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Bra avslutning pa 2021

Redsense Medical rapporterade nettoomsittning pa 4,1 mkr i Q4'21, vilket innebar en tillvixt pd 82% y/y,
daven om helaret 2021 backade 35% till foljd av ett tufft forsta halvar. EBIT landade pa -3,1 mkr (-4,7). Trots
covid-19 har bolaget fatt nya ordrar i Kanada och USA under kvartalet, och med en nettokassa pa 24,3 mkr
star bolaget vil rustade att mota, och driva, en 6kad efterfragan.

Nytt kapitel for Redsense Medical

Redsense Medical har inlett rekryteringsprocessen av ny VD, vilken &ar tdnkt att tilltrdda i samband att
nuvarande VD, Patrik Byhmer, blir styrelsens ordférande i maj. Den nye VDn kommer att som en forsta
utmaning sannolikt att driva kommersialiseringen av Redsense Clamp, vilken vintas godkidnnas/lanseras
under &ret. Bdda dessa hindelser kan tjina som triggers for aktien.

Minskad risk efter svag kursutveckling

Vi har hojt vara forsiljningsprognoser nagot efter rapporten, men samtidigt tagit hojd for nigot hogre
kostnader. I sparen av detta, samt att forsiljningsupprampningen tagit lingre tid dn véntat, om &n till stor
del p g a covid-19, sa sénker vi motiverat virde till 27-28 kr per aktie (34-35). Forsiljningstillviaxt, lansering
av Redsense Clamp, samt ny VD dr det viktigaste drivkrafterna for aktien framover.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 27.0 - 28.0
EPS, justerad 22¢ -0.2  -0.1  -113.5% Omsittning, mkr 9 22 30 42 Aktiekurs
EPS, justerad 23e 0.2 0.1 54.6% Tillvixt (35)% 131% 40% 40% Riskniva
EPS, justerad 24e 0.8 0.8 0.0% EBITDA, mkr (11.8) (3.1) 2.9 11.3

EBIT, mkr 12) G) 3 B Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, justerad (0.6) (0.2) 0.2 0.8

EPS tillvaxt nm nm nm 307%
Q12022 2 maj .
02 2022 29 auqusti EX/aktie 2.7 2.4 2.6 34
Q32022 9 november  Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
4 2022 27 febl i, 2023
Q eoruart EBIT-marginal  (128.1)% (15.0)%  9.0%  26.1%
ROE (%) (21.3)%  (95)%  7.4%  231% ®
ROCE (32.00%  (9.5)% 7.4%  23.1%
Bolagsfakta (mkr) ) ’ ’ b
EV/Sales 23.0x 10.0x 7.1x 5.1x o
Antal aktier l4m  py/EBITDA (18.3)x (70.7)x  73.8x  19.Ix A M 3 3 A S O N D
Borsvarde 240 gy/EBIT (18.0)x (66.3)x  79.2x  19.4x
Nettoskuld (24)  p/E, justerad (30.)x (73.8)x  88.1x  21.6x

EV 216 p/gK 6.4x 7.0x 6.5x 5.0x ANAGY

Free float 79%  Direktavkastning 0.0%  0.0%  0.0%  0.0%

Daglig handelsvolym, snitt 12(k)  FCF yield 64% (6.6% (35% (0.7)%
Reuters/Bloomberg REDS.ST/REDS SS  Nattosk./EBITDA 2.1g 2.7g 0.1g 0.2g
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Sammanfattning
Bra avslutning pa 2021

Investment Case

Utvecklingen i Redsense Medical har stabiliserats under H2'21 efter ett dramatiskt svagt H1'21.
Forutsidttningarna for att aterga till tillvixt ser ut att finnas dér, och Redsense har dven en produktlansering
att se fram emot under 2022, Redsense Clamp. Aktien har utvecklats svagt, och risken ar hog, men med en
stabiliserad forséljning i ryggen, atergang till tillvixt 2022, en stark balansrdkning och potentiellt sett en ny
VD under varen kan tala fér en god risk/reward i aktien.

Bolagsprofil

Redsense dr en patenterad produkt som upptécker blodlackage vid hemodialys, ett problem som uppkommer
vid vennalsutdragning och intréffar vid ca 1/720 hemodialysbehandlingar. Globalt sett dor ca 1,200 personer
per ar till f8ljd av vennalsutdragning. Globalt sett 6kar hemodialys som behandling med ca 6 % per ar, fran
en niva idag 6verstigande 450 miljoner behandlingar per ar uppdelat pa 6éver 3 miljoner patienter. Andelen
patienter som far behandling i hemmet och/eller p& natten, samt riskpatienter, utgdr Redsense priméra
marknadssegment och beddms vixa stadigt. Vi berdknar att Redsenses marknadspenetration ar <1%.

Virdering

Vi riknar med att Redsense Medical har goda forutsittningar att vixa kraftigt pa kort och medellang sikt,
betydligt snabbare &n marknaden tillvixt, definierad som 6kningen av andelen dialyspatienter i USA som
behandlas i hemmet. Vi rdknar med en langsiktig EBITDA-marginal pa ca 30%, langsiktig tillvixt p& 3%, samt
anvénder ett avkastningskrav p& 10%. Vi virderar Redsense Medical till 27-28 kr per aktie. Virderingen av
Redsense Medical, som ir ett tillvixtbolag i forhallandevis tidig fas dr kinslig for antagen tillvixttakt.
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Bolagsfakta Sales/geografi
Storsta aktiedgare Roster Aktier

Patrik Byhmer 14,0% 14,0% oy
Discover Capital 5,7% 5,7%

OstVast Capital Management 5,1% 5,1%

Avanza Pension 5,1% 5,1%

Ovriga 70,1% 70,1%

Ordférande Bo Unéus

Verkstallande direktor Patrik Byhmer

Finansdirektor -

Investerarkontakt Patrik Byhmer

Hemsida www.redsensemedical.com

Kalla: Bolaget, Holdings.se

= Dialys m Sarvard = USA Ovriga varlden

DCF
Sum of PV of FCF (explicit period) 73 Risk free nominal rate 04%
PV of terminal value (perpetuity formula) 280 Risk premium 6,6% Long-term growth rate
Enterprise value 353 Extra risk premium 3,0%
Latest net debt -24 Beta 10 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 10,0% 8,0% 31 36 44 55 74
Equity value 378 Cost of debt (pre-tax) 3,0% %} 9,0% 25 29 34 41 52
No. of shares outstanding (millions) 14 Tax rate 21% 2 10,0% 21 23 27 32 38
Target debt/(debt + equity) 0% s 11,0% 17 19 22 25 30
WACC 10,0% 12,0% 15 16 18 21 24
Implicit multipl. 2022 2023 2024 Long-term EBIT margin
EV/Sales 163 117 83
EV/EBITDA -115,8 120,8 313 Long term growth rate 3,0% 24,0% 26,0% 28,0% 30,0% 32,0%
EV/EBIT -108,6 129,7 319 Long term EBIT margin 28,0% 8,0% 38 41 44 47 50
EV/NOPLAT -136,8 1633 40,1 Depreciation (% of sales) 2,0% %} 9.0% 29 31 34 36 38
P/E Capex (% of sales) 2,0% 2 10,0% 23 25 27 29 31
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) -2,6% E 11,0% 19 20 22 23 25
Current Share price 17,40 Tax rate 21% 12,0% 16 17 18 19 21
EPB
Resultatrikning
2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 7,0 13,3 14,4 9,4 21,7 30,3 42,5
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,6 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rakning 1,7 1,0 2,7 7,0 8,0 8,0 8,0
Material och képta tjanster -3,8 -6,3 -7,1 -5,9 -6,7 -9,4 -13,2
Ovriga externa kostnader -7,5 -7,9 -10,5 -15,1 -18,0 -18,0 -18,0
Personalkostnader -4,0 5,1 -6,2 -7,7 -8,0 -8,0 -8,0
Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga rérelsekostnader -1,3 0,0
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) -6,6 -4,4 -7,9 -11,8 -3,1 2,9 11,3
Rorelseresultat (EBIT) -6,8 -4,6 -8,1 -12,0 -3,3 2,7 11,1
Finansnetto -0,1 -0,5 -0,9 4,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fére skatt -6,9 5,1 -9,0 -8,0 -3,3 2,7 11,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -6,9 -5,1 -9,0 -8,0 -3,3 2,7 11,1

EPB
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Tillgangar
Immateriella tillgangar 2,8 3,6 58 9,9 17,9 25,9 33,9
Materiella tillgdngar 0,2 0,2 2,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Summa anlaggningstillgdngar 3,0 3,8 8,0 10,3 18,3 26,3 34,3
Varulager 0,8 0,6 2,3 14 3,2 4,5 6,2
Kundfordringar 1,0 4,7 2,2 3,6 8,3 11,6 16,3
Ovriga fordringar 0,5 0,5 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0,4 0,6 0,4 0,4 0,9 1,3 1,8
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3,4 8,7 65,0 26,9 10,9 2,2 0,6
Summa omsattningstillgangar 6,1 15,2 70,7 32,9 23,9 20,3 25,6
Summa tillgangar 9,1 19,0 78,7 43,2 42,3 46,6 59,9
Eget kapital och skulder
Eget kapital 4,3 14,9 73,2 37,5 34,2 37,0 48,1
Summa eget kapital 4,3 14,9 73,2 37,5 34,2 37,0 48,1
Skulder till kreditinstitut 1,4 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga skulder 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 15 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skulder till kreditinstitut 0,1 0,1 0,0 2,6 2,6 2,6 2,6
Leverantorsskulder 1,2 1,5 3,7 1,3 3,1 4,3 6,0
Aktuella skatteskulder 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga skulder 1,6 0,2 0,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 0,3 1,0 1,3 0,4 0,9 1,3 1,8
Summa kortfristiga skulder 3,3 2,9 55 5,8 8,0 9,6 11,9
Summa eget kapital och skulder 9,1 19,0 78,7 43,2 42,3 46,6 59,9

EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Resultat fore skatt -6,9 -5,5 9,0 -8,0 -3,3 2,7 11,1
Justeringar 1,7 -2,8 0,2 0,2 0,2
Betald inkomstskatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fore forandringar av rérelsekapital -6,9 -5,5 -7,4 -10,8 -3,1 2,9 11,3
Forandring av rorelsekapital 0,4 -4,2 3,5 -2,1 -4.8 -3,4 -4,7
Kassaflode fran den lopande verksamheten -6,6 -9,8 -3,8 -12,9 -7,8 -0,4 6,6
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -1,7 -1,0 -2,0 -8,9 -8,0 -8,0 -8,0
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -0,2 0,0 -39,9 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1,9 -1,0 -41,9 -9,0 -8,2 -8,2 -8,2
Nyemission 8,3 16,4 67,4
Upptagna lan 1,3 2,6
Teckningsoptioner
Amortering av lan /utdelning Odinwell -0,4 -1,3 -4,5
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 9,6 16,0 66,2 -1,9 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode 1,1 5,3 20,5 -23,8 -16,0 -8,6 -1,6
Likvida medel vid periodens bérjan 2,3 3,4 8,7 29,0 26,9 10,9 2,2
Kursdifferens i likvida medel -0,2 -0,2
Likvida medel vid periodens slut (inkl. Kortfristiga placeringar fran 2021) 3,4 8,7 29,0 26,9 10,9 2,2 0,6
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Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Omsattningstillvaxt 89% 9% -35% 131% 40% 40%
EBIT-tillvéxt -33% 7% 48% -73% -184% 307%
EPS-tillvéxt -33% 54% -12% -59% -184% 307%
Bruttomarginal 52,5% 50,5% 36,5% 69,0% 69,0% 69,0%
EBITDA-marginal -33,1% -54,7% -126,2% -14,1% 9,6% 26,6%
EBIT-marginal -34,6% -56,3% -128,1% -15,0% 9,0% 26,1%
Skattesats 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

ROE -34% -12% -21% -10% 7% 23%
ROCE -28% -11% -32% -10% 7% 23%
Investeringar 1 42 9 8 8 8
Investeringar / omséttning 7% 290% 96% 38% 27% 19%
Varulager / omséattning 5% 16% 15% 15% 15% 15%
Kundfordringar / omsattning 36% 15% 38% 38% 38% 38%
Leverantdrsskulder / omséttning 11% 26% 14% 14% 14% 14%
Kapitalomséttningshastighet 0,9%x 0,3x 0,2X 0,5% 0,7x 0,8x

Finansiell stéllning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld -7 -65 -24 -8 0 2
Soliditet 79% 93% 87% 81% 79% 80%
Nettoskuldsattningsgrad -50% -89% -65% -24% 1% 4%
Nettoskuld / EBITDA 1,7x 8,2X 2,1x 2,7X 0,1x 0,2Xx

Aktiedata

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

EPS, rapporterad -0,42 -0,64 -0,57 -0,23 0,19 0,79
EPS, justerad -0,42 -0,64 -0,57 -0,23 0,19 0,79
FCF per aktie -0,88 -3,25 -1,56 -1,14 -0,62 -0,12
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 1,2 52 2,7 2,4 2,6 3,4
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 12,2 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0

Viérdering

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

P/E, justerat neg neg neg neg 89,6x 22,0x
P/EK 14,0x 8,6x 9,2x 7,1x 6,6x 5,1x
P/FCF neg neg neg neg neg neg
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 15,2x 39,0x 34,3x 10,9x 8,1x 5,8x
EV/EBITDA neg neg neg neg 83,6x 21,8x
EV/EBIT, justerat neg neg neg neg 89,8x 22,2x
Aktiekurs, arets slut 17,2 447 24,6 17,4 17,4 17,4
EV, arets slut 202 563 321 236 245 246
EPB
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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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