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Hopp for nedstamda

Information
Mangold tar upp Emotra till bolagsbevakning. Emotra ar ett medicinsktekniskt bolag Motiverat varde (kr) Kop 1,34
som utvecklat Edor-metoden som genom att enkelt testa patienters elektriska respons ) .
pa en serie givna signaler ska kunna bidra till att urskilja riskgruppen for aterfall i de- Risk Hog
pression. Kostnader for mental halsa okar liksom patienter med depression. Med ett Kurs (kr) 049
test ska personer i denna riskgrupp kunna identifieras och pa sa satt ska detta leda till Borsvérde (Mkr) 18
battre och sikrare vard samt sankta kostnader. Antal aktier (Miljoner) 38
Free float 96%
Teknikskifte banar vag Ticker EMOT
Emotra behdver evidens for sin teknik och stér i startgroparna for att genomféra stud- Nista rapport 2020-11-26
jer av Edor-testet med ett antal universitetssjukhus. Marknaden fér mental halsa stéar )
) o ) ] ] Hemsida www.emotra.se
infor ett teknikskifte vilket bor gora det lattare for Emotra att vinna mark med sin -
teknik. Nagot som &ven talar for att bolaget ska nd marknaden med Edor &r att dess Analytiker Jan Gleven
anvandningsomrade utdkats for att na ett bredare patientunderlag. Mangold bedémer
att detta vantas attrahera ett stort antal specialistkliniker och sjukhus.
14
Hog risk - stor uppsida 11
Mangold har tagit hansyn till att risken i Emotra ar hog. Dels for att bolaget gor en )
omstart och pa sa vis far borja om med nya studier dels for att tekniken inte far det
tankta genomslag den har potential for. Bolagets varde har darfor riskjusterats och en 04

hog diskonteringsranta anvants. For att f& fram ett motiverat varde pa bolaget har en 02 S !
DCF-modell anvants som resulterat i ett motiverat varde pa 1,34 kronor. Det mot- :
svarar en uppsida pa drygt 170 procent.

Kursutveckling

1m 3m 12m

EMOT 0,8 00 2133

OMXSPI -0,6 3,9 13,8
Nyckeltal Agarstruktur Aktier Kapital
2019 2020P 2021P 2022P 2023P Avanza Pension 3027717 8,0%
Forsaljning (tkr) 22 24 27 2450 6520 Elizabeth Kaminski 703 240 5,1%
EBIT (tkr) -6 292 -6300 -6980 -6266 -4579  Anders Friberg 776 556 2,0%
Vinst fore skatt (tkr) -6292 -6300 -6980 -6416 -4729 Claes Holmberg 752 789 2,0%
EPS, justerad (kr) -0,16 -0,17 -0,18 -0,43 -0,12 Jan Emander 744 310 2,0%
EV/Forsélining 680,0 6182 5620 6,1 2,3 Orjan Olsson 650 000 1,7%
EV/EBITDA neg neg neg neg neg Jonas Wahlén 606 014 1,6%
EV/EBIT neg neg neg neg neg Lars Lidén 565 000 1,5%

P/E neg neg neg neg neg Totalt 38 043 599 100%



Emotra - Bolaget i korthet

Grunden lagd

Emotra ar ett medicintekniskt bolag som utvecklat ett instrument och en test-
metod, Edor som identifierar hyporeaktiva patienter, vilka har hogre risk for svar-
behandlad depression och &terfall i sjukdomen. Inom den psykiatriska varden utgor
depression ett stort problem och det saknas objektiva diagnostiska markérer som
ger information for indelning i hogre eller lagre risk for aterfall i depression. Edor
kan identifiera riskgrupp med forhojd risk for aterfall i depression oberoende av ett
antal faktorer som intervjuverktyg, alder, kon, sprék och kultur vilket ar unikt. Nagra
konkurrerande tekniker finns inte godkdnda pa marknaden vilket ger bolaget goda
mojligheter attrahera sjukhus och specialistkliniker. Emotra har valt att rikta in sig
pa patientgruppen, hyporeaktiva som identifieras med Edor. Denna patientgrupp
ar densamma som har okad risk for sjalvmord. Forbattrad diagnostik med hjalp av
Edor-testet skulle kunna leda till battre och sakrare vard samt stora kostnadsbe-
sparingar for samhallet. Halso- och sjukvarden ar konservativ och nya innovation-
er behover evidens for att fa acceptans. Ett viktigt steg i bolagets utveckling blir
darfor kommande studier kring aterfall i depression samt samarbeten. Emotra har
som malsattning att paborja en klinisk studie under 2020 vilket bolaget har tagit in
kapital for att kunna genomféra. Bolaget har sin hemvist i Astrazenecas inkubator
BioVentureHub i MéIndal. Aktien ar noterad pé Spotlight Stock Market sedan 2013.

Edor har lang historia

Bolagets Edor-test har utvecklats av Lars-Hakan Thorell som efter langvarigt arbete
lett fram till det som utgor Edor (Electro Dermal Orienting Reactivity). De elekt-
roniska matningar som gors pa huden fungerar som en biomarkor. Testet mater re-
spons pa stimuli éver tid och identifierar patienter som reaktiva eller hyporeaktiva.
Testet ska utgora ett komplement till den kliniska intervjun och sjukdomshistoria.
Emotras tidigare inriktning var suicid, det vill siga om en deprimerad patient |6per
risk att begd sjalvmord. Flera ar av studier genomfordes for att nd framgang med
Edor som biomarkdr for riskgruppen sjalvmord bland hyporeaktiva. Kliniska studier,
EUDOR-A genomférdes pa 15 psykiatriska kliniker i 9 europeiska lander. Ett stort
antal specialister och drygt 1500 patienter ingick i studien. Studien ledde inte fram
till ndgon forsaljning da fler studier kravdes for att fa tekniken accepterad. Riskgrup-
pen - de hyporeaktiva - ansags av den psykiatriska varden vara for stor for att man
skulle kunna skydda hela gruppen fran suicidala handlingar.

Férdel omstart

Emotra har nu bytt strategi dar omrédet dndrats till hyporeaktiva patienter inom
indikationsomrédet &terfall i depression. Bolaget har nya data som stodjer denna
indikation och som ska ge battre mojligheter att bearbeta sjukhus och kliniker. Den
nya indikationen vacker storre intresse bland de kliniker Emotra varit i kontakt med.
Detta medfor ocksd en storre marknad och maojlighet till rutinanvandning vilket i
sin tur ger storre volym. Genom att anvanda Edor-testet i varden skulle risken for
dterfall i depression kunna minskas d& &tgarder kan sattas in tidigt. Testet ar avsett
for att anvandas av psykiater, psykolog och terapeuter bade inom primarvard och
specialiserad vard. Forskning visar att hyporeaktiva, som identifieras av Edor, har
signifikant hogre risk for aterfall i depression an reaktiva patienter, samma patient-
grupp som aven har 6kad risk for sjalvmord.
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Emotra - Metod och samarbeten

Edor-metoden

Edor-metoden ar ett psykofysiologiskt test som utgors av en handhéllen utrustning
som mater biologiska signaler fran hjarnan. Den bestar av en matenhet (Edor-box),
horlurar och dator. Metoden méater hudens forméga att leda svag strom, konduk-
tans, samtidigt som patienten 6vervakas med ljudsignaler. Patienten placerar fingrar
pa elektroder som sitter pa boxen och lyssnar samtidigt pa ljudsignaler. Hur patient-
en reagerar pa ljudsignalen mats som okad svettning. Ett test tar mellan 20-30 mi-
nuter att genomfora och kraver att en testledare dvervakar. Att utbilda en testledare
tar tva till fyra timmar.

Stod fran forskning

Forskning och studier har visat att friska personer reagerar med hog uppmark-
samhet pé testets signaler. Deprimerade och patienter med sucidtankar har 13g
uppmarksamhet, det vill sdga hyporeaktiva. En hyporeaktiv person sigs reagera
mindre pa upprepade stimuli. Kombinationen psykisk sjukdom och hyporeaktivitet
innebar aven dkad risk for sjalvmord. Depression ar en vanlig orsak till 1dngvarig
sjukskrivning och ménga behdver behandling vilket i sin tur leder till hoga samhall-
skostnader. Framforallt ar aterfall i depression ett stort problem, detta d& det saknas
objektiva diagnostiska markdrer. Studier visar att ungefar halften av de patienter
som aterhdmtar sig fran sin forsta depression kommer att &terfalla i depression igen.

Samarbeten, avtal och patent

Emotra behover bygga upp en grund med evidens for indikationen i olika kliniska
miljoer. Framover vantas bolaget addera fler kliniker till sina studier vilket Mangold
anser ar vardehodjande. Hittills har Emotra tecknat avtal med universitetssjukhus
i Warszawa samt Linkdping och Orebro. Tillsammans med dessa ska studier med
Edor-metoden genomfdras med syftet att verifiera relationen mellan hyporeaktiva
och forhojd risk for aterfall i depression.

Utover aterfallsstudier pagar daven fler samarbeten. Ett av dessa ar med tyska Mediq
Innovation Experts kring den tyska marknaden. Tanken med samarbetet ar att sam-
manféra Edor-tekniken med Medigs natverk vilket ska underldtta en kommande
expansion.

Det pagar dven ett samarbete med statliga forskningsinstitutet RISE (Research In-
stitutes of Sweden) kring digitalisering av analysprocessen. Inom RISE finns kun-
skap om digitalisering, statistisk analys och tillampad maskinlarning/ Al. Emotra har
en molnlésning for sin tjianst med data som kan anvandas for fortsatt utveckling.
Malsattningen ar att forsatta digitalisera analysprocessen och pa sikt ©ka analys-
kapaciteten avsevart och minska kostnaderna for analystjansten.

Edor skyddas av olika patent. En patentansokan (PCT) inom EU har [Amnats in for

Edor och &terfallsrisk av depression. Sedan tidigare finns olika patent for indika-
tionen suicidrisk i USA, Japan och Sverige samt varumarkesskydd for Edor inom EU.
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Emotra - Marknad

Teknik driver marknad

Marknaden for teknik inom mental halsa star infor en forandring. Det sker allt mer
investeringar inom detta omrade och sarskilt inom digitala och biologiska markérer.
Behandling av depression ar ett av de storsta indikationsomraden inom halso- och
sjukvarden. Over 260 miljoner manniskor beréknas att drabbas av depression varje
ar enligt WHO (World Health Organization). Marknaden for deprimerade utgor ett
stort patientunderlag. Emotra uppskattar att 10 procent &r mojligt att na vilket med-
for drygt 26 miljoner patienter. Det ar rimligt att anta att marknaden kommer att
bearbetas stegvis dar avsikten ar att sdlja testanalyser till kliniker p& den europeiska
marknaden.

Ett folkhalsoproblem

Depression kan om tre &r utgdra den storsta sjukdomsbordan i varlden, enligt Varld-
shalsoorganisationen (WHO). Redan i dag utgor depression den enskilt stérsta or-
saken till funktionsforlust, eller levnadsar med nedsatt halsa, i Europa. Anledningen
ar att depression kan vara ett l&ngvarigt tillstdnd som ofta debuterar i unga aldrar,
samt att tillgang till ratt behandling saknas i vissa lander. | Sverige ar depression en
av de vanligaste psykiatriska diagnoserna.

Kostnad for mental halsa Europa

Procent av BNP

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
Danmark
Tyskland
Spanien
EU
UK
Frankrike
[talien

Tjeckien
Kalla: OECD

Hoga kostnader

Kostnaden for mental ohalsa inom EU berdknas uppgé till 600 miljarder kronor per
&r och i Sverige 80 miljarder varav 35 miljarder ar relaterat till depression. For fler-
talet, var fjarde svensk, leder depression till att det kravs behandling. | flera lander
daribland Storbritannien och Sverige anvander 10 procent av befolkningen anti-
depressiva ldkemedel. Vardet pd marknaden for depression och &ngeststorningar
uppgick till totalt narmare 16 miljarder dollar 2018 och férvantas oka till narmare
19 miljarder dollar 2026. En 6kning med 2,4 procent i snitt per ar enligt Reports
and Data. Antidepressiva ldkemedel och olika testmetoder ingdr i denna marknad.
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Emotra - Prognoser

Foérsaljningsantaganden

For att f& fram prognoser har Mangold valt att utgd frén att Emotra far evidens for
sin metod. Marknaden &r baserad pa antalet patienter som ar deprimerade globalt
varav 10 procent utgdr en potentiell marknad motsvarande 26 miljoner patienter.
Mangold har utgatt frdn antalet mdjliga tester i slutet av den tdnkta prognosperi-
oden uppgar till 350 system. Det utgdr mindre an 1 procent av den totala maojliga
marknaden om drygt 26 miljoner Edor-test, och 75 000 Edor-system. Intakter ut-
gors dels av Edor-system och &terkommande Edor-tester. Mangold har raknat med
att det kommer att ta 24 méanader att erhdlla evidens och att forsaljning da kan
komma igang 2022/2023.

Stor marknadspotential for Edor

EMOTRA - PROGNOSANTAGANDEN

EDOR-system (enheter) 75 000
Volym tester ar 1 / vecka 2,5
Volym tester per system / vecka 3,0
Pris per system (SEK) 50 000
Pris per test (SEK) 600
Servicedel 10%

Kalla: Emotra, Mangold Insight

EMOTRA - PROGNOSER 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Enheter Edor-system 20 40 80 100 110
100% 100% 25% 10%

Edor-tester 2250 7 200 30 600 80 100 175725

Intdkter (Mkr)  Edor-System 1,0 2,0 4,0 50 55
Edor-test 14 4.3 184 48,1 1054

Service 0,1 0,2 0,4 0,5 0,6

Totala intakter 2 7 23 54 111

Kélla: Emotra, Mangold Insight

Marginalantaganden

Edor-systemet bestdr av hardvara och berdknas ha 60 procents marginal. De

aterkommande testerna berdknas fa hogre marginal. | takt med 6kad digitalisering H6ga marginaler
kan det finns utrymme for mycket hdga marginaler p& mellan 75 - 90 procent.

Mangold har raknat med en bruttomarginal pa 60 procent totalt sett. | takt med att

bolagets forsaljning tar fart ser vi potential till forbattrade marginaler.

Finansiering

Bolaget har under en rad &r utvecklat Edor vilket kravt dterkommande kapital-
anskaffning. | samband med att bolaget valde att &ndra ditt angreppssatt mot
marknaden genomfordes en nyemission som inbringade 3,6 miljoner kronor. D&
bolaget star infor en period med att skapa evidens i marknaden kan ytterligare ka-
pital komma att behovas tills dess att intdkter kommer igdng. | denna analys har
hansyn tagits till framtida kapitalbehov.

Aterkommande kapital-
anskaffningar
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Emotra - Vardering

Riskjusterad DCF-Modell
Mangold har utgatt fran en forsaljningsutveckling som tar hansyn till en konservativ
bransch dar det tar lang tid att f& acceptans p& marknaden. Avkastningskravet har
satts till 18 procent i vart basscenario d& intékter ligger i framtiden. Nagon garanti
for att marknaden kommer att anamma Edor-systemet finns inte vilket vi tagit han-
syn till genom att applicera en riskfaktor pa 0,5 i var varderingsmodell.

EMOTRA - DCF
(Tkr)

EBIT

Fritt kassaflode

Terminalvarde

Antagande

Motiverat varde

Enterprise value

Equity value

Motiverat varde per aktie

2020P
-6 300
-7 520

Avkkrav
18%

99 343
101 959
1,34

2021P
-6 980
-7 429

Tillvaxt

3%

2022P
-6 266
-5057

Skatt
22%

2023P
-4 579
-4780

2024P
4 333
2023

Hdinsyn tagen till hog risk

2025P 2026P
21897 55642
14 398 38 260
255064

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Da forsaljning kan komma att utvecklas i olika scenarion har Mangold valt att dven
gbra en scenarioanalys. | denna analys har forsaljning i ett basscenario adderats ett
bull samt bear-case. Dessa utfall har sedan diskonterats med olika diskonteringsran-
ta for att visa pa potential kontra risk.

MANGOLD - SCENARIOANALYS

Avk krav %
16%
18%
20%

0,8x
1,31
1,03
0,81

Basscenario

1,71
1,34
1,07

1,2x
2,10
1,65
1,32

Kélla: Mangold Insight

Emotra

Med Idgre avkastningskrav och
hégre forsdlining finns potential
pd 2,10 kronor i aktien.
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Emotra- Appendix - Ledn

Ledning bestar av vd och grundare

Vd sedan slutet av 2018 i bolaget &r Daniel Poté. Han har lang erfarenhet av in-
ternationell marknadsforing och produktlanseringar for olika medicintekniska bolag
som Vitrolife, Nobel Biocare och Haemochrom Diagnostica.

Lars-Hakan Thorell &r forskningschef och grundare av Emotras matmetod Edor och
dess produktsystem. Han ar docent med éver 40 &rs erfarenhet inom experimentell
psykiatri och neurologi. Han har utfort forskning inom suicid, psykofysiologi och hy-
poreaktivitet och har under manga ar haft sin anstallning vid institutionen for klinisk
och experimentell medicin, avdelningen for psykiatri vid medicinska fakulteten pé
Linkdpings Universitet. Han har dven valts in som medlem i European College of
Neuropsychopharmacology (ECNP, en organisation for psykiatriska specialistldkare
i Europa.

Styrelse

Styrelseordférande ar Claes Holmberg. Han var tidigare vd i bolaget. Han ar ingen-
jor inom teknisk fysik samt doktor med bakgrund inom matematisk fysik. Han har
l&ng erfarenhet av utveckling och kommersialisering av medicintekniska produkter
dels som vice vd pa Nobel Biocare dels som vd pa Mediteam/Biolin och Biolight.
Claes Holmberg har suttit i ett flertal styrelse for medicintekniska bolag.

Anna-Sjors Dahlman ar styrelseledamot och doktor inom rehabiliteringsmedicin.
Hon har genomfort forskning vid Institutet for stressmedicin i Goteborg samt gast-
forskat vid Naval Postgraduate School | Monterey, USA. Hon har sedan tidigare
samarbetat med Lars-Hakan Thorell inom elektrodermala matningar och har en dju-
pare forstdelse for Edor-testet.

Jan Pilebjer ar styrelseledamot och affarsraddgivare vid GU Ventures. Internationell

erfarenhet finns fran medicintekniska bolag som Baxter Healthcare, Nycomed, Ka-
bivitrum och Upjohn.
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Emotra - Appendix Diagram

Emotra- Forséaljning och tillvaxt
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Emotra - Resultat & balansrakning

Resultatrdkning (TKR) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 22 24 27 2 450 6520 22 760 53 560
Kostnad salda varor 0 -9 -10 -980 -2 608 -9 104 -21 424
Bruttovinst 22 15 17 1470 3912 13 656 32136
Bruttomarginal 60% 60% 60% 60%
0 0 0 0 0 0 0
Personalkostnader -2798 -3078 -3 386 -3724 -4.097 -4 506 -4 957
Ovriga rérelsekostnader -3516 -3 868 -4 255 -4 680 -5148 -5 663 -6 229
Avskrivningar -1 -51 -96 -86 -78 -70 -63
Rorelseresultat -6 300 -6 980 -6 266 -4 579 4 333 21897 55 642
Rorelsemarginal -70% 19% 41% 50%
0 0 0] 0 0 0 0
Rantenetto 0 0 -150 -150 -150 -150 -150
Vinst efter finansnetto -6 300 -6 980 -6 416 -4.729 4183 21747 55492
Skatter 39 0 0] 1412 0 -920 -4784
Nettovinst -6 253 -6 300 -6 980 -5005 -4.729 3263 16 962
Balansrakning 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar
Kassa o bank 96 4 667 -541 -5471 -3598 10 650 48759
Kundfordringar 3 3 302 804 2 806 6 603 13745
Lager 1 2 161 214 748 1761 3665
Anlaggningstillgdngar 512 961 864 778 700 630 567
Totalt tillgdngar 612 5632 787 -3 674 657 19 644 66 737
Skulder
Leverantorsskulder 1 2 161 429 1497 3522 7331
Skulder 0 5000 5000 5000 5 000 5000 5 000
Totala skulder 1 5002 5161 5429 6497 8522 12 331
Eget kapital
Bundet eget kapital 14 499 21499 21 499 21 499 21499 21 499 21499
Fritt eget kapital -13 888 -20 868 -25873 -30 602 -27 339 -10 376 32 907
Totalt eget kapital 611 631 -4 374 -9 103 -5840 11123 54 406
Tot skulder o eget kapital 612 5632 787 -3 674 657 19 645 66737
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Emotra.

Mangold dger aktier i Emotra.

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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