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Okat intresse for Edor

Information
Emotra, som utvecklat ett instrument och en testmetod kallad Edor, har tagit viktiga Motiverat varde (kr) Kop 0,82
steg framat i sin utveckling. En studie, inriktad p& aterfall i depression, har visat att Edor ) )
kan identifiera dessa patienter. Det skapar battre mojligheter for bolaget att bearbeta Risk Hog
sjukhus och kliniker. Fortsatta studier kommer att genomféras for att verifiera metoden Kurs (kr) 0.35
som &r tankt att anvandas som komplement i sjukvarden for att stodja behandlade Borsvérde (Mkr) 17
likare i beddémning av prognos. Emotra har dven slutit avtal med ett japanskt bolag Antal aktier (Miljoner) 38
kring ett samarbete vilket Okar dess chanser att lansera Edor i Japan. Free float 88%
Ticker EMOT

Kapital behdvs for fortsatta studier Nista rapport 2021-08-20
Halso- och sjukvérden &r konservativ och nya innovationer behéver evidens for att )

) o ) Hemsida www.emotra.se
f& acceptans. Darav blir kommande studier viktiga for bolagets utveckling framover. -
For att kunna genomfora fortsatta studier behover bolaget kapital. En kapitalanskaff- Analytiker Jan Gleven
ning pagar dar bolaget avser att ta in 2,5 miljoner kronor. Om alla teckningsoptioner
utnyttjas kan bolaget ta in ytterligare drygt 20 miljoner kronor. Denna emission &r 040 .
garanterad av Mangold. . 1 900

0,40 !

Uppsida i aktien 00
Mangold ser en potentiellt stor marknad for Edor dar bolaget kan ta en mindre andel. o0
Intakter vantas komma 2022 och under en feméarsperiod bor bolaget kunna né drygt oo
100 miljoner i omsattning. Detta ska dock ses som en konservativ prognos. Genom- 100

0,00 0

ford analys har gjorts av antal méjliga tester med Edor och tillhérande service samt
hardvaruintakter. Emotra har varderats med en DCF-modell dar vi utgatt fran ett hogt
avkastningskrav for att dterspegla hog risk i bolaget. Detta ger sammantaget ett mo-

tiverat varde pa 0,82 kronor per aktie, en uppsida pa 135 procent. Mangold har tagit Kursutveckling %

hansyn till utspadning av aktier i analysen. 1m 3m 12m

EMOT -20,3 8,9 -21,8

OMXSPI 2,5 10,7 39,6
Nyckeltal Agarstruktur Aktier Kapital
2019 2020 2021P 2022P 2023P Avanza Pension 3556027 7,5%
Forsaljning (tkr) 22 355 400 4928 17775 Lars Lidén 1228 717 2,6%
EBIT (tkr) -6293 -5397 -5353 -2796 4913  Jan Emander 1042 034 2,2%
Vinst fore skatt (tkr) -6293 -5397 -5353 -2796 4913 Claes Holmberg 1002 789 2,1%
EPS, justerad (kr) -0,11 -0,11  -0,11 -0,06 0,10  Ero Naderi 885 000 1,9%
EV/Forsalining nm nm nm 4,7 1,3  Anders Friberg 776 556 1,6%
EV/EBITDA neg neg neg neg 4,8  Lars-Hakan Thorell 707 744 1,5%
EV/EBIT neg neg neg neg 4.8  Elizabeth Kaminski 703 240 1,5%

P/E neg neg neg neg 3,9 Mangold Fondkommission 650 000 1,4%
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Okat intresse for Edor

Emotra ar ett medicintekniskt bolag som utvecklat ett instrument och en testmetod,
Edor ("Electro Dermal Orienting Reactivity”) som identifierar hyporeaktiva patient-
er, vilka har hogre risk for svarbehandlad 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
dterfall i depression. Bolaget har data som stodjer indikationen hyporeaktivitet och
som ska ge battre mojligheter att bearbeta sjukhus och kliniker. Forbattrad diag-
nostik med hjalp av Edor-testet skulle kunna leda till battre och sékrare vard samt
stora kostnadsbesparingar for samhallet. Halso- och sjukvarden ar konservativ och
nya innovationer behdver evidens for att fa acceptans. Darav blir kommande studi-
er avgorande for bolagets utveckling framover.

Vagledande studie

Resultatet fran den forsta studien som varit inriktad pa aterfall i depression har
presenterats. Denna vetenskapliga studie har publicerats i BMC Psychiatry (Clinical
effectiveness of the electrodermal orienting reactivity test for evaluating relapse
and recurrence risk in patients hospitalized for depression). | studien framkommer
att patienter som ar inlagda med depression, och som Emotra definierat som hypo-
reaktiva, har fem ganger hogre risk att dterfalla i depression inom tio ménader efter
utskrivning. Fortsatta studier ska pa sikt Oka acceptansen for Edor och mojliggor att
den ska kunna borja anvandas som objektiv metod och komplettering till de subjek-
tiva beddémningar som gors.

Spannande samarbete med japanskt bolag

Emotra soker samarbetspartners for studier. Ett avtal har slutits med japanska Beau-
ty Life Corporation for att gemensamt undersoka framtida mojligheter for Edor pa
den japanska marknaden. Beauty Life verkar inom neurovetenskap och samarbetar
med Tokushima University inom olika omrédden. Emotra har med detta samarbete
tagit ett forsta steg mot den japanska marknaden.

Kapital for ytterligare studier

Emotra ar i behov av kapital for att kunna fortsatta genomféra studier och éver-
brygga en period tills dess att forsaljning kan komma igdng. En foretradesemission
genomfors i borjan av juni 20211 dar bolaget avser att ta in 9,5 miljoner kronor.
Emissionen ar garanterad och Mangold ar finansiell radgivare och emissionsinstitut.
Om alla teckningsoptioner utnyttjas kan Emotra, tillforas ytterligare 22,2 miljon-
er kronor. Teckningsperioden pagér fram till 11 juni. Emotra har flera kommande
teckningsoptions program. | november har bolaget mdjlighet att ta in ytterligare
kapital (serie TO 2) samt dven i september 2022 (TO 3). Mangold bedémer att
bolagets mojligheter att ta in det kapital som krévs for att fa evidens och inleda
forsaljning ar tillracklig.
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Testmetoden Edor kan sdnka kost-
nader i sjukvdrden

Ny studie ger Edor stod

Intressant samarbete i Japan
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Emotra hojer takten

Kapitalet kommer till storsta del att anvéndas till finansiering av en multicenter-
studie som ska bekrafta tidigare studiers resultat. Edor-metoden identifierar pa-
tienter med forhojd risk till aterfall i depression. Darutdver kommer kapitalet med-
fora utveckling av kvalitetssystem och regulatoriskt arbete samt marknadsarbete.
Emotra kommer dven att prioritera samarbetet med RISE i syfte att utveckla digital-
iserade analyser med hjalp av maskininlarning (Al). Under hosten kommer Emotra
att I3gga mer resurser pd affarsutveckling. Okade kontakter med aktdrer som vantas
vara intresserade av Edor ar av stor vikt for bolagets framtida utveckling.

Fler studier att vdnta

Prognoser

For att fa fram prognoser har Mangold valt att utga frén att Emotra far evidens for
sin metod. Utrékningen skiljer sig ndgot fran initialanalysen men landar pa ungefar
samma intdktsniva i slutet av var femarsprognos. Marknaden &r baserad pa antalet
patienter som ar deprimerade globalt varav tio procent utgor en potentiell marknad
motsvarande 26 miljoner patienter. Mangold har utgdtt frén antalet mojliga tester i
slutet av den tankta prognosperioden uppgar till drygt 145 000. Det utgdr mindre
an en procent av den totala méjliga marknaden om drygt 26 miljoner Edor-test,
och 75 000 Edor-system. Intakter utgors dels av Edor-system och aterkommande
Edor-tester. Mangold har réknat med att forsaljning kan komma igang 2022 i min-

Mangold har valt att anvdnda sig
av konservativa prognoser

dre skala.
EMOTRA - PROGNOSER 2022 2023 2024 2025 2026
Enheter Edor-system 40 100 200 300 420
150% 100% 50% 40%
Edor-tester 4 500 20 250 54 000 110 250 145 050
Intdkter (Mkr)  Edor-System 2,0 50 10,0 15,0 21,0
Edor-test 2,7 12,3 32,7 66,8 87,9
Service 0,2 0,5 1,0 1,5 2,1
Totala intakter 4.9 17.8 437 83,3 111,0
Kalla: Emotra, Mangold Insight
Marginalantaganden
Edor-systemet bestar av hardvara och berdknas ha 60 procents bruttomarginal. De Mangold riknar med brutto-
dterkommande testerna berdknas fa hogre marginal. | takt med okad digitalisering marginal om 60 procent

kan det finnas utrymme for marginaler p& mellan 75 och 90 procent. Mangold har
raknat med en bruttomarginal pa 60 procent totalt sett i ett forsiktigt scenario. |
takt med att bolagets forsaljning tar fart ser vi potential till forbattrade marginaler.
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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 da intakter ligger langt fram i tiden. Nya stud-
ier som bekraftar Edor ger oss storre tro pa att bolaget gdr mot en kommerialisering. Motiverat vérde 0,82 kr
Mangold valjer darmed att minska risken och ta bort tidigare riskfaktor i modellen.

Det motiverade vardet ar lagre jamfort med tidigare analys, d& det uppgick till 1,34

kronor per aktie. Skillnad harror fran ett dkat antal aktier vilket pdverkar varde per

aktie. Saledes en utspadningseffekt och inte en effekt av forandrade eller sankta

Hcinsyn tagen till hég risk och
utspddning av aktier

prognoser.
EMOTRA - DCF
(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT -5353 -2795 4916 20 498 44267 60 890
Fritt kassaflode -6 227 -3 353 2251 12 787 29 645 44079
Terminalvarde 52 945
Antagande Avkkrav Tillvaxt Skatt
18% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 60 959
Equity value 65 261
Motiverat varde per aktie 0,82

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Forsaljning kan komma att utvecklas i olika scenarion. | denna analys har ett bull
samt bear-case adderats. Dessa utfall har sedan diskonterats med olika diskonter-
ingsranta for att visa pa olika utfall. Varde per aktie i kronor for dessa olika scenarion

Kdnslighetsanalys uppvisar hogre
vdrde vid ldgre avkastningskrav

visas i tabellen.

MANGOLD - SCENARIOANALYS

Avk krav % 0,8x Basscenario 1,2x
16% 0,75 0,94 1,13
18% 0,67 0,82 0,98
20% 0,59 0,73 0,86

Kélla: Mangold Insight
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Ledning bestar av vd och grundare

Daniel Poté &r bolagets vd sedan slutet 2018. Han har 1dng erfarenhet av interna-
tionell 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 sitter dven med i styrelsen. Han ar docent med 6ver 40
ars erfarenhet inom experimentell psykiatri och neurologi. Han har utfort forskning
inom suicid, psykofysiologi och hyporeaktivitet och har under manga ar haft sin
anstallning vid institutionen for klinisk och experimentell medicin, avdelningen for
psykiatri vid medicinska fakulteten pa Link&pings Universitet. Han har dven valts in
som medlem i European College of Neuropsychopharmacology (ECNP, en organi-
sation 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 teoretisk fysik. Han har lang
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 styrelser 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.

Ny styrelseledamot i bolaget ar Ingela Hallberg. Hon ar lakare med klinisk erfarenhet
fran Sahlgrenska sjukhuset i Gotetborg. Hon har erfarenhet av Iakemedelsindustrin
dér hon har haft ledande roller inom klinisk forskning och strategiska roller. Hon
har dven erfarenhet av att strategiarbete at mindre bolag inom Life-science. Ingela
Hallberg ar dven styrelseledamot i Cellink och Medvasc.
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Daniel Poté dir bolagets vd

Grundare kvar i bolaget

Tidigare vd dr styrelseordférande

Erfarenhet fran Nobel Biocare

Anna-Sjérs Dahlman tillfor viktig
kompetens till bolaget

Finansiell kompetens finns i
bolaget

Ingela Hallberg dr ny styrelse-
ledamot

MANGOLD




Emotra - Appendix Diagram

Emotra - Rorelseresultat
Emotra - Forsaljining
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Emotra - Resultat & balansrakning

Resultatrdkning (TKR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 22 355 400 4930 17 786 43763 83391
Bruttovinst 22 355 400 2 958 10 672 26 258 50035
Bruttomarginal 60% 60% 60% 60%
Ovriga kostnader -6 315 -5752 -5752 -5752 -5752 -5752 -5752
Rorelseresultat -6 293 -5 397 -5 353 -2795 4919 20 505 44 282
Rorelsemarginal 28% 47% 53%
Rantenetto 0 0 0 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -6 293 -5397 -5 353 -2795 4919 20 505 44 282
Skatter 39 0 0 0 -1082 -4 511 -9 742
Nettovinst -6 254 -5 397 -5 353 -2795 3837 15994 34 540
Balansrakning 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa o bank 2616 4302 6575 11722 13 975 26767 56 422
Kundfordringar 380 556 49 608 2193 5395 10 281
Lager 625 625 0 324 1169 2878 5483
Anldggningstillgangar 13 8 7 6 6 5 5
Totalt tillgdngar 3634 5491 6 631 12 661 17 343 35045 72191
Skulder

Leverantorsskulder 1723 2 007 0 324 1170 2878 5483
Skulder 0 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 1723 2 007 0] 324 1170 2878 5483
Eget kapital

Bundet eget kapital 9 499 8881 17 381 25881 25881 25881 25881
Fritt eget kapital -7 588 -5 397 -10 750 -13 544 -9 707 6288 40 830
Totalt eget kapital 1911 3484 6 631 12 337 16 174 32 169 66711
Tot skulder o eget kapital 3634 5491 6 631 12 661 17 344 35047 72195

Kélla: Mangold Insight
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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 ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran 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 utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhdllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Emotra senast 2020-10-22

Mangolds analytiker dger inte aktier i Emotra.

Mangold dger aktier i Emotra.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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