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OssDsign

Ljusning i sikte

Rapportkommentar

OssDsign sldppte under gardagen sin Ql-rapport. Forsiljningen kom in pa 7,1 mkr (6,0), vilket representerar
en organisk tillvixt om 10% y/y. I kdlvattnet av coronapandemin tyngdes forsiljningen av en fortsatt 1ag niva
av elektiva kirurgiska ingrepp pa den amerikanska marknaden. Sedan mars har dock aktiviteten dkat och vi
forvintar oss att se en god forséljningsutveckling q/q under den resterande delen av 2022.

Operativa framsteg

Arbetet med att stdrka det kliniska underlaget for bolagets produkter har under kvartalet fortsatt. "Real
world-data” samlas nu in inom ramen for patientregistret PROPEL, och TOP FUSION-studien som undersoker
den kliniska nyttan av Catalyst har inkluderat sin sista patient.

Estimatforindringar - men upprepar motiverat virde

Efter rapporten justerar vi ned vara forsiljningsestimat nagot, da coronaeffekterna har varit mer langdragna
dn vi tidigare véntat oss. Vi upprepar vart motiverade virde om 15-16 kronor per aktie, dir vi ser
forsaljningsutveckling som den i sirklass viktigaste triggern for att stinga virdegapet.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 24e Motiverat virde 15.0 - 16.0
EPS, justerad 22e -1.5 -1.5 0.0% Omsiittning, mkr 32 49 110 206 Aktiekurs 5.1
EPS, justerad 23e -1 -0.9 -8.0% Tillvaxt 25% 53% 127% 87% Riskniva High
EPS, justerad 24e O 0 0.0% EBITDA, mkr (79.5) (79.5) (49.6) 10.3

EBIT, mkr ®) @8 68 M Kursutveckling 12 man
j e (15  (10) 0.0

._ EPS, justerad . . . .
Kommande hindelser o
EPS tillvaxt nm nm nm nm

Q2-rapport, 2022 23aug EK/aktie 4.6 3.1 2.0 21 n
Q3-rapport, 2022 221V ytdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 ®
EBIT-marginal nm nm nm nm Z
ROE (%) nm nm nm nm
Antal aktier 57m EV/Sales 52x  34x L5x  0.8x °
Bérsvirde 293 EV/EBITDA @Dx  @Dx  (B33x 161x 2 3 A S o N O 3 F M AWM
Nettoskuld (127) EV/EBIT 1.9x  (19)x (29x  76.8x
EV 166 P/E,justerad 3.1)x (3.3)x (5.1)x  135.8x -
Daglig handelsvolym, snitt 500(k) Direktavkastning nm nm nm nm Ludvig.svensson@penser.se
Reuters/Bloomberg ossp.sT/ossp.ss FCF yield nm nm nm nm

Nettosk./EBITDA 19¢  0.8g  02g (1.2)g
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Sammanfattning

Investment Case

Ljusning i sikte

OssDsign har en stark produkt i en global affir. Den underliggande efterfragan 4r stark, och vi beddmer
att bolaget kommer att visa hoga tillvixttal framdver dven om utvecklingen pa kort sikt &r himmad av
konsekvenser av coronapandemin. Aktien har gatt svagt p& grund av ett uppenbart behov av ytterligare
kapital, men efter den nyligen genomférda emissionen anser vi att aktien har férutsittningar att utvecklas
val framover, vilket framfor allt kommer att drivas av tillvixt som tar bolaget nirmare svarta siffror.

Bolagsprofil

OssDsign utvecklar och tillverkar innovativa implantat for bendefekter. Grunden i OssDsign ér ett patenterat
biokeramiskt material som under ldkningsprocessen omvandlas till benvivnad. Materialet dr hydrofilt och
stimulerar bildning av blodkirl, vilket ger minskad risk for post-operativa infektioner. Det har en regenerativ
effekt p4 mjuk vdvnad, vilket forbittrar likning av vivnad 6ver implantatet. Produkterna omfattar tre

huvudsakliga omraden:

« Cranial - kraniala implantat for skalldefekter
+ Cranioplug - en standardiserad produkt for att ticka igen borrhal

« Catalyst - ett syntetiskt bengraftsubstitut for anvdindning inom ortopedisk kirurgi

Virdering

Motiverat virde uppgar till 15-16 kr per aktie. Virderingen baseras pa en diskonterad kassaflodesvirdering
med ett avkastningskrav (WACC) pa 14%.

DCF-vardering

Antaganden Nuvardesberakning

CAGR farsaljning (2021-2025) 4% Nuvarde (2021-2033) 339

CAGR farsaljning (2025-2033) 13% Nuvarde (2034-) 414

EBIT marginal 2033 38% Nuvarde 753
MNettokassa. Q3 127

Férsaljning 2033 (SEKm) 7rs

EBIT 2033 (SEKm) 295 Motiverat varde a1
Motiverat virde/aktie 15

Kalla: EPB

Kanslighetsanalys - WACC

WACC 16% 15% 14% 13% 12%
NPV 699 782 881 999 1144
MNPV/aktie 12 14 15 18 20
Kalla: EPB
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Estimatforiandringar

2022E 2023E 2024E

Forsiéljning Nya
Tidigare

EBITDA Nya
Tidigare

Operativt kassaflode Nya
Tidigare

Kdlla: EPB
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Finansiell utveckling
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Resultatriakning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 25 32 49 110 206
Ovriga rérelseintakter 1 4 0 0 0
Aktiverat arbete fér egen rakning 0 0 0 0 0
Material och k&pta tjanster -9 -10 -16 -31 -51
Ovriga externa kostnader -38 -46 -49 -57 -66
Personalkostnader -53 -58 -63 -69 -76
Avskrivningar -7 -10 -9 -8 -8
Ovriga rérelsekostnader -3 -1 -1 -2 -2
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) -78 -80 -80 -50 10
Rorelseresultat (EBIT) -85 -89 -88 -58 2
Finansnetto -1 -5 0 0 0
Resultat fore skatt -85 -94 -88 -58 2
Skatt 0 0 0 0 0
Periodens resultat -85 -94 -88 -58 2

Kdlla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Tillgangar
Immateriella tillgangar 166 160 154 149 145
Materiella tillgangar 18 14 14 14 14
Finansiella anldggningstillgangar 2 2 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 186 177 170 165 161
Varulager 2 2 5 9 19
Kundfordringar 6 9 11 20 27
Ovriga fordringar 2 2 2 4 8
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 3 2 3 4
Likvida medel 49 151 64 8 12
Summa omsittningstillgangar
Summa tillgangar 247 344 254 209 231
Eget kapital och skulder
Eget kapital 112 263 174 116 119
Summa eget kapital 112 263 174 116 119
Langfristiga skulder 66 60 52 50 50
Summa langfristiga skulder 66 60 52 50 50
Skulder till kreditinstitut 1 1 1 1 1
Leverantérsskulder 3 5 7 14 27
Ovriga skulder 51 4 12 17 21
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 14 12 7 11 14
Summa kortfristiga skulder 69 21 27 43 62
Summa eget kapital och skulder 247 344 254 209 231

Kdlla: EPB
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Kassaflodesanalys
2020 2021 2022E 2023E 2024E

Resultat fore skatt -85 -94 -88 -58 2
Justeringar 4 10 9 8 8
Betald inkomstskatt -1 0 0 0 0
Kassaflode fore forandringar av rorelsekapital -81 -85 -80 -50 10
Férandring av rorelsekapital 2 -5 -5 -4 -2
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -79 -90 -85 -53 9
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 0 -2 -3 -3
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -2 0 0 -1 -1
Ovriga investeringsaktiviteter -15 -52 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -18 -52 -2 -3 -4
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 33 243 0 0 0
Periodens kassaflode -64 102 -87 -56 5
Kdlla: EPB

Nyckeltalstabell

2020 2021 2022E 2023E 2024E

Omséttningstillvaxt 47% 28% 53% 127% 87%
EBITDA-tillvaxt, justerad nm nm nm nm nm
EBIT-tillvaxt, justerad nm nm nm nm nm
EPS-Hillvaxt, justerad nm nm nm nm nm
Bruttomargial 62% 69% 68% 72% 75%
EBITDA-marginal (justerad) nm nm nm nm 5%
EBIT-marginal (justerad) nm nm nm nm nm
Skattesats 0% 0% 0% 0% 0%

ROE, justerad nm nm nm nm nm
ROCE, justerad nm nm nm nm nm
ROIC nm nm nm nm nm
Investeringar/omséttning nm nm nm nm nm
Rorelsekapital/omsattning nm nm nm nm nm
Kapitalomséttningshastighet nm nm nm nm nm

2020 2021  2022E 2023E  2024E

Nettoskuld -47 -151 -64 -8 -12
Soliditet 45% 76% 69% 56% 51%
Nettoskuldséttningsgrad nm nm nm nm nm
Nettoskuld / EBITDA 0.6 19 0.8 02 -1.2

2020 2021 2022E 2023E 2024E

EPS, rapporterad nm nm nm nm nm
FCF per aktie nm nm nm nm nm
Utdelning per aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Eget kapital per aktie 50 4.6 3.1 2.0 2.1
Antal aktier efter utspédning vid arets slut (miljoner) 22.2 57.1 57.1 57.1 57.1
Kdlla: 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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