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Senzime

Mot sikrare uppvak efter narkos

Initiering av bevakning

Senzime, med produkterna TetraGraph och TetraSens, kommer att vara med och driva omstéllningen
i vérldens operationssalar och uppvakningsavdelningar genom att erbjuda mdjligheten att extubera
operationspatienter pa ett sikrare sitt efter narkos. Marknaden kommer att drivas av skirpta riktlinjer och
potentialen ir stor.

I startgroparna med ritt forutsittningar

Senzime har strukturen for den kommande marknadsbearbetningen pé plats, och har inlett férsédljningen av
TetraGraph i Japan, Australien, Europa och USA. Studier pekar tydligt pa fordelarna med TetraGraph, som
nu senast den 10 mars kommunicerat géllande en studie publicerad i Journal of Clinical Anesthesia, och
manegen ir krattad for allt skarpare riktlinjer i stora delar av virlden.

Stor potential

Vi ser i en forsta fas att Senzime har potential att né sitt mal om lonsam forséljning p4 200 mkr 2023, men
det ar sannolikt bara borjan. Med férviantningar om fortsatt tillvixt darefter, med en pa det féljande hdvstang
i ldnsamheten, s bedomer vi att en virdering pa 40-41 kr per aktie dr motiverad idag. Balansrikningen ar
stark, och fokus ligger pd kommersialisering.
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Sammanfattning

Mot sidkrare uppvak efter narkos

Investment Case

Senzime har kommit ur startgroparna med sina produkter TetraGraph/TetraSens och fokus ligger pa
kommersialisering. Behovet i virden av att pa ett sikrare sitt kunna bedoma nir det ar lampligt att extubera
patienter som legat under narkos &dr stort. Teknikspranget som Senzime ir en drivande del av kommer
dven att vara en faktor som kan leda till skdrpta riktlinjer dir noggrann objektiv monitorering kommer att
krivas. Bolaget har inlett forséljning i Japan, USA, Australien, Europa och &ven i Sydkorea som nu i mars
2021 meddelat att de genom det statliga ersittningssystemet kommer att kompensera for anvindningen av
engangssensorer inom anestesi. Studier visar tydligt pa fordelarna med teknologin, som senast publicerats i
Journal of Clinical Anesthesia och kommunicerades den 10 mars 2021. Vi riknar med att bolaget har goda
forutsittningar att nd malet om en omsittning pa 200 mkr 2023, och 16nsam sddan, men ser betydligt hogre
potential pa sikt, vilket vi tror att aktiemarknaden kommer att diskontera i ett tidigare skede.

Bolags profil

Senzime utvecklar och marknadsfér unika CE- och FDA-godkinda medicintekniska 16sningar, drivna av unika
algoritmer och sensorer for patientndra monitorering under narkos. TetraGraph &r ett system som digitalt
och kontinuerligt méter graden av neuromuskulir blockad for att forebygga komplikationer, forbittra
klinisk precision och forenkla hanteringen i varden. TetraGraph bidrar till att férebygga komplikationer
och mojliggor for vardpersonal att folja riktlinjer och likemedelsrekommendationer och dérigenom verka
for kortare sjukhusvistelser och ligre vardkostnader. Senzimes vision ar en vérld utan narkosrelaterade
komplikationer och ett sikert uppvaknande for alla patienter.

Virdering

Vi utgér i virderingen fran véara prognoser samt virderingsnivaer féor medicintekniska bolag i 16nsam fas,
samt diskonterar detta vérde till idag.

Motiverat virde

Motiverat virde uppgar till 40-41 kr per aktie.
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Senzime — Fokus pa kommersialisering av TetraGraph

Senzime grundades 1999 med affdrsidén att utveckla patientnéira system for méitning av livskritiska &mnen, och
under 2004 fardigstdller bolaget en forsta prototyp for kliniska blodsockerméitningar. 2015 forvérvas MD Biomedical,
vilka grundades 2011 och har utvecklat OnZurf Probe, en ny generation av mikrodialyskateter, vilken med produkten
CliniSenz Analyzer gor det mojligt att upptécka postoperativa komplikationer. Det som utgor fokus for Senzime
av idag dr dock produkten TetraGraph, vilket kom in i sparen av att Senzime forvirvade Acacia Designs B.V.
2016. Teknologin baseras pa en 16sning for att monitorera patienter som undergar narkos. Pia Renaudin tilltradde
som ny VD 2019 och bolaget har under det senaste &ret riktat fokus mot kommersialisering, samt dven forstéarkt
balansrikningen, vilket ger resurser till detta. Likt for manga bolag utgjorde covid-19 en utmaning under 2020
vad giller mojligheterna att bearbeta nya kunder, men Senzime lyckades likvdl vixa forsiljningen med 39% pa
arsbasis. Senzime hade vid arsskiftet en nettokassa p& 160 mkr, samt har kommunicerat en malsdttning om att na
en omsittning pa 100 mkr 2022, samt 200 mkr 2023, da de dven ska vara ldnsamma. Aktien, med kortnamn SEZI,
ar noterad pa Nasdaq First North Growth Market. Storsta aktiedgare ar familjen Crafoord med 15,9% av kapitalet.

©SENZIME

Moteras pa Nasdaq First Pia Renaudin tilltrader
North Growth Market som ny VD
s prss

Senzime etablerar sigi
Tyskland och far forsta
order pd TetraGraph-
Senzime erhiller CE- Forsta miljonordern frin system

e G Sy
godkannend:fgr TetraGraph yakarea Beslutat att ansoka om

Genomfér riktad
Senzime grundas listbyte till Nasdag

nyemission 3lle a el
Erhaller amerikanskt patent Erhaller FDA godkannande stockholms huvudlista

[ ]
2008 I 2016 I 2018 I 2020 I

@ / @/ ®© @© @© @ @ @ @

1999 l 2015 l 2017 2019 l 2021

senzime noteras p3 Byter Efiﬁfk profil Tecknar samarbetsavtal Lanserar TetraGraph Philips
Aktietorget (nuvarande med Philips Interface

Spotlight Stock Market) Senzime tecknar e
licensavtal med Fukuda Tecknar distributionsavtz| sakrar affarer pd Usa-marknaden

Denshi, Japan for TetraGraph i Italien, wex

Slovenien, Ukraina, Lansering TetraConnect

Moldavien och Georgien =xx

Licensavtal med Moss 5.p.A. samt
The Surgical Company, nar nya
marknader

Genomfor riktade nyemissioner

Miljonorder fran Sydkorea,
Tetrasens

Beviljas patent | USA, OnZurf Probe

2020 innebar starten pa en bred marknadslansering

2020 inleddes med en order fran Sydkorea, vilket innebar att Senzime passerade 400 levererade TetraGraph-system.
Efter att A&ven ha kommunicerat en forsta order i Storbritannien genomfdr sedan Senzime en nyemission pa ca 70
mkr dér dgarbasen breddas med ett antal svenska institutioner. Bolaget fortsatte sedan det kommersiella arbetet
med att forstirka siljteamet i USA samt kommunicerade dven malsittningar om att vara marknadsledande i sitt
segment och langsiktigt ni en global marknadsandel p& minst 10%. Forséljningen, med ldnsamhet, ska uppga till
200 mkr 2023. I slutet pa 2020 genomfdrdes ytterligare en nyemission pa ca 100 mkr, resurser som ytterligare ska
lagga grunden for kommersialiseringsarbetet samt dven técka en flytt av en del av tillverkningen till Uppsala. Strax
innan arsskiftet meddelade &ven Senzime att de tagit sin forsta order fran ett stort amerikanskt universitetssjukhus
och en uppfdljningsorder fran Sydkorea. Bolaget siktar pa en notering pa huvudlistan pa Nasdaq Stockholm. 2020
summerade till en omsdttning pa 9,3 mkr samt ett rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) pé -38,8 mkr. 2021
har inletts med etableringen av ett tyskt dotterbolag samt en order fran universitetssjukhuset Katholisches Klinikum
Bochum.
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TetraGraph — mojligheten att extubera sdkert

Muskelavslappnande likemedel anvinds vid operationer for att uppné paralysis genom neuromuskulir blockad,
vilket innebdr att det krdvs intubation av patienten. Patienten ska vara helt muskelrelaxerad av flera skil; det
underlittar med helt avslappnade muskler ndr man ska operera och man forhindrar att patienten gor ofrivilliga
handrorelser, vilket dr sdrskilt vanligt vid operationer i t ex buken. Traditionellt sett har man métt effekten av
de muskelavslappnande likemedlen okuldrt genom att observera nervresponser/ryckningar som svar pa elektriska
impulser. Likaren fungerar som en monitor, dvs att denne ska avgdra om musklerna verkar ha aterfatt full funktion
- kan patienten lyfta huvudet i 5 sekunder, klimma handen mm. Idag vet man att de flesta patienter kan gora detta
dven med hog grad av muskelblockad. Nir man ser en respons i form av ryckningar har dock studier visat att det
muskelavslappnande likemedlet fortfarande kan ha en forhallandevis stor effekt, vilket kan leda till komplikationer
i sparen av att man extuberar for tidigt. For att extubera behover patienten har aterfatt 90% av sin muskelfunktion.
Fyra ryckningar kan t ex betyda allt mellan 40-100% i termer av muskelfunktion, vilket innebér att detta inte fungerar
som metod for att avgdra djupet av muskelblockad. Studier har visat att 6 av 10 patienter extuberas for tidigt, nér de
har kvarstdende blockad. TetraGraph kan mita exakt nir paralysis ebbat ut helt, pdskyndat av muskelavslappnande
likemedel eller inte, och kan da indikera ndr det &r lampligt att extubera.

Flera fordelar med TetraGraph

* Patienten kan extuberas utan att fi komplikationer, vilket dkar savél patientsikerheten som minskar de
kostnader som foljer av komplikationer.

* Man kan dosera optimalt med blockerande likemedel. Dessa &r relativt billiga i sammanhanget, men om man
Overdoserar behovs dven mer reverserande likemedel.

* Man kan dosera optimalt med reserverande likemedel. Dosen baseras pa en kombination av méingd/kilo
kombinerat med hur djupt relaxerad man &r, vilket forutsétter ett mitvirde for detta.

* Komplikationer till f6ljd av 6verdosering kan undvikas.

* Operationsflodet kan fungera optimalt, dvs att patienten inte ligger kvar p& operation lingre &n nédvéandigt.

De metoder som anvints historiskt ar inte tillrickligt tillforlitliga

Historiskt sett har man genomfdrt médtningar av muskelstyrka genom helt kvalitativa metoder, som att be patienten
att lyfta pd huvudet, eller senare genom att med enklare instrument stimulera en nerv och direfter okuldrt beddma
huruvida muskelstyrkan aterkommit. AMG-teknologin, eller acceleromyography, bygger pa att en monitor méter
tummens acceleration vid stimulering.

dre teknologier och méatmetoder

Enter TetraGraph ...

Teknologin som Senzimes produkt TetraGraph bygger pa kallas electromyography, eller EMG. Teknologin miter
graden av muskelrespons nér nerven stimuleras. Métresultatet visas som en procentsats pa en display, vilket innebér
att ansvarig ldkare eller sjukskoterska kan beddma den kvarvarande effekten av muskelavslappnande likemedel med
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en hog konfidensnivd, samt utan att behdva gora okuldra, eller kvalitativa, beddmningar. Teknologin krdver genom
det heller inte att patientens tumme har fri rorlighet, vilket medfor att det t ex lampar sig vél vid robotkirurgi och
andra ingrepp dér patienten &r fastspdnd och skyld. TetraSens &r en forbrukningsartikel som fists pa patientens
hand for att finga upp signalerna som sedan méts av TetraGraph.

TetraGraph och TetraSens

Upprinnelsen till TetraGraph

Utvecklingen av TetraGraph péaboérjades 2010, och tekniken bygger pa innovationer och utvecklingsarbete av Dr.
David Hampton och Professor Sorin J. Brull. Sorin Brull arbetar som 6verlidkare inom anestesiologi och dr professor
vid Mayo Clinic College of Medicine i Florida, USA, samt var tidigare prefekt vid University of Arkansas for Medical
Sciences och chef for avdelningen for anestesiologi vid Yale School of Medicine. Sorin Brull &r &ven styrelseledamot i
Anesthesia Patient Safety Foundation och konsult fér US Food and Drug Administration (FDA). Sorin Brull grundade
Acacia Designs, som forvirvades av Senzime under 2016. Sorin Brull dger personligen och genom Pershing Trustee
totalt 3 223 528 aktier i Senzime.

Teknologiska 16sningar for att ytterligare forenkla handhavandet

Senzime utvecklar dven teknologiska ldsningar for att forenkla handhavandet, samt mojliggéra en enklare
uppfoljning for ansvariga likare. Exempel p& detta dr TetraConnect, en molnbaserad plattform dir det gar att
visualisera och dela patientdata vid anvdndandet av TetraGraph. TetraGraph Philips Interface mojliggor att data fran
TetraGraph gér att avldsa pa Philips patientmonitorer.
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TetraConnect och Philips Interface

TOFR 94 %

Godkinda produkter som kommit ur startgroparna kommersialiseringsmissigt

TetraGraph ar CE-mérkt och godkind av FDA. Framover handlar det om att kommersialisera produkten. En viktig
drivkraft dr sedan de riktlinjer som olika myndigheter séitter upp. Till stor del drivs de i sig av vilken teknologi som
finns tillginglig, och hir kan t ex Senzime och TetraGraph innebira en mojlighet till att riktlinjer utfardas som kréaver
anviandandet av en mer avancerad form av monitorering. P4 si sdtt beddmer vi att manegen dr krattad for en stark
forsiljningstillvixt for Senzime under kommande ar, i linje med de malséttningar som bolaget lagt fram.

Uppdaterade riktlinjer kan sétta fart pa marknaden

Intresset fran enskilda sjukhus kan vara stort for digital teknik som kan forbéttra och effektivisera varden, men
tydliga riktlinjer kan innebdra en betydligt starkare drivkraft f6r marknaden totalt sett. Det pagar for ndrvarande
uppdateringar hos anestesiféreningar i savil Europa som i USA avseende riktlinjer vilket sannolikt kommer att
innefatta tydliga riktlinjer kring monitorering vid anvindandet av muskelavslappnande likemedel och intubation.
Att EMG-baserad teknologi sannolikt kommer att utgéra grunden for detta &r troligt med tanke pd den okade
noggrannheten i beddmningarna och den 6kade patientsikerhet som foljer i sparen av det. T ex innebar den senaste
uppdateringen fran Canadian Journal of Anesthesia att ordvalet dndrades fradn att neuromuskuldr monitorering
"maste” anvdndas vid anvindandet av muskelavslappnande ldkemedel, fran tidigare "bor”.

Riktlinjer kan driva efterfragan
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Enorm potentiell marknad att bearbeta ur Senzimes perspektiv

Den potentiella marknaden &r stor. Senzime fokuserar pa USA, Europa, Japan, Sydkorea och Australien/Oceanien.
Totalt sett riknar bolaget med att det finns ca 166 000 operationssalar som genomfdr ca 79 miljoner operationer
per ar dir det anvinds muskelavslappnande likemedel. Detta ger en potentiell marknad som uppgar till 3,6
mdkr avseende monitorer, motsvarande TetraGraph, och nédra 12 mdkr géillande tillhorande sensorer, vilka utgor
forbrukningsmaterial, motsvarande TetraSens. Vi aterkommer i avsnittet gillande prognoser och virdering kring vad
vi rdknar med for Senzime avseende tillvixt, marknadsandelar och marknadspenetration. Marknadspenetrationen
idag dr nirmast att betrakta som noll, vilket innebdr att potentialen ligger framfor oss.

Bolagets beskrivning av potentiell marknadsstorlek

Total market for monitors® Total annual market for disposable sensors?
SEKbn SEKbn

-
Europe US & Canada Asia f Oceania Total Europe US & Canada Asia / Oceania Total

Strukturen pa plats for Senzime

Senzime har nérvaro i 29 lander. Egen siljstyrka finns pa plats i USA och Tyskland, medan 6vriga marknader framfor
allt bearbetas genom distributdrer. Att fa ett ordentligt fotfiste p& viktiga marknader och vialrenommerade sjukhus
kan sedan i forldngningen leda till mojligheter for en &n bredare lansering.

Senzime — Nirvaro pa prioriterade marknader

;39*

-

@ Focus markets Y companyHa

@ senzimepresence @ subsidiary

Forsiljningen har borjat ta fart, trots covid-19

2020 var ett ar ddr mojligheterna att besoka sjukhus begrénsades kraftigt dver hela vérlden, vilket begrénsade
mojligheterna for manga medicinteknikforetag att fokusera pa nyforsiljning. Sett till vad 2020 summerade till for
Senzime kan det dock konstateras att produkten dr eftertraktad. Forséljningen steg med 90% 2020, och néra 300% i
Q4'20, vilket badar gott for framtiden och far betraktas som ett kvitto pa Senzimes framtidsforutsittningar.
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Forsiljning per kvartal (mkr)
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Kalla: Senzime, Erik Penser Bank

Uppskjutna operationer ett stort problem i sparen av covid-19

Antalet genomforda operationer har paverkats kraftigt negativt fran inledningen av 2020. Sett till nivaerna i Sverige
har trenden innan covid-19 brot ut varit mycket stabil. Vid inledningen av 2020 f6ll dock antalet genomforda
planerade operationer kraftigt. Trenden var fortsatt negativ vid utgangen av 2020, antalet operationer var 20% lagre
i december 2020 jamfort med december 2019.

Genomfdrda operationer i Sverige

Genomférda planerade operationer i Sverige per manad
——12m genomsnitt per méanad
—— Tillvéxt per manad yly (ha)
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Kalla: Svenskt perioperativt register, Erik Penser Bank

Operationsskulden vixer

Med antagandet om att den stabila trenden avseende planerade operationer innan covid-19 beskriver det
underliggande behovet pa ett realistiskt sétt, vilket vi tror ar rimligt, s& kan vi fa en bild dver den ackumulerade
operationsskuld som vuxit till sig det senaste aret, med ett stort lidande for patienterna som f6ljd. Vid utgangen av
2020 ar var bedomning att antalet uppskjutna operationer, bara i Sverige, uppgick till éver 100 000.

Senzime — 22 March 2021 8 Erik Penser Bank



Uppskjutna operationer

Genomférda planerade operationer i Sverige per manad

——Beré&knat antal uppskjutna operationer (baserat pa trend 2017/19)
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Kalla: Svenskt perioperativt register, Erik Penser Bank

Situationen ir global

De specifika siffrorna i exemplet ovan avser Sverige. Situationen giller dock i storre eller mindre utstrickning i resten
av virlden. Overlag ser volymerna ut att ha legat kring 70-80% under den andra halvan av 2020. De ligre volymerna
slar dven kraftigt mot vardindustrin, och som exempel beddmdes uppskjutna operationer kosta amerikanska
vardgivare USD 50 mdr per manad under 2020. Pressen pa branschen att 6ka sikerheten och effektiviteten i varden
ir uppenbar. I stort innebér denna situation att marknaden och tillvixtforutsittningarna, med basen i den tillvixt
som Senzime levererade 2020, sannolikt kan vara underskattade. Problemen &r dven nagot som i sig kan driva pa
effektiviseringsatgdrder i virden och ddrmed driva en én starkare tillvixt pd medelldng sikt. Exakt hur det spelar ut
pa kort sikt dr dock svart att beddma. Var observation, med avseende pa Senzime specifikt, ar att bolaget lyckats
leverera tillvixt under svara forutsdttningar, samt att marknaden kommer att ge ytterligare skjuts i takt med att
branschen férsdker jobba ikapp den operationsskuld som byggts upp.

Konkurrens

Det finns konkurrenter som utvecklat liknande produkter, med EMG-teknologi, t ex TwitchView av Seattlebaserade
Blink Device Company. Poéngen, som vi ser det, dr att marknadsbearbetningen ir i sin linda, och att konkurrerande
produkter dven kan bidra till att driva marknadstillvixten och utveckla efterfragan. Vi gar igenom vara antaganden
kring marknadsandelar och tillvixt i avsnittet kring prognoser och virdering.
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Ovriga produkter

CliniSenz Analyzer dr ett system for postoperativ och kontinuerlig 6vervakning av patienter i sjukhusmiljo. CliniSenz
Analyzer anvinds tillsammans med OnZurf Probe och andra mikrodialyskatetrar. CliniSenz Analyzer ir under
utveckling for framtida lansering. Vad analysen av Senzime betriffar ser vi detta som en mdojlig potential pa sikt,
men asdtter det inte ett virde i dagsldaget. Fokus ligger pa TetraGraph och TetraSens.

Framtida produkter — CliniSenz Analyzer och OnZurf Probe

EE | o
=y
\
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Prognoser och virdering

I detta avsnitt gar vi forst igenom véra antaganden kring marknadsstorlek, marknadsandelar, forséljningstillvixt och
l6nsamhet for Senzime och deras produkter TetraGraph och TetraSens. Dérefter gar vi igenom var syn pé virderingen
och potentialen pa savil kort som lite ldngre sikt. Vi beddmer att en investering i Senzime har medelhdg risk. Detta
till f6ljd av en stark balansrdkning, stabil dgarbas samt en produkt som redan visat sig vara kommersiellt gangbar,
trots att resan just borjat.

Senzimes malsittningar stakar ut vigen pa kort och medellang sikt

Senzime har kommunicerat en mélsittning om att na en global marknadsandel om minst 10% avseende TetraGraph.
Senzime har en malsittning om att omsétta 200 mkr 2023, vilket ska innebéra en tillvixt om 100% jaimfort med
2022. Senzime ska visa svarta siffror 2023.

Antaganden kring marknaden

Vi redovisar hir vara antaganden kring vad som utgdr marknaden for Senzime avseende TetraGraph och TetraSens.
I grund och botten baseras detta pd hur stort antalet operationer dr dir det behdvs, eller kommer att krévas,
neuromuskuldr monitorering framdover.

* Den adresserbara marknaden utgdrs av Nordamerika, Europa, samt Asien/Oceanien. Totalt sett uppgar
populationen i dessa marknader till ca 1 miljard méinniskor. P4 1ang sikt kan givetvis denna avgrinsning
utgora en potentiell uppsida.

* Antalet operationer per 100 000 invanare pd dessa marknader uppgar till ca 13 000 per ar, vilket innebér
totalt sett ca 130 miljoner operationer per ar.

* Av dessa beddms ca 60% utforas under en eller annan form av narkos, med muskelavslappnande likemedel,
vilket innebédr en volym av ca 80 miljoner operationer.

* Av antalet operationssalar pa ca 170 000 beddms knappt hilften ha nigon form av utrustning for objektiv
monitorering.

* Vi riknar med att utrustningarna i snitt, dven framoéver, behover bytas ut efter 10 &r, samt att
uppgraderingstakten till EMG-teknologi uppgar till 5% per ar. Detta innebér en totalmarknad pé ca 15 000
enheter per ar.

* Detta ger en utrustningsmarknad motsvarande ca 320 mkr per ar.

Forsdljningsprognoser

Vi rdknar med ett pris per TetraGraph pa 21 500 kr/st, samt 150 kr/st avseende TetraSens. Med en marknadsandel/
penetration avseende TetraGraph for 2% 2021, som stiger till 15% 2025, innebér detta en forséljning av TetraGraph
pa ca 7 mkr 2021, vilket stiger till ca 50 mkr 2025. Den successivt stigande basen av installerade enheter innebir
dock en storre hévstang i forséljningen av TetraSens. Vi berdknar att forséljningen av TetraSens kan uppga till 18
mkr 2021 och ca 400 mkr 2025, vilket tar Senzime till en omséttning pa ca 450 mkr 2025. P4 vigen fram emot detta
landar forsiljningen p& ca 100 mkr 2022, samt 200 mkr 2023, i linje med bolagets malsdttningar.
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Senzime — Forsiljningsprognos

m TetraGraph sales, mkr TetraSens sales, mkr
500
450
400
350
300
250
200
150
100

50
0 — [ [ |

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Kalla: Senzime, Erik Penser Bank

Successivt stigande bruttomarginaler drivet av TetraSens

Vi rdknar med en bruttomarginal pad 65% avseende TetraGraph och 90% pa TetraSens. I takt med att
antalet installerade enheter véxer aterfinns hdvstingen framfor allt i forsédljningen av TetraSens och vi ser att
bruttomarginalen stiger fran ca 83% 2021 till ca 87% 2025.

Senzime — Bruttomarginalprognos

e TetraGraph Bruttomarginal TetraSens Bruttomarginal === SENZIME Bruttomarginal
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Kalla: Senzime, Erik Penser Bank

Goda forutsittningar att nd malsittningarna, men det ir bara borjan

Det scenario vi riknar med ligger i linje med de malsdttningar bolaget kommunicerat for de ndrmaste aren.
Forsédljningen om ca 200 mkr 2023 véntas dven ge 1dnsamhet. Foljer bolaget den kursen s& kommer dock fokus att
ligga lingre fram. Vi rdknar med att Senzime kan n& EBITDA p& nirmare 200 mkr 2025, vilket dr den niva vi tar
avstamp i avseende virderingen.
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Senzime — EBITDA (mkr)
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Kélla: Senzime, Erik Penser Bank

Uppsida i viarderingen

I takt med att Senzime levererar tillvixt framover s& bedomer vi att fokus fran aktiemarknaden successivt kommer
att ligga allt lingre fram. Utifran virderingar for bolag i l6nsam fas i sektorn s menar vi att en EBITDA-marginal
pa ca 40% 2025 kan motivera en EV/Sales-multipel pa ca 7x. Diskonteras detta virde sedan till idag s landar
vi pa ett virde pa ca 40 kr per aktie, vilket utgdr basen till vart motiverade vérde i Senzime. Vi anvénder ett
avkastningskrav pa 10%. En stabil dgarbas, tillgang till finansiering, en stark balansrikning och en produkt som ser
ut att tas emot vél pd marknaden &r alla faktorer som talar for Senzime i detta sammanhang. Vi ser risken i Senzime
som medelhdg. Triggers for aktien kommer att bestd av redovisad forsiljningstillvixt samt alltmer gynnsamma
riktlinjer pd deras huvudmarknader. Senzimes nettokassa pd 160 mkr innebér att de har finansiering for denna
kommersialiseringssatsning.

EBITDA-marginaler vs. EV/Sales 2021e — Medicinteknik
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Konkurrens finns, men Senzime ligger langt fram

Konkurrenter, som t ex TwitchView frdn Blink Device Company, finns, men vir beddmning &ar att
marknadsbearbetningen till stor del ir i sin linda for branschen totalt sett. Det finns utrymme for fler aktorer, och
det r till stor del upp till Senzime och deras konkurrenter att skapa marknaden i sparen av stramare riktlinjer, vilka
i sin tur drivs fram genom dessa bolags innovationsarbete. Att Senzimes produkter gir att integrera med viktiga
leverantdrers befintliga 16sningar och grianssnitt, t ex Philips, kan sannolikt vara en viktig faktor for att sld igenom.
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Agarbild, styrelse och foretagsledning

Agarbild

Storsta dgare av Senzime dr Familjen Crafoord med 14,6% av kapitalet, foljt av Segulah Venture AB och AB Segulah
med 7,1% andel av kapitalet. Déarefter Pershing LLC med 6,3% av rosterna. Bland svenska institutioner aterfinns dven
Handelsbanken Fonder som dven de kontrollerar 6,3% av kapitalet och rosterna i Senzime. Sorin J. Brull féljer ddrefter
listan av stOrre dgare med sina 5,2%. Sorin grundade Acacia Designs, som under 2016 forvirvades av Senzime.

Styrelse

Nuvarande styrelse i Senzime bestar av 5 ordinarie ledamoter vilka presenteras nedan.

Philip Siberg, styrelseordférande
Styrelseordférande sedan 2016. Philips andra uppdrag innefattar VD for Coala Life Inc, VD och styrelsesuppleant
i Longmeadow Farm AB, samt radgivare till entreprenorer och startupbolag inom healthtech. Tidigare uppdrag ar
bland annat VD for Acacia Designs BV (forvirvat av Senzime ar 2016), VD for Stille AB, VD och styrelseordforande
i Dipylon Medical AB (tidigare CMA Microdialysis AB), samt styrelseledamot i Dipylon AB (likvidation avslutad
2014-11-27) och Stille Incentive AB.

Lennart Kalén, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2018. Lennart dr utdver sitt arbete inom Senzime vice ordférande for AB Segulah, ordférande i
Segulah Venture AB och Optolexia AB, samt styrelsemedlem i Sanbéckens Holding AB. Tidigare uppdrag inkluderar
internationellt ledande befattningar inom SKF, ABB Flidkt, Alfa Laval, Dahl Sverige/Saint Gobain samt uppdrag som
ordférande i Balco Group AB, DoCu Nordic AB, NEA AB, Previa AB och Sankt Eriks AB.

Adam Dahlberg, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2000. Ovriga styrelseuppdrag innefattar styrelseordférande i PiezoMotor Uppsala AB och Corline
Biomedical AB samt styrelseledamot i Corline Pharma AB, Silotornet AB och Wirums Séteri AB. Adam var dven
tidigare styrelseordforande i Senzime AB.

Sorin J. Brull, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2016. Sorins huvudsakliga arbete dr som Overlikare inom anestesiologi. Sorin ar professor vid Mayo
Clinic College of Medicine och var tidigare prefekt vid University of Arkansas for Medical Sciences och chef for
avdelningen for anestesiologi vid Yale School of Medicine. Ovriga uppdrag ir styrelseledamot i Anesthesia Patient
Safety Foundation samt konsult for US Food and Drug Administration. Sorin 4r &ven grundare av Acacia Designs
vilket forvirvades av Senzime AB under 2016.

Eva Walde, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2021. Eva dr civilekonom fran Handelshoégskolan i Goteborg, samt ar for nirvarande VP Marketing
pa Olink AB. Eva ar @ven styrelseledamot i Sedana Medical AB (publ.), samt har mer dn 20 ars erfarenhet i ledande
roller hos Johnson & Johnson, Pfizer och Thermo Fisher.
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Koncernledning

Senzimes koncernledning bestar av:

Pia Renaudin

VD sedan 2019. Pia har tidigare erfarenhet inom Life Science, i ledande befattningar inom savdl Sverige som
internationellt, med storsta fokus pa marknadsféring och forsiljning. Pia har varit ansvarig for flertalet strategiska
produktlanseringar, hos bland annat AstraZeneca, Bristol Myers Squibb, Gilead Sciences samt Stryker.

Johanna Tulkki

COO sedan 2020. Johanna har dver 20 ars erfarenhet av medicintekniska produkter, och har frimst arbetat med
produktionsuppbyggnad och supply chain. Tidigare befattningar innefattar roller som COO pa Coala Life samt Senior
Operations Manager pa Cavidi och St Jude Medical.

Erik Bergman

CFO sedan 2019. Erik har 6ver 35 ars erfarenhet inom Life Science ddr han haft befattningar som VD och CFO.
Tidigare roller omfattar savil finansiell rapportering till aktiemarknaden som kapitalanskaffningar, IPO:s och M&A:s,
samt intern finansiell styrning och affarsutveckling.

Anders Selin

Anders ar Vice President for Global Forsiljning sedan 2019. Anders har 30 ars erfarenhet av arbete inom globala
borsnoterade medicintekniska bolag i roller som VP och GM i EMEA, Asien och LATAM med ett P&L-ansvar pa
over 500 miljoner USD och 1 500 anstillda. Senast kommer Anders fran Karolinska sjukhuset, dar han var chef for
strategiska program och projekt samt chef for utveckling och hantering av medicinsk vardteknologi.

Johanna Faris

Direktor for Kvalitetssikring och Tillsyn sedan 2018. Johanna har 20 ars erfarenhet inom medicintekniska
produkter diar hon arbetat med produkt- och produktionsutveckling. Tidigare positioner innefattar kvalitetschef
samt regulatorisk chef och dven konsult inom QA/RA och validering.

Anders Jacobson

CTO sedan 2016. Anders har erfarenhet av FoU, dédr han i 6ver 15 ar haft ledande befattningar inom Life Science
och teknisk konsultverksamhet. Arbetet har innefattat forskning och utveckling, tillverkning, service och teknisk
forsiljning internationellt.

Catrin Molund
Catrin ar Vice President for Internationell Marknadsféring och Affarsutveckling sedan 2016. Catrin har over 20 ars
erfarenhet inom Life Science och har tidigare arbetat pa Orexo, Phadia, Amersham Biosciences och Pyrosequencing.
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Risker

De huvudsakliga riskfaktorer som Senzime dr exponerade mot och som beskrivs i arsredovisningen fér 2019 framgar
nedan.

* Nyckelpersoner.

* Distributorer, leverantérer och samarbetspartners.
* Teknik- och produktutveckling.

* Patent och immaterialrittsliga fragor.

* Sekretess och foretagshemligheter.

* Finansiella risker.

* Covid-19.

Ur ett investerarperspektiv dr var beddmning att Senzime ar p& god vig rent kommersiellt samt att den starka
balansrikningen och stabila dgarsituationen bidrar till att dra ned risken, vilken vi pa det hela taget bedémer som
medelhdg.
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ESG

Overgripande innebir Senzimes affirsverksamhet inget direkt miljdavtryck utdver produktion av deras produkt
TetraGraph. De préglas ddrmed inte nddvéndigtvis av tillstdnd eller beslut fran myndigheter. Bolaget omfattas inte
av krav pa uppridtthillande av héllbarhetsrapporter. Senzime bidrar samhillsekonomiskt och socialt genom att
bemota efterfrdgan pa dvervakning under narkos for att undvika komplikationer. Med en mer effektiv anvindning av
samhillsekonomiska resurser och sjukvardsanldggningar skonas miljon och ménskligt lidande och allvarlig sjukdom
kan undvikas.

Environment

Senzimes storsta bidrag till miljon ar deras produkt TetraGraph som potentiellt kan minska vardtiden pa sjukhus for
patienter som genomgatt narkos. Sjukvarden stir for en stor del av den offentliga sektorns utslipp av vixthusgaser
dir forbrukningsvaror dr en av de storsta kdllorna till utslapp. Om antalet patienter som kréver sjukhusvard efter
komplikationer i samband med narkos minskar genom en bittre dvervakning s& forhindras aven utslédpp i samband
med sjukhusvard.

Social

Senzime gor en stor samhillsnytta genom att bistd samhillet med hogteknologiska och digitala 16sningar
for att radda liv, optimera patienthdlsan, minska komplikationer och sdnka véardkostnader i samband med
kirurgiska ingrepp. Genom att forebygga komplikationer och mojliggora for vardpersonal att folja vardens riktlinjer
och ldkemedelsrekommendationer bidrar foretagets produkt TetraGraph till kortare sjukhusvistelser och ldgre
vardkostnader. Koncernen har avgiftsbestimda pensionsplaner dédr foretaget betalar fasta avgifter till en separat
juridisk enhet. For att behalla nyckelpersoner inom foretaget finns ett personaloptionsprogram som forutsétter
fortsatt anstéllning i bolaget.

Governance

Senzime hanterar data i enlighet med de europeiska férordningarna (EU) 2016/679 (dataskyddsforordningen eller
GDPR) och annan dataskyddslagstiftning.
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Bolagsfakta Likviditet (mkr)

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Crafoordfamiljen 14,6% 14,6% 150 m—EBITDA —Nettokassa
Segulah Ventures AB / AB Segulah 7,1% 7,1% 160
Handelsbanken Fonder 6,3% 6,3% 140
Pershing LLC. 6,3% 6,3% 120
Ovriga 65,7% 65,7% 100
Ordférande Philip Siberg 80
Verkstallande direktor Pia Renaudin ig
Finansdirektor Erik Bergman 20
Invest'erarkontakt Pia Renaudin / Erik.Bergman 0 — - —_— — — - — -
Hemsida WWW.senzime.com 20
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2019 2020

Kalla: Senzime, Erik Penser Bank

Resultatrikning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Nettoomséttning 3,1 6,7 9,3 24,2 102,4 200,2
Material -2,2 -2,2 5,1 -4,1 -16,1 -28,3
Personalkostnader -0,3 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,4
Externa tjanster -0,4 -0,2 -0,3 -0,3 -1,1 -2,0
Forsaljnings- och administrationskostnader -21,6 -27,2 -39,3 -60,0 -100,0 -140,0
Ovriga rorelseintakter 0,4 0,6 1,1 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelsekostnader -0,3 -0,7 -2,8 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -5,4 -10,8 -11,7 -12,0 -12,0 -12,0
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) -21,4 -23,4 -37,1 -40,2 -15,1 29,5
Rorelseresultat (EBIT) -26,8 -34,2 -48,9 -52,2 -27,1 17,5
Finansnetto 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt -26,8 -34,3 -49,0 -52,2 -27,1 17,5
Skatt 1,1 1,5 1,5 2,6 1,4 -3,7
Periodens resultat -25,7 -32,7 -47.4 -49,6 -25,7 13,8
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Tillgdngar
Immateriella tillgangar 159,2 93,5 82,2 70,2 58,2 46,2
Materiella anlaggningstillgangar 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Nyttjanderatter 0,5 2,6 57 18,8 44,2
Finansiella anlaggningstillgangar
Summa anlaggningstillgangar 159,4 94,2 85,0 76,1 77,2 90,6
Varulager 1,0 2,4 4,0 10,2 43,0 84,1
Kundfordringar 2,7 2,5 3,3 8,5 35,8 70,1
Ovriga fordringar 0,8 0,6 59 15,3 64,5 126,1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Likvida medel 32,7 30,9 160,3 112,8 50,9 7,2
Summa omsaéttningstillgangar 37,8 36,9 173,9 147,2 194,7 288,0
Summa tillgangar 197,2 131,1 258,9 223,3 271,9 378,6
Eget kapital och skulder
Eget kapital 167,4 110,0 231,3 181,7 156,0 169,9
Summa eget kapital 167,4 110,0 231,3 181,7 156,0 169,9
Leasingskuld 0,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Uppskjuten skatteskuld 19,5 13,4 11,9 11,9 11,9 11,9
Summa langfristiga skulder 19,5 13,5 13,1 13,1 13,1 13,1
Leasingskulder 0,3 1,1 29 12,3 24,0
Leverantdrsskulder 4,8 2,9 4,7 12,1 51,2 100,1
Ovriga kortfristiga skulder 1,1 1,2 55 55 55 55
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 4,3 3,2 3,1 8,0 33,8 66,1
Summa kortfristiga skulder 10,3 7,7 14,4 28,5 102,7 195,7
Summa eget kapital och skulder 197,2 131,1 258,9 223,3 271,9 378,6
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Kassaflode

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Rorelseresultat -26,8 -34,2 -48,9 -52,2 27,1 17,5
Justeringar 5,9 11,7 12,4 12,0 12,0 12,0
Erhalina / erlagda rantor 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Betald inkomstskatt 0,0 0,0 0,0 2,6 1,4 -3,7
Kassaflode fore forandringar av rorelsekapital -20,9 -22,6 -36,6 -37,6 -13,7 25,8
Forandring av rorelsekapital 3,2 -4,0 -1,7 -6,8 -35,2 -44,0
Kassaflode fran den |6pande verksamheten -17,7 -26,6 -38,3 -44.4 -48,9 -18,2
Investeringar i materiella tillgangar 0,0 0,0 -0,2
Investeringar i immateriella tillgangar -9,4 -3,8 -0,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten -9,4 -3,8 -0,3 0,0 0,0 0,0
Amorteringar av leasingskulder -0,6 -1,2 -3,1 -13,0 -25,5
Nyemission 51,1 29,1 168,9
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 51,1 28,6 167,7 -3,1 -13,0 -25,5
Periodens kassaflode 23,9 -1,8 129,0 -47,5 -61,9 -43,7
Likvida medel vid periodens bérjan 8,7 32,7 30,9 160,3 112,8 50,9
Kursdifferens i likvida medel 0,4
Likvida medel vid periodens slut 32,7 30,9 160,3 112,8 50,9 7,2
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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