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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 stod 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&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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REAL HEART (HEART)

FORTSATTER TA STEG MOT BLUE OCEAN-MARKNADEN

Ag

Over 40 miljoner méanniskor vérlden o©ver lider av
hjartsvikt och endast 7 000 erhdller en hjart-
transplantation. Problemet &r omfattande och idag finns
inga héllbara alternativ  for artificiella  hjartan.
Scandinavian Realheart AB (publ) (“Realheart” eller
”Bolaget™) ar med sin patenterade produkt ensamt om att
prestera ett pulserande blodfléde likt kroppens eget hjérta
dar Bolagets maélsattning ar att paborja produktlansering
av sitt totalt artificiella hjarta under &r 2025. Tills ar 2027,
prognostiseras Realheart nd en omséattning omkring
108 MSEK, vilket med tillampad P/S-multipel och
diskonteringsranta ger ett nuvarde per aktie om 13 kr i ett
Base scenario. Till dess att lansering ager rum finns flera
véardedrivande aktiviteter dar fortsatta steg i réatt riktning
borde minska radande varderingsrabatt i aktien.

= Inga 6verraskningar i Q3-rapporten

Rapporten var i linje med vara forvantningar och innehdll
inte nagra direkta Overraskningar. | likhet med maénga
andra bolag méste dven Realheart fortsétta sitt arbete i en
varld som &nnu préglas av Covid-19 och de effekter som
uppstar till foljd av pandemin. En stor del av potentialen
ligger i framtiden, samtidigt som det &r av stor vikt att ratt
steg tas pa kort sikt. |1 och med emissionen under juni
2020 om ca 26 MSEK, &r Realhearts finansiella position
stark, vilket minskar den finansiella risken.

=  God kostnadskontroll under kvartalet

| Realhearts nuvarande situation ar det viktigt att bl.a.
bevaka hur Bolagets kostnadsbas och kapitalférbrukning
utvecklas Q-Q. Under Q3 uppgick den operativa kapital-
forbrukningen (burn rate) till ca -0,6 MSEK/manad, vilket
kan jamforas med -1,3 MSEK/manad under Q2-20. Den
lagre kapitalférbrukningen under senaste kvartalet visar
tydligt att Realheart har utvecklats med en god
kostnadskontroll. Vi estimerar att Bolaget ar finansierade
tills andra halvan av ar 2021.

= Vardefull rekrytering av lakemedelskonsult

Tidigare i varas har lakemedelskonsulten Martin Cook,
baserad i USA, rekryterats. Martin har éver 20 ars
erfarenhet fran hjartpumpsindustrin och har tagit tva
hjartpumpsystem  till kliniska prévningar och CE-
markning. Hans kompetens och erfarenhet ar mycket
vardefull for Realheart och bidrar till att kunna ta nésta
regulatoriska steg mot den amerikanska marknaden.

» Forvantad lansering ar 2025

Den potentiella marknaden for Europa och USA beddms
bestd av ndra 130 000 patienter/ar. Om Realheart
successivt Okar sin marknadsandel for att ar 2030 na
0,5 % av denna malgrupp, skulle det innebéra ungefar
650 patienter. Med samma prissattning per transplantation
som SynCardia TAH om 1,2 MSEK (se sida 5), sa skulle
det innebéra ca 780 MSEK i forséljning for Realheart.
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SENAST BETALT | 6,26 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2027 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘4,0 kr ‘ 13,0 kr ‘ 19,0 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pd 2027 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell uppvérdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden infaller.

SCANDINAVIAN REALHEART AB

Senast betalt (2020-11-20) (SEK) 6,26
Antal Aktier (st.) 22 558 459
Market Cap (MSEK) 141,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -25,7
Enterprise Value (MSEK) 1155
V.52 prisintervall (SEK) 5,52 — 14,00
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -4.6 %
3 ménader -6,9 %
14r -45,6 %
YTD -39,1%

HUVUDAGARE (2020-09-30)

Najar Medical & Invention AB 14,3 %
Eskilstuna Hem Fastighets AB 49 %
Forsakrings AB Avanza 35%
Frontus AB 22%
Bilend Najar 2,1%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Azad Najar

Styrelseordférande Ernst Westman

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4 2020 2021-02-25

PROGNOS (BASE), MSEK  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Nettoomséattning 12,0 422 1080 2764 4800 7800
Bruttoresultat 4,8 19,0 529 1410 2544 4290
Bruttomarginal 40% 45%  49% 51% 53% 55%
Totala rorelsekostnader -34,7 -438 62,7 -1055 -155)9 -183,2
EBIT -299 -248 -97 355 985 2458
EBIT-marginal neg. neg. neg. 13% 21% 32%
P/S 11,8 33 1,3 0,5 0,3 0,2
EVIS 9,6 2,7 1,1 0,4 0,2 0,1
EV/EBIT neg. neg. neg. 3,3 1,2 0,5
3
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INVESTERINGSIDE

Adresserar en snabbvéaxande blue ocean-marknad

Varije ar raddas endast 7 000 hjartsviktsjuka globalt med hjalp av transplantation, men behovet
ar langt storre; i exempelvis USA dor éver 300 000 manniskor i hjartsvikt varje ar och
prognoserna visar att hjartsviktsdiagnoserna kommer att 6ka till ca 8 miljoner fram tills ar 2030.
Behandling av hjartsvikt kan antingen ske genom ldkemedel eller en hjarttransplantation.
Vantetiderna kan dock vara langa och nuvarande transplantationstakt” uppskattas tacka mindre
an 10 % av det faktiska behovet. Ett alternativ for att ersdtta det sjuka hjartat ar att tillhanda-
hélla ett s.k. totalt artificiellt hjarta (TAH), vilket opereras in pad samma satt som vid en
hjarttransplantation. Idag finns endast ett (1) totalt artificiellt hjarta tillgangligt pa marknaden,
namligen SynCardia TAH, vilket ar tillgangligt i tva storlekar. SynCardia Systems LLC:s
forsaljning uppgick till ca 16 MUSD &ar 2019 och beraknas 6ka till ca 65 MUSD ar 2029,
motsvarande en érlig tillvixttakt (CAGR) om ca 15 %. For Realheart ar det har intressant i flera
avseenden; dels innebdr det att en etablerad aktor “banar vag”, vilket underléttar Realhearts
tillvaxt, dels att antalet aktorer annu &r sa pass fa att TAH-marknaden narmast kan liknas vid ett
blue ocean. Givet framgangsrik produkt- och klinisk utveckling kan Realheart paborja sin
kommersiella resa ar 2025, vilket snabbt skulle kunna resultera i stora ekonomiska vérden.

~15 %
ARLIG
MARKNADS-
TILLVAXT
2019-2029

Vardedrivare kommande 12-24 manader

Under juni 2020 slutfordes en foretradesemission om ca 26 MSEK vilken tecknades till 104 %.
Likviden kommer bl.a. anvandas for vidare produktutveckling, t.ex. optimering av pumpens
mekaniska egenskaper, designarbete, 1SO-certifiering m.m., och for langtidsforsok pa djur
innan kliniska studier pa patienter kan paborjas. Allt i enlighet med den kravbild Realheart
erhéllit i sina langtgdende samtal med FDA i USA. Parallellt kommer Realheart dven arbeta
med att identifiera l[&mpliga leverantdrer och partners med rétt erfarenhet for tillverkning av
hogkvalitativa medtechprodukter, dar avtal under juni ingicks med Berlin Heart GmbH, samt
sékerstélla tillgang till de mest lampade leverantorerna for kritiska komponenter. Samtliga av
dessa handelser utgor viktiga steg pa vagen mot kommersialisering under ar 2025, och utgor
potentiella vardedrivare inom de narmaste 12-24 manaderna vilka kan resultera i en positiv
kursutveckling i aktien. En intressant faktor att belysa &r en vérderingsjamforelse med franska
Carmat SA som utvecklar en typ av bioprotes till hjértat, vilket &r en tekniskt annorlunda
16sning jamfort med Realhearts, men likvéal med ett liknande syfte. Carmat befinner sig i klinisk
provning och med planerad lansering om ca ett ar under Q3-21 uppgar foretagets Market Cap
till ca 282 MEUR idag, att jamfora med Realheart som befinner sig ca fem ar fran lansering och
nu vérderas 20x l&gre till ca 13,8 MEUR. Ur ett investerarperspektiv kan det argumenteras for,
baserat pa Carmats radande vérdering, att Realheart successivt kan komma att uppvarderas
desto narmare Bolaget kommer sin planerade lansering ar 2025.

ALTERNATIV-
INVESTERING
BELYSER
VARDERINGS-
POTENTIALEN

Véardering

| ett Base scenario estimeras Realheart omsétta ca 108 MSEK ar 2027, for att sedan vaxa med i
genomsnitt 97 % per ar tills 2030 for att da omsétta ca 780 MSEK, vilket motsvarar 0,5 % av

O|;/|7 gg"lleSNEII:l G den adresserbara marknaden. Ett antal steg kvarstar dock innan en lansering kan bli aktuell, en
2030E riskfaktor som maste végas in i de finansiella scenarion som presenteras i denna analys. Givet

en malmultipel om P/S 8,5 pa 2027 ars forséljning och en konservativ diskonteringsranta om
18 9%, vilken bl.a. fangar den tidsrisk av handelser som ligger langt bort och ej annu intréaffat,
erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvéarde per aktie om 13 kr.

Lang och utmanande vag kvar tills lansering

Végen till lansering ar utmanande och Realheart maste fortsatt vidareutveckla sin produkt,
erhalla godkannanden och pa ett effektivt vis balanserade tillgangligt rorelsekapital tills
underskottet kan tackas av positiva rorelsemarginaler. Via foretrddesemissionen under juni
2020 har kassan starkts och med en estimerad genomsnittlig burn rate om ca 2 MSEK/manad
framgent ar Realheart finansierade tills juli/augusti 2021, allt annat lika.

Flera vardedrivande Befintlig Potentiell Forutsattningar for att
aktiviteter ndrmaste alternativinvestering marknadslansering snabbt skala upp
12-24 ménaderna visar potentialen ar 2025 forséljningen
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FINANSIELL PROGNOS

Omsattningsprognos 2025-2030

Analyst Groups estimat av Realhearts omséttning utgar fran en initial produktlansering ar 2025
av det totalt artificiella hjartat for normalstora individer, Realheart TAH, dar prognosperioden
stracker sig till 2030. Realhearts go-to-market-strategi ar att tillhandahalla sitt erbjudande direkt
via egen séljorganisation i form av regional séljare, alternativt via partners och/eller
distributorer, primart till sjukhus i Europa och USA. P& andra geografiska marknader kan
produkten komma att saljas foretrddesvis via partners alternativt distributorer. Affaren antas
initieras av t.ex. en kardiolog eller en thoraxkirurg, dar sjukhuset sedan betalar for inkdpet av
Realheart TAH och erhéller ersattning fran staten och/eller forsakringshbolag beroende pa den
geografiska marknaden. Den patientgrupp som Realheart TAH primért adresserar &r de som
lider av antingen kronisk hjértsvikt och/eller akut hjértsvikt, en grupp som inom Europa och
USA bestar av miljontals manniskor. Dock &r inte alla patienter inom dessa tva diagnosgrupper
lampliga for en TAH-behandling, t.ex. bor patienten inte vara for gammal eftersom det &r en
omfattande operation, hjartsvikten maste omfatta hela hjartat och patientens brostkorg behdver
vara tillrackligt stor for att det mekaniska hjartat ska fa plats. Den potentiella marknaden for
Europa och USA beddms sammanlagt besta av ca 129 500 patienter/ar, vilket Bolaget bedémer
motsvarar en marknadspotential pa ca 16,2 mdUSD. Per patient motsvarar det da ett
”produktpris” om ca 1,2 MSEK, vilket &r i linje med priset for det enda TAH som finns
tillgangligt pd marknaden idag; SynCardia TAH. SynCardia TAH har de senaste 35 aren
implanterats i narmare 2 000 patienter, motsvarande i genomsnitt 60 patienter per ar och saledes
endast 0,05 % av den arliga marknadsstorleken om 129 500 patienter. Forklaringen till den laga

REDAN VID marknadspenetrationen &r resultatet av ldg anvandarvanlighet och 35 &r gammal teknik, vilken
MINDRE orsakar ett flertal biverkningar.
'XIQSELNQRE G?yet att Realheart kan né m_arknaden ar 2025 borde det finnas mojlighet for Bolaget att ta en
FORSALININGEN storre marknadsandg!, och _V|d ett kon§ervat|vt antagande om att Realheart successivt kan 0I§a
OKA sin marknadsandel for att tills 2030 na 0,5 % av denna m_al_grupp, skulle det mnebzgra ungefar
KRAETIGT 650 patienter och ca 780 MSEK i total forséljning. Forsaljningssiffran kan verka slaende, men

kan samtidigt jamforas med SynCardia TAH:s forsaljning som &r 2019 uppgick till ca
137 MSEK och som férvantas stiga till ca 560 MSEK ar 2029.

Vara prognoser utgar primart fran produkten Realheart TAH, vilken estimeras lanseras r 2025 inom Europa och USA.

Prognostiserad nettoomsattning fran angivet lanseringsar
MSEK

1000 251% mmmmmm Nettoomséttning  -------- Tillvaxt
780,0
800
156% 156%
000 e 0 480,0
400 2764 el
200 12,0 422 108,0 - ______________
0 e _
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

2025E
Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader pre- och post forvantad lansering ar 2025

Fram tills prognostiserad lansering behdver Realheart genomféra en del OPEX-investeringar i
form av bl.a. produktutveckling, kliniska studier, regulatoriskt arbetet m.m. Fran ar 2025
estimeras rorelsekostnaderna Oka dar de primara drivarna antas vara dels fran sjalva
produkttillverkningen, dels frdn en mer omfattande séljorganisation for bearbetning av sjukhus
p& marknader som t.ex. USA, Kanada och Europa.

Kostnadsdrivarna fore 2025 bedéms framst vara utvecklingsrelaterade, vilket sedan 6vergar till mer forsaljningsrelaterade efter ar 2025.
MSEK

Ovriga externa kostnader Personalkostnader Av- och nedskrivningar Ovriga rérelsekostnader
_1(8)2 <} Pre lansering P Post lansering >
-60
-40
-20
0
2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Féljande ar en sammanstallning av Analyst Groups prognos fér Realheart efter férvantad marknadslansering ar 2025.

Finansiell prognos fran estimerad lansering &r 2025, Base scenario

mmmmmm Nettoomséttning EBIT -------- EBIT-marginal
MSEK
Nettoomsittning 12,0 422 1080 2764 480,0 780,0 900 780,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32%
Totala intikter 12,0 42,2 1080 2764 480,0 7800 700

480,0 .-
COGS 72 232 551 -1354 2256 -3510 >00 < 21%
Bruttoresultat 48 19,0 529 141,0 2544 4290 2764 -7 bas 3
Bruttomarginal 40%  45% 49% 51%  53%  55% 300 ~13% ’
108,0 28,5
) 100 120 42,2 1355
Totala rorelsekostnader -34,7 -43.8 -62,7 -105,5 -1559 -183,2 o — . o l
EBIT 299 48 97 355 85 usg o7
EBIT-marginal neg. neg. neg. 13%  21%  32% -29,9 -24.8 '
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Analyst Groups prognoser

13 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

19 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

4 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 7 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Vardering: Base scenario

D& Realheart prognostiseras kunna uppvisa hog tillvéxt fran forvantad lansering ar 2025, utgar
vérderingen fran forsaljningen. P/S-multiplar for medtechbolag i tidig fas &r generellt hoga, till
foljd av en initialt Iag omséttning. Over tid, i takt med en 6kad forséljning, tenderar multiplar att
normaliseras i linje med att bolaget nar en stérre marknadsandel och hogre mognadsgrad. Givet
en malmultipel om P/S 8,5 pa 2027 ars forsaljning om 108 MSEK, sa resulterar det i ett
bolagsvarde om ca 920 MSEK. Om Realheart nar ut pA marknaden 2025, borde det resultera i
en forsaljningsmassig effekt som kan ses till ar 2027, vilket darmed skulle anses som ett bevis
pa att Bolaget dels har en attraktiv produkt, dels formagan att na ut brett i marknaden. For
Realheart sa kvarstar dock ett antal steg innan en lansering 6ver huvud taget kan bli aktuell dar
Bolaget maste passera flera kliniska steg, utvarderingar och myndigheters godkannanden innan
forséaljningen kan pabdrjas. Det i sig utgor en riskbild och beroende pa applicerad
diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort
och som annu ej intraffat, erhalls olika varderingsnivaer. Analyst Group antar en konservativ
diskonteringsranta om 18 % for Realheart, vilket utifran ett bolagsvarde om 920 MSEK ar 2027
resulterar i ett fundamentalt nuvérde per aktie idag om 13 kr i ett Base scenario.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

+ Realheart foljer sin plan dér resultaten fran
béde produktutveckling och studier ar goda,
vilket bidrar till en smidig process for
myndighetsgodkannande och registrering.

* Redan innan en lansering de facto ar mojlig
har Realheart lyckats etablera ett utokat
natverk av kontakter, vilket bidrar till att
tillvéxten kan ta fart snabbare.

* Via emissionen under juni 2020 har kassan
stérkts, men ytterligare kapitalanskaffningar
&r troligt innan organiskt positiva kassa-

floden kan uppvisas. Givet en god
verksamhetsutveckling bér kapital kunna
inforskaffas till hogre véardering, vilket

minskar utspadningseffekten och mdjliggor
en god avkastning for investerare.

Givet en diskonteringsranta om 18 % och en
malmultipel om P/S 9 pad 2027 ars forsaljning
om 153 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvarde per aktie om 19 kr.

Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

» Dagens forutsattningar talar for Realheart,
men mycket kan handa som skulle kunna
resultera i en férsenad/uppskjuten marknads-
lansering, vilket i ett Bear scenario antas ske
forst &r 2027.

» Den fordrojda forsaljningsstarten resulterar i
forlangd tid av olénsamhet, vilket innebar att
Bolagets behov av externt kapital 6kar.

* Vid en sdmre utveckling &n véntat ar det
tdnkbart att dessa kapitalanskaffningar
behdver ske till en hdgre varderingsrabatt”,
och darmed kan satta press pa aktiekursen.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
av aktien, framst motiverat av att Bolagets arbete
mot planerad lansering inte utvecklas i dnskad
tak, vilket innebdr langre tid fram till positiva
kassafléden. Givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om P/S 6 och en
diskonteringsrdnta om 18 % motiveras ett
nuvarde per aktie om 4 kr i ett Bear scenario.t

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Pre lansering Forvantad kommersiell fas
Base scenario, MSEK 2019 2020E 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,0 42,2 108,0 276,4 480,0 780,0
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 12,0 42,2 108,0 276,4 480,0 780,0
COGS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -7,2 -23,2 -55,1 -1354  -2256  -351,0
Bruttoresultat 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 4,8 19,0 52,9 141,0 254,4 429,0
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 40% 45% 49% 51% 53% 55%
Ovriga externa kostnader -6,3 -6,5 -10,3 -20,7 -22,7 -25,0 -27,5 -28,7 -32,9 -39,4 -53,2 -77,2 -85,0
Personalkostnader -2,2 -1,0 -1,1 -1,8 -2,0 -2,3 -3,8 -5,0 -9,2 -20,0 -44,9 -64,1 -71,9
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -1,1 -2,5 -4,9 -8,8
Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -1,1 -2,2 -4,9 -9,7 -17,5
EBIT -8,7 -7,1 -11,9 -23,0 -25,4 -28,1 -32,1 -29,9 -24,8 -9,7 35,5 98,5 2458
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 13% 21% 32%
P/S n.a n.a na n.a na na n.a 11,8 3,3 1,3 0,5 0,3 0,2
EV/S n.a n.a na n.a n.a na n.a 9,6 2,7 1,1 0,4 0,2 0,1
EV/EBIT n.a n.a na n.a na n.a n.a neg. neg. neg. 3,3 1,2 0,5
Pre lansering Forviantad kommersiell fas
Bull scenario, MSEK 2020E 2021E  2022E  2023E  2024E 2028E  2029E
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,1 75,4 152,6 310,2 507,3 1018,3
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 19,1 75,4 152,6 310,2 507,3 10183
COGS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,5 -40,0 -76,3 -145,8 2156  -407,3
Bruttoresultat 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 7,7 35,4 76,3 164,4 291,7 611,0
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 40,0% 47,0% 50,0% 53,0% 57,5% 60,0%
Ovriga externa kostnader -6,3 -6,5 -10,3 -20,7 =227 -25,0 -27,5 -29.4 -37,0 -46,1 -61,6 -87,0 97,2
Personalkostnader 2,2 -1,0 -1,1 -1,8 -2,0 -2.3 -3,8 -5,7 -13,2 -28,5 -40,9 -56,1 -66,3
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,8 -1,5 -3,1 -5,6 -10,7
Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -1,5 -3,0 -6,1 -11,2 -21,4
EBIT 8,7 71 11,9 23,0 254 28,1 32,1 -28,6 -17,0 2,8 52,7 131,8 4155
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 17% 26% 41%
P/S n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 7.4 1,9 0,9 0,5 0,3 0,1
EV/S n.a n.a n.a n.a na n.a n.a 6,0 1,5 0,8 0,4 0,2 0,1
EV/EBIT na na na na na na na neg. neg. neg. 2,2 0,9 0,3
Pre lansering Forvintad kommersiell fas
Bear scenario, MSEK 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E 2027E  2028E  2029E  2030E
Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,5 31,0 72,3 158,6
Ovriga rérelseintikter 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,5 31,0 72,3 158,6
COGS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,7 -17,1 -36,8 -17,7
Bruttoresultat 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 14,0 35,4 80,9
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 40,0% 45,0% 49,0% 51,0%
Ovriga externa kostnader -6,3 -6,5 -10,3 -20,7 -22,7 -25,0 -27,5 -30,3 -33,3 -33,9 -35,4 -39,0 -40,6
Personalkostnader -2,2 -1,0 -1,1 -1,8 -2,0 -2,3 -3,8 -4,1 -4,5 -5,5 -9,2 -12,8 -17,6
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,9 -1,7
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -1,0 -1,7 -3,3
EBIT -8,7 -7,1 -11,9 -23,0 -25,4 -28,1 -32,1 -35,2 -38,7 -36,6 -32,1 -19,0 17,8
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 11%
P/S n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 14,9 4,6 2,0 0,9
EV/S n.a n.a n.a n.a na n.a n.a na n.a 12,2 3,7 1,6 0,7
EV/EBIT na na n.a na n.a n.a na n.a n.a neg. neg. neg. 6,5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
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 sakerstélla 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-
ansvarsbegransning/

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 Scandinavian Realheart AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora 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 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 tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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