3 59.9 87.9
EBT-marginal -108%  -655%  -317% -84% -62% -13% -1% 13% 14% 34% 42%
Skatt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -14.0
Periodens resultat -2.8 -9.0 -9.7 -5.6 -5.9 -2.3 -0.2 10.1 18.3 59.9 74.0
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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VARDERING
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Analyst Group

Den stora vardedrivaren i AcouSort ar nar Bolaget ror sig fran fas 1, Horizon | 2020-2022, till
fas 2, Horizon 11 2023-2026. Under Horizon | & AcouSorts fokus att 6ka marknadsk&nnedomen
och marknadspenetrationen av Bolagets teknik och produkter. Bolaget forvantas sig ocksa att
uppratta ett antal relevanta samarbeten med foretag dar det finns en potential att nd ett OEM-
kontrakt under perioden 2020-2022. Vi bedémer att Bolaget under Horizon 11, vilket intraffar
under perioden 2023-2026, kommer leverera OEM-moduler till minst sju relevanta partners.
Modulerna tas fram tillsammans med en relevant industriell aktér med mal att nd ut i hdg volym
pa kundens globala marknad, vilket minskar eventuella risker.

Intressanta transaktioner i branschen

AcouSorts teknik ar unik och det finns inga direkta konkurrenter till Bolaget. Analyst Group har
noterat ett antal kanda transaktioner inom den marknad som AcouSort &r verksam inom. Tva
exempel &r det Flodesign och Aenitis Technologies.

Flodesign Sonics som tillhandahaller en akustisk cellbearbetningsplattform for industrialisering
av cell- och genterapiproduktion meddelade under oktober 2019 att Bolaget har blivit uppkdpta
av Merck Group. Merck Group ar ett tyskt borsnoterad bolag som grundades ar 1668 och ar
idag ett ledande tyskt lakemedels- och kemiféretag. Flodesign kan beskrivas som en konkurrent
till AcouSort i den meningen att Flodesign Sonics akustisk cellbearbetnings-plattform mojliggor
en forbéattrad koncentration och celltvatt vid tillverkning av s.k. cellterapier. Flodesign uppges
ha tagit in 6ver 10 MUSD innan Bolaget blev uppkopta. Képeskillingen &r ej kdnd men vi anser
att en rimlig vérdering bor ligga mellan 200-600 MSEK.

Aenitis Technologies ar ett franskt bolag som grundades ar 2014 efter forskning pa CNRS och
ESPCI’s forskningslaboriatorie. Aenitis &r ett forskningsbolag som utvecklar en plattform for
att separera, filtera och manipulera biologiska element baserade pa akustofores-teknologier.
Aenitis huvudomrdde &r bland annat seperation av blodplattar fran bloddonationer
(blodcellsbehandling). Foretaget ar fortfarande i ett forskningsstadie och har sedan starten rest
ca 80 MSEK fran investerare och genom forskningsbidrag.

Varderas till 16,2 kr pa 2025 ars prognos

| ett Base scenario forvintas AcouSort omsatta ca 128,3 MSEK &r 2025 och ett EBITDA-
resultat om 19,1 MSEK, priméart hanforligt till okade intakter frin OEM-komponenter. Analyst
Groups vardering utgar fran &r 2025, vilket &r i mitten av Horizon Il, dar vi bedomer att
tidpunkten utgor ett viktig referenspunkt for kommande &r framover. Ar 2025 forvantas
I6nsamheten ta fart, och motiverar darfor en malmultipel om EV/S 2,6. Det ger sammantaget ett
motiverat bolagsvarde om ca 322 MSEK under &r 2025. Vid en diskonteringsranta om 12 %,
ges ett sammantaget nuvarde om ca 183 MSEK, vilket motsvarar ett pris per aktie om 16,2 kr.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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BULL & BEAR

Stor vardeutvaxling vid lyckat utfall av OEM-affar i ett Bull scenario

Analyst Group beddmer att majoriteten av AcouSorts framtida nettoomséttning forvantas
utgoras av s.k. Sample Preparation Modules, vilka & OEM-moduler som baseras pa AcouSorts
’lab-on-a-chip’-teknologi  for integrering i tredje parts medicintekniska produkter.
Forsaljningsprocessen kring att bli en del av en tredje parts medicintekniska produkter &r en
komplicerad process forknippat med hoga risker, men vi ser redan idag ett antal verifikationer
som gor att vi inte ser samma typ av risk som inom andra forskningsbolag pa den svenska
borsen. Bolaget har en unik teknologi och Idsning med en faktiskt forséljning av flertalet
forskningsinstrument som uppskattas av kunder. AcouSort har ocksd ett samarbete och
licensavtal med vérldsledande Instrumentation Laboratory (IL), vilket &r en stark validering av
AcouSort och dess teknologiska losningar.

Bull scenario Bull scenario Bull scenario

Bolaget har férméga att na en
hogre prisniva for sina OEM-
komponteter

OEM-avtal sluts i hogre takt &n
forvantat

Stark vardeutvaxling pavisar
affarsmodellen

Bull scenario

AcouSort lyckas under primért Horizon | och Horizon Il nd en stark pipeline med relevanta
aktorer. OEM-avtal kannetecknas av langa forséljningscykler, men Bolaget kan kapitalisera pé
tidigare inarbetare kontakter vilket i sin tur 6kar chanser till att n& ett potentiellt OEM-avtal
framgent. Vardedrivarna inom kommande 24 manader &r att inleda relevanta samarbetsavtal,
likt avtalet med Instrumentation Laboratory (IL). | ett Bull scenario har ocksa Bolaget formaga
att n& en hogre prisniva for sina OEM-komponenter an forvantat, vilket resulterar i hogre
omsattning och marginaler.

Betydande uppsida i ett Bull scenario

22,1 KR
PER AKTIE I Sammantaget forvantas AcouSort omsétta 7,3 MSEK &r 2020 for att ar 2023 omsatta
ETT BULL 34,8 MSEK. AcouSort beddms nd lénsamhet under &r 2023 med ett EBITDA-resultat om 2,0
SCENARIO MSEK. Under 2027 bedoms Bolaget omsatta 249,3 MSEK med en EBITDA-resultat om 121,3

MSEK, vilket péavisar den vérdepotential som finns i AcouSort i ett Bull scecnario. Vid en
diskonteringsranta om 12 % och en vérderingsmultipel om EV/S 3,5x, ges ett sammantaget
nuvédrde om ca 250 MSEK idag, vilket motsvarar ett pris per aktie om 22,1 kr.

I ett Bull scenario estimeras en hdgre tillvéxt och tillika I16nsamhet

Prognostiserad omséttning, rorelseresultat och EBITDA-marginal 2020E-2027E

MSEK mmmmm Totala intékter EBITDA = -------- EBITDA-marginal
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Analyst Groups prognos
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BULL & BEAR

Bear scenario

Bear scenario Bear scenario Bear scenario

OEM-avtal sluts i lagre takt prissattningsniva pa sina OEM-

8,4 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Bolaget har en lagre Léagre forvantingar infor framtida

komponenter &n forvantat OlERaEl

Lyckas inte kapitalisera pa inarbetade konakter

Analyst Group beddmer att majoriteten av AcouSorts framtida nettoomsattning fortsatt kommer
frdn Sample Preparation Modules. | ett Bear scenario lyckas dock inte Bolaget under Horizon |
2020-2022 att na en 6nskvard marknadskannedom och marknadspenetration av Bolagets teknik
och produkter. Potentiella OEM-avtal, som kiannetecknas av langa forsaljningscykler, visar sig
vara svérare att nd an forvantat. | ett Bear scenario ar beddms séledes att AcouSort har svérare
att kapitalisera pa tidigare inarbetade kontakter, vilket medfor att Bolaget har svarare att na ett
potentiellt OEM-avtal. Ingdgna OEM-avtal som AcouSort sluter framover kan dven visa sig, i
ett Bear scenario, vara i det lagre prissattningsintervallet, vilket gor att AcouSorts marginaler
och omséttning nedrevideras framgent.

Omsattningstillvaxt aven i ett Bear scenario

| ett intraffande av Bear scenario forvantas en l&gre omsattning i kombination med lagre
marginaler. Vi bedomer inte att AcouSorts utfall i sin OEM-verksamhet som binért, utan istéllet
handlar de olika véarderingsscenariona om hur manga avtal AcouSort faktiskt ingar och inom
vilka prisséattningsintervall. Vi beddmer att AcouSort, som har en liten och flexibel
organisation, har mojlighet att parera minskad efterfragan kopplat till langre forsaljningcykler. |
ett Bear scenario forvéntas Bolaget bli vinstdrivande under 2024 med ett EBITDA-resultat om
2,6 MSEK. Sammantaget estimeras en omsattning om 5,7 MSEK ar 2020 och 156,6 MSEK ar
2027. Vid diskonteringsranta om 12 % och en varderingsmultipel om EV/S 2,2x, ges ett
sammantaget nuvarde om ca 94,5 MSEK ar, vilket motsvarar ett pris per aktie om 8,4 kr.

| ett Bear scenario estimeras en lagre tillvéxt

Prognostiserad omsattning, rorelseresultat och EBITDA-marginal 2020E-2027E
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L E D N I N G & STY R E LS E Kalla innehav: Arsredovisning 2019, AcouSort

Torsten Freltoft, VD

Torsten Freltoft (fodd 1958), PhD, har doktorerat i fasta tillstindets fysik vid Kopenhamns
Universitet. Freltoft har bred och gedigen erfarenhet géllande ledning av bolag inom biotech-
branschen. Bland annat ledde Freltoft under 13 ars tid Sophion Bioscience A/S, fran uppstarten
ar 2000 till en omsattning pa cirka 20 MUSD ar 2013 och ansvarade dven for den exit som
Sophion Bioscience A/S genomforde tillsammans med en amerikansk investmentbank ar 2011.
Freltoft har dessutom varit VD pa bland annat Plastitens ApS och Chemometec A/S. Freltoft
har &ven innehaft ett antal styrelseuppdrag, haft vetenskapliga uppdrag for EU och danska
regeringen samt varit delaktig inom Business Angels Copenhagen.

Aktieinnehav i AcouSort: 849 100 aktier.
Martin Linde, Styrelseordférande

Martin Linde (fédd 1971) innehar en ekonomie magisterexamen och en MBA fran Lunds
Universitet. Linde har gedigen erfarenhet fran naringslivet gallande utveckling av bolag och har
bland annat varit VD for Arc Aroma Pure AB, Atria Retail AB, Agilles Invest AB och ett antal
andra bolag. Linde har aven andra styrelseuppdrag i ett antal noterade bolag, sdsom Optifreeze
AB, Carbiotix AB, Biofrigas AB, LifeAssys Ab samt ett antal onoterade bolag.

Aktieinnehav i AcouSort: 295 480 aktier genom Staffansgarden i Traa AB.
Thomas Laurell, Styrelseledamot

Thomas Laurell (fodd 1961), PhD, &r professor inom medicinska och kemiska mikrosensorer
vid Lunds universitet samt &r en Fellow vid School of Engineering, Tokyo University. Laurell
ar invald i Kungliga Vetenskapsakademien sedan 2010, Kungliga Ingenjors-
vetenskapsakademien sedan 2007 samt Kungliga fysiografiska Sallskapet i Lund sedan 2007.
Professor Laurell &r en varldsledande forskare inom akustofores baserat pad mikrochip och har
medverkat vid forfattandet av over 230 vetenskapliga artiklar och 31 patentansdkningar.
Professor Laurell har dessutom en gedigen kommersiell bakgrund och har startat och drivit flera
foretag — bland annat ErySave AB — och har erfarenhet av styrelsearbete i dessa bolag samt i
det noterade bolaget Genovis AB. Utdver sin akademiska och kommersiella erfarenhet har
professor Laurell erhallit ett antal priser inom vetenskap, innovation och entreprendrskap.
Forskningen som utférs av den grupp som professor Laurell leder ligger till grund for
AcouSorts verksamhet.

Aktieinnehav i AcouSort: 1 077 300 aktier.
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Analyst Group

Stefan Scheding, Styrelseledamot

Stefan Scheding (fodd 1962), MD, &r professor och forskargruppchef pa avdelningen for
molekyldr hematologi och Lunds Stamcellcentrum vid Lunds universitet. Dr Scheding &r &ven
overlakare vid avdelningen for hematologi vid Skanes Universitetssjukhus i Lund. En
huvudfokus for Dr Schedings forskning &r utveckling av nya cellterapier vid stamcells-
transplantationer. Dr Scheding ar med i flera nationella och internationella forskningsrad for
cellterapi och har dessutom medverkat vid forfattandet av 6ver 70 vetenskapliga artiklar inom
sina forskningsomraden.

Aktieinnehav i AcouSort: 881 500 aktier.
Kristian Enkvist, Styrelseledamot

Kristian Enkvist har 6ver 20 ars internationell industriell erfarenhet inom FoU, affarsutveckling
och produktportféljhantering inom medicinsk utrustning, diagnostik och Life Science industrier
(HemoCue, Gambro, PerkinElmer, Wallac). Kristian har dven arbetat i Big Pharma med tidig
lakemedelsforskning (Astra Zeneca). Han har en doktorsexamen i biokemi och &r docent i
neurokemi vid Abo Academy University. Kristian var VD for AcouSort AB 2012—2014. Han &r
for narvarande VD for e-health startup-foretaget POOW Applications AB och seniorradgivare
pa SmiLe Life Science Incubator i Lund.

Aktieinnehav i AcouSort: 0 aktier.
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Aktiekursens utveckling (1 ar)

Aktiekurs AcouSort OMXSPI Indexpunkter
14 750
12 700
8 600
6 550
4 500
2 450
jun/19 jul/19 aug/19 okt/19 nov/19 dec/19 jan/20 feb/20 mar/20 maj/20 jun/20

tSEK 2017 2018 2019

Totala intékter 2,594 1,369 3,041

Handelsvaror/réavaror -532 -957 =777

Bruttoresultat 2,062 412 2,264

Bruttomarginal -21% -70% -26%

Ovriga externa kostnader -2,603 -2,634 -3,377

Personalkostnader -2,239 -6,677 -8,487

Ovriga rérelsekostnader -16 -26 0

EBITDA -2,796 -8,925 -9,600

EBITDA-marginal .neg .neg .neg

Av- och nedskrivningar 0 -46 -46

EBIT -2,796 -8,971 -9,646

EBITDA-marginal .neg .neg .neg

Finansiella intakter 0 11 15

Finansiella kostnader 0 0 -26

EBT -2,796 -8,960 -9,657

EBT-marginal .neg .neg .neg

Skatt 0 0 0

Periodens resultat -2796 -8960 -9657

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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2022E

2023E

2025E

2026E

2027E

Base-scenario (MSEK)

2019

2020E

2021E

Nettoomséttning 25 11 1.9 5.5 8.3 16.5 38.6 75.8 1271 177.0 209.3
Ovriga intéakter 0.1 0.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

Totala intakter 2.6 1.4 3.0 6.7 9.5 17.7 39.8 76.9 128.3 178.2 210.4
Handelsvaror/révaror -0.5 -1.0 -0.8 -2.3 -3.5 -6.9 -21.0 -41.2 -76.1 -74.2 -70.2
Bruttoresultat 2.1 0.4 2.3 4.4 6.0 10.8 18.8 35.7 52.2 104.0 140.3
Bruttomarginal 79% 30% 4% 66% 63% 61% 47% 46% 41% 58% 67%
Ovriga externa kostnader -2.6 -2.6 -34 -0.6 -0.8 -0.9 -1.2 -1.8 -3.3 -4.6 -5.1

Personalkostnader -2.2 -6.7 -8.5 -9.3 -10.3 -11.3 -16.9 -22.9 -29.7 -38.7 -46.4
Ovriga rérelsekostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EBITDA -2.8 -8.9 -9.6 -5.6 -5.0 -1.5 0.6 11.0 19.2 60.7 88.8
EBITDA-marginal -108% -652% -316% -127% -83% -14% 3% 31% 37% 58% 63%
Av- och nedskrivningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT -2.8 -9.0 -9.6 -5.6 -5.1 -1.5 0.6 11.0 19.1 60.7 88.8
EBIT-marginal -108% -655% -317% -84% -53% -9% 1% 14% 15% 34% 42%
Finansiella intakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Finansiella kostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
EBT -2.8 -9.0 -9.7 -5.6 -5.9 -2.3 -0.2 10.1 18.3 59.9 87.9
EBT-marginal -108% -655% -317% -84% -62% -13% -1% 13% 14% 34% 42%
Skatt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -14.0
Periodens resultat -2.8 -9.0 -9.7 -5.6 -5.9 -2.3 -0.2 10.1 18.3 59.9 74.0

Base scenario, nyckeltal 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
P/S 92.6 41.7 19.0 13.3 7.2 1.0 0.7 0.6
EVIS 84.4 38.0 17.3 12.1 6.5 0.9 0.6 0.5
EV/EBITDA -12.9 -12.0 -20.8 -23.0 -79.1 186.0 10.5 6.0 1.9 1.3
Bull-scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 25 11 1.9 55 7.2 14.3 33.0 71.6 127.1 195.4 2475
Ovriga intéakter 0.1 0.3 1.2 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Totala intakter 2.6 1.4 3.0 7.3 9.0 16.1 34.8 73.4 128.9 197.2 249.3
Handelsvaror/révaror -0.5 -1.0 -0.8 -2.3 -3.0 -6.0 -13.8 -30.0 -47.9 -66.3 -75.5
Bruttoresultat 2.1 0.4 2.3 5.0 6.0 10.1 21.0 43.4 81.0 130.9 173.8
Bruttomarginal 79% 30% 74% 68% 67% 63% 60% 59% 63% 66% 70%
Ovriga externa kostnader -2.6 -2.6 -3.4 -0.6 -0.8 -0.9 -1.2 -1.8 -3.3 -4.6 -5.1
Personalkostnader -2.2 -6.7 -8.5 -9.8 -10.8 -11.9 -17.8 -25.2 -32.7 -40.6 -47.3
Ovriga rorelsekostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA -2.8 -8.9 -9.6 -5.4 -5.6 -2.7 2.0 16.4 45.0 85.7 121.3
EBITDA-marginal -108% -652% -316% -714% -62% -17% 6% 22% 35% 43% 49%
Av- och nedskrivningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT -2.8 -9.0 -9.6 -5.4 -5.6 -2.7 2.0 16.4 45.0 85.7 121.3
EBIT-marginal -108% -655% -317% -74% -62% -17% 6% 22% 35% 43% 49%
Finansiella intékter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
EBT -2.8 -9.0 -9.7 -5.4 -6.4 -3.5 1.1 15.6 44.2 84.9 120.5
EBT-marginal -108% -655% -317% -714% -71% -22% 3% 21% 34% 43% 48%
Skatt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -4.8 -26.1
Periodens resultat -2.8 -9.0 -9.7 -5.4 -6.4 -35 11 15.6 44.2 80.1 94.5

Bull scenario,

2022E

2023E

2024E

2025E

2026E

2027E

nyckeltal
P/S

EV/S
EV/EBITDA
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417
38.0
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3.3
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APPENDIX

A= 2021E 2022E 2023E

Bear-scenario (MSEK) 2019

Nettoomséttning 25 11 1.9 4.5 5.4 9.1 20.7 44.7 79.6 122.7 155.4
Ovriga intakter 0.1 0.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

Totala intakter 2.6 1.4 3.0 5.7 6.6 10.3 21.9 45.9 80.7 123.9 156.6
Handelsvaror/révaror -0.5 -1.0 -0.8 -1.9 -2.3 -3.9 -11.9 -27.0 -43.3 -60.1 -68.5
Bruttoresultat 2.1 0.4 2.3 3.8 4.3 6.4 10.0 18.9 37.5 63.8 88.1
Bruttomarginal 79% 30% 74% 67% 66% 62% 46% 41% 46% 52% 56%
Ovriga externa kostnader -2.6 -2.6 -34 -0.4 -0.6 -1.2 -2.4 -4.8 -5.8 -7.6 -7.9

Personalkostnader -2.2 -6.7 -8.5 -9.3 -10.7 -11.3 -85 -11.4 -14.9 -19.3 -23.2
Ovriga rorelsekostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EBITDA -2.8 -8.9 -9.6 -5.9 -7.0 -6.1 -0.9 2.6 16.8 36.9 57.0
EBITDA-marginal -108% -652% -316% -105% -106% -59% -4% 6% 21% 30% 36%
Av- och nedskrivningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT -2.8 -9.0 -9.6 -6.0 -7.0 -6.1 -1.0 2.6 16.7 36.9 56.9
EBIT-marginal -108% -655% -317% -105% -107% -59% -4% 6% 21% 30% 36%
Finansiella intakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Finansiella kostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
EBT -2.8 -9.0 -9.7 -6.0 -7.9 -6.9 -1.8 17 15.9 36.0 56.1
EBT-marginal -108% -655% -317% -105% -119% -67% -8% 4% 20% 29% 36%
Skatt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Periodens resultat -2.8 -9.0 -9.7 -6.0 -7.9 -6.9 -1.8 1.7 15.9 36.0 56.1

Bear scenario, nyckeltal 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

P/S 92.6 417 22.3 19.2 12.3 5.8 2.8 1.6 1.0 0.8
EV/S 84.4 38.0 20.3 17.5 11.2 5.3 25 14 0.9 0.7
EV/EBITDA -12.9 -12.0 -19.4 -16.5 -19.0 -124.5 44.6 6.9 3.1 2.0

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet 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 hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds 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 AcouSort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillitet under
forutsattning att analysen delas i oférdndrad form.
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