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Bittre odds - men hég risk

Medicinteknikbolaget Sensodetect har efter sin tidigare marknadslansering
valt att vanda tillbaka till ritbordet for att staka ut en mer héllbar vag framat.
Bolaget ar pa god vag och stér nu starkare som bolag. Ett nytt ledningsteam
har kommit pa plats, en plan for global lansering, samt en mer underbyggd
affarsplan dar distributorer ska knytas till bolaget finns pa plats. Sensodetect
ska lansera Bera-systemet globalt vilket ska anvandas for att enklare diag-
nostisera psykisk ohalsa. | ett forsta steg har bolaget valt att rikta in sig pa
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Mangold har valt att genomféra en analys med olika forsaljningsscenarion for _

. . . - Analytiker Jan Glevén

Bera-systemet. En lansering inleds 2021 och véra prognoser stracker sig dver

en femarsperiod. | ett basscenario raknar Mangold med att Sensodetect un-
der 2021 nér intdkter om 7 miljoner kronor for att sedan 6ka till 95 miljoner 100 400
kronor 2025. Bolaget vdntas ga med vinst under 2022, 050 750
-
Riskjusterad DCF-modell visar uppsida 070 co0
For att fa fram ett motiverat varde pa bolaget har vi valt att anvanda oss av en 00 .N 550

riskjusterad DCF-modell. Mangold anser att risken i bolaget ar hdg men sam- 050 500
tidigt ser vi stor uppsida i aktien om bolaget lyckas med sin lansering. Aktien

bor kunna ta fart nar det blir tydligt att intdkter ar pa vag in. | ett basecase ser
Mangold att det motiverade vardet i aktien uppgér till 1,50 kronor.
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SDET 8,7 12,1 49,0

OMXSPI 3,7 6,7 13,8

Nyckeltal* Agarstruktur* Antal aktier Kapital
“full utspadning prognosar 2019 2020P 2021P 2022P 2023P Avanza Pension 6534199 10,9%
Forsaljning (tkr) 3327 0 6912 29030 51149 Nordnet Pension 5420477 9,1%
EBIT (tkr) -6072 -7235 -3047 11362 21109 Thomas Erik Frithiof Holmgren 4501976 7.5%
Vinst fore skatt (tkr) -6322 -7522 -3334 8443 16046 Handelsbanken Liv Forsakring 2335034 3,9%
EPS (kr) -0,11 -0,09 -0,04 0,10 0,19 Johan Moallerstrom 1926393 3.2%
EV/Forséljning nm neg 36,8 8.8 50 Karl Vilhelm Gustaf Lundin 1801350 3,0%
EV/EBITDA neg neg neg 21,0 11,5 Tore Robertsson 1666666 2,8%
EV/EBIT neg neg neg 22,4 12,0 Daniel Frisk 1528317 2,6%
P/E nerg neg neg 6,0 3,2 Totalt 59726990 100%

*“ej berdknat pa utspadning
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Battre odds - men hog risk

Sensodetect dr ett medicintekniskt bolag som ska genomfdra en global lanser-
ing av sitt egenutvecklade Bera-system. Detta system bygger pa upptéckten att
hjarnstammens reaktion pa ljudstimuli kan indikera psykisk ohalsa. Systemet &r
fardigutvecklat, ett nytt ledningsteam har tillsatts och en finansieringslosning pa
plats. Forutsattningarna for att bolaget ska lyckas med denna lansering ar battre
an tidigare. Samtidigt finns en rad nya spar som kan leda till betydande intakter.
Trots fler intdktsspér och forbattrade forutsattningar valjer Mangold att inta ett
mer forsiktigt forhalliningssatt till aktien som investering.

Ny ledning

En viktig pusselbit som vi tidigare saknat ar en dedikerad ledning som arbetar
ldngsiktigt med att f& till en lyckad lansering. En sddan finns nu pé plats. Jonas
Hagberg &r ny vd med erfarenhet av ledande positioner i teknikbolag. Bolaget har
aven rekryterat Per-Anders Hedin som tilltrader tjansten som Business Develop-
ment Officer. Han har tidigare varit ansvarig for affarsutveckling inom affarsom-
radet Medtech pa Sigma Connectivity (tidigare Sony Mobile). Styrelsen bestar
av Martin Linde som &r ordférande och med tidigare erfarenhet som bors-vd
s& aven pé Sensodetect. Styrelseledamoter utgors av Haqvin Svensson, Anders
Wallseth, Johan Granath och Pia Kinhult. Dessa innehar kunskap inom omraden
som medicinteknik, finans och entreprendrskap.

Bolag med forskarbakgrund

Sensodetect har sitt ursprung fran forskning i Lund vid Kliniskt psyko akustiskt
laboratorium. Bolaget har funnits sedan 2005 och listades p& Spotlight Stock
Market i slutet av 2009. En av grundarna till bolaget, Séren Nilzén, skrev en dok-
torsavhandling 1983 om hur manniskor med psykiska diagnoser upplever ljud.
Detta blev starten pa ett samarbete med riskkapital fran LU Innovation (Lunds
universitet). Upptackten som da gjordes var att manniskor som lider av schizofreni
uppfattar ljud annorlunda jamfort med andra. Fortsatt forskning ledde sedan till
att ett bolag startades, tillsammans med Lunds Universitets holdingbolag.

Bera (Brainstem Evoked Response Audiometry)-systemet ar en elektrofysiologisk
undersdkningsmetod som bygger pd hjarnstamsaudiometri. Systemet bestar av
sma elektroder kopplat till ett mjukvarusystem. Det har genomgétt flera uppdate-
ringar. Sensodetect har dven sadkrat upp flera patent pa de storsta marknaderna.

Systemet ska ge ett objektivt beslutsunderlag och besked om psykiatrisk diagnos
som schizofreni, autism och ADHD. Anvandning av Bera-systemt kan ge snab-
bare rehabilitering och minskade ledtider i varden. Saledes kan bolaget bidra till
minskade kostnader for samhallet. Tekniken underbyggs av forskning som visat
att det gar att ldsa av mental ohédlsa genom att méata och se skillnader pa lilla och
stora hjarnan samt hjarnstammen. | en studie fran Uppsala universitetssjukhus har
bolaget identifierat ADHD till 91,4 procents traffsdkerhet.
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ADHD-marknad 6kar

Mental ohalsa ar ett vaxande problem och med mer an 450 miljoner diagnos-
tiserade personer inom omrédet. Bolaget riktar framst in sig pa en lansering for
ADHD. Symptom pa ADHD (Attention Deficit Hyperactivity Disorder) &r problem
med uppmarksamhet, impulskontroll och Gveraktivitet. Potentiellt antal personer
som har ADHD uppgér till drygt 390 miljoner enligt Sensodetect.

Vart flarde besok pa en allmanpsykiatrisk mottagning i Sverige gors idag av pa-
tienter med ndgon neuropsykiatrisk diagnos. Av dessa utgdér ADHD drygt 70 pro-
cent. Antalet ADHD-diagnoser okar i Sverige dar forekomsten av ADHD utgor
fem procent av dess totala population.

Global lansering

Sensodetect har for avsikt att genomfora en global lansering. Viktiga marknader
kommer att utgbras av Indien, Saudi Arabien med intilliggande gulfstater samt
Kina och Sydkorea. Bolaget har upprattat distributionsavtal i Indien och Sau-
di-Arabien. Bara i Indien bedémer Sensodetect att runt 7 procent av befolknin-
gen har ADHD. Indien diagnostiserar 10 miljoner manniskor med ADHD varje ar.
Bolaget kommer dven att genomféra lanseringar i Sydamerika, framst da Bolivia
och i utvalda EU-lander.

Potentiellt nytt affirsomrade

En ny forskningsstudie har inletts med Barn och ungdomspsykiatrin i Eslov for
att mata paverkan av medicinering hos personer med diagnostiserad ADHD med
Sensodetects Bera-teknologi. Syftet med denna studie ar att mata hur medicin-
ering paverkar individerna och optimal dos. Att utvardera lakemedel och samar-
beta med ldkemedelsbolag kan péa sikt bli ett potentiellt nytt affarsomrade inom
Sensodetect.
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Prognoser och scenarioanalys

Sensodetect har valt att samarbeta med distributérer. Mangold vantar sig darfor
en viss uppstartsstracka innan forsaljningen kommer igadng. Dels géller det att
hitta ratt distributdr och dels kravs viss uthildning for att dessa ska komma igdng
med forsaljining. Bolaget uppger dven att de paverkats av Covid-19 vilket dven
vantas fa effekter som kan fordroja en lansering.

Mangold raknar med att forséljningen tar fart 2021. For att kunna genomfoéra
lansering genomfors dven en kapitalanskaffning. Ett erbjudande om teckningsop-
tioner pagér under december vilket kan inbringa drygt 10 miljoner kronor. Under
2019 genomfordes tva emissioner som tillférde bolaget 16 miljoner kronor i av-
seende att anvandas for global lansering. Bolaget har valt en prismodell baserat pa
volym per enhet dar bolaget tar betalt for att kliniker och sjukhus anvander sig av
systemet ett visst antal matningar. Bolaget har utformat olika alternativ beroende
pa hur stor kliniken eller sjukhuset ar.

Scenarioanalys

Mangold har valt att satta upp tre olika scenarion dar foérsaljningen varierar un-
der en femarsperiod. Enbart ADHD-marknaden har tagits med i denna analys.
Mangold utgér fran att forsaljning kommer igdng 2021. | vart basscenario vantas
bolaget gora vinst 2022. | vara prognoser utgar vi fran ett snittpris pa 75 euro och
ett minimum av 600 tester. Utifran dessa fasta variabler har vi antagit antal salda
Bera-system over en femérsperiod. Mangold har antagit att antalet Bera-system
i basecase vaxer med fyra system per manad vilket ger en CAGR (tillvaxt i snitt
per ar) pa 93 procent under prognosperioden. | Bullcase tio system (CAGR 124
procent) och i Bearcase tva system (CAGR 80 procent) i manaden. Detta ger sam-
mantaget foljande utfall beroende pa scenario:

SENSODETECT-SCENARIOANALYS

BASECASE 2021 2022 2023
Bera System 15 63 111
Total forséljning (Mkr) 7 29 51
BULLCASE 2021 2022 2023
Bera System 20 140 260
Total forséljning (Mkr) 9 65 120
BEARCASE 2021 2022 2023
Bera System 10 34 58
Total forsaljning (Mkr) 5 16 27

2024
159
73

2024
380
175

2024
82
38

Distributérer ska komma pd plats
- férsdljining vintas 2021

Teckningsoptioner erbjuds under
december 2020

Scenarioanalys for olika utfall i
forsdljiningen

CAGR pd 93 procent i basecase

2025
207
95

2025
500
230

2025
106
49

Kalla: Mangold Insight
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Sensodetect - Vardering

Riskjusterad DCF-viardering

For att fa fram ett motiverat varde pd bolaget har Mangold valt att anvanda sig
av en DCF-modell. Ett hogt avkastningskrav har anvants for att aterspegla hog
risk. D& bolagets tidigare lanseringar har kantats av troghet valjer vi en forsiktig
installning och anvander oss aven av en riskfaktor som halverar bolagets moti-
verade varde. | ett basscenario uppgar det motiverade vardet till 1,50 kronor per
aktie vilket motsvarar en uppsida pa 178 procent. | analysen har vi raknat med full
utspadning inklusive teckningsoptioner (83,6 miljoner aktier).

SENSODETECT - DCF

DCF-modell visar uppsida i aktien

Hcinsyn tagen till full utspddning
och riskjustering

(Kr) 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
EBIT -6 072174 -7234675 -3047164 11361680 21108711 37457221 49437470
Fritt kassaflode -6841463 -6110134 -3011377 8672708 28646690 40605880 51309 161
Terminalvarde 427 576 343

Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt
14% 2% 22%

Motiverat varde

Enterprise value 254 309 299

Equity value 251470 299

Motiverat varde 3,01

Riskfaktor 0,50

Riskjust motiverat varde 1,50

Kalla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att genomféra en kanslighetsanalys dar vara forsaljnings-
scenarion applicerats olika avkastningskrav. | vart basecase med 14 procents
avkastningskrav och en applicerad riskfaktor pa 0,5 uppgar det motiverade vardet
pd aktien till 1,50 kronor.

SENSODETECT - KANSLIGHETSANALYS

(Kr)

Avk krav BULL BASE BEAR
15% 3,14 1,34 0,72
14% 3,51 1,50 0,81
13% 3,95 1,70 0,91

Kélla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 3327 0 6912 29 030 51149 73267 95 386
Personalkostnader -873 -1 000 -2 000 -4 000 -5 000 -6 000 -7 000
FoU -637 0 -14 0 0 0 0
Ovriga kostnader -678 -550 -567 -639 -1279 -1 026 -1 335
Avskrivningar -1 106 -735 -688 -750 -1 000 -3 800 -6 040
Rorelseresultat -6 072 -7 235 -3047 11 362 21 109 37457 49 437
Rorelsemarginal neg neg -44% 39% 41,3% 51% 52%
Rantenetto -637 0 -14 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -6 322 -7 522 -3 334 10 825 20572 36 920 48 901
Skatter 0 0 0 -2 381 -4 526 -8 122 -10 758
Nettovinst -6 322 -7 522 -3334 8443 16 046 28798 38142
Balansrakning (Tkr) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar
Kassa o bank 5967 8948 9 355 15109 15 337 33125 56 095
Kundfordringar mm 668 0 1894 7 954 14 013 20073 26 133
Lager 0 0 947 2 386 4 204 4015 5227
Anldggningstillgdngar 6559 3439 3751 5001 19 001 30 200 44 160
Totalt tillgangar 13194 12 387 15 946 30 449 52 555 87 413 131 615
Skulder 900 0 1894 7 954 14013 20073 26133
Leverantorsskulder 3469 5738 10 738 10 738 10738 10738 10738
Skulder 4 369 5738 12 631 18 691 24751 30811 36871
Totala skulder

15147 25 647 25 647 25 647 25 647 25 647 25 647
Eget kapital -6 322 -18 998 -22 332 -13 888 2158 30 955 69 098
Bundet eget kapital 8824 6 649 3315 11758 27 804 56 602 94745
Fritt eget kapital 13194 12 387 15 946 30 449 52 555 87413 131 615
Totalt eget kapital 1323 8824 12 156 34827 65171 104 009 159 621
Totalt skulder o eget kapital 7 049 13194 34 332 89 879 136 662 191 939 280 427

Kélla: Mangold Insight
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Sensodetect- Appendix

Sensodetect - Rorelseresultat

Sensodetect - Forsaljning 40000
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Sensodetect - Soliditet
Sensodetect - Fritt kassaflode
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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 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.

Sensodetect analyserades senast mars 2020 under konceptet bolagsbevakning.

En bolagsbevakning ineffattar ingen rekommendation eller riktkurs samt att inget investmentcase satts upp.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Sensodetect.

Mangold dger inte aktier i Sensodetect

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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