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SensoDetect

Fortsatt svagt resultat men nya affarsomraden ger ljusglimt

Q4 i korthet

Bolaget publicerade under féregaende vecka sin bokslutskommuniké. Nettoomsattningen under det fjarde kvartalet 2022
uppgick till 8 tkr (0) och rorelseresultatet blev -2,7 mkr (-2,4). Likvida medel vid periodens slut uppgick till 1,2 mkr och de
rantebarande skulderna till 0,5 mkr.

Utmanande forsaljningsstart

Vi réknar fortsatt med att ett godkdnnande fran de kinesiska myndigheterna kan erhallas tidigast under Q3’2023. Samarbetet
med bolagets distributor Arabian Trade House (ATH) i MENA-regionen fortléper. | VD-ordet skriver bolaget att de natt
framgangar med introduktionen av hoérseltest under det nylanserade affarsomradet SensoDetect Health. Med hjélp av ATH
har samtal inletts med det mest betydelsefulla sjukhuset i Saudiarabien, vilket kan 6ppna upp mojligheter for bolaget i hela
MENA-regionen inom flera affirsomraden. Daremot ser vi att forsaljningen i Norden fortfarande inte tagit fart, likasa i
Sydamerika. Bolaget uppger att fler offentliga verksamheter och privata aktérer i bade Sverige och Danmark har fatt mojlighet
att utvardera SensoDetects tjanster och att responsen varit Overvagande positiv. Detta har lett till inledande
kontraktsférhandlingar.

Justering av estimat

Med utgangspunkt i var argumentation ovan justerar vi vara estimat ytterligare for den nordiska samt sydamerikanska
marknaderna. Trots en langsam start nar det géller forsaljning ser vi fortsatt ingen anledning att andra var syn pa bolagets
potential och behaller var rating i samtliga kategorier. Det ar upp till bevis vad bolaget kan astadkomma under 2023.
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Investment case

Antalet diagnoser fér ADHD okar kraftigt i varlden vilket skapar ett allt stérre behov av bade utredning och behandling inom
varden. Den generella prevalensen av ADHD bland endast barn ar ca 7% globalt vilket motsvarar ca 129 miljoner individer
(CHADD). I nulaget kan det ta upp till sex ar for en person i Sverige att fa adekvat behandling for ADHD, fran det att personens
symtom uppmarksammats. | forsta hand ar det barn som diagnostiseras med ADHD, och manga lever en stor del av sin
barndom utan att fa tillrackligt stéd. Eftersom offentlig vard inte kan tillgodose det 6kande vardbehovet har det skapats en
situation dar privata aktorer har tagit sig in i omradet och vissa av dessa bolag vaxer snabbt och med god I6nsamhet.

SensoDetect har utvecklat en teknik som genom att mata hjarnstammens respons pa ljudstimuli kan avgéra om en person
har ADHD eller ej. Den kan ocksa mata vad effekten av den valda medicineringen fér ADHD &r for just den personen.
Matmetoden ger tidsbesparingar i bade diagnostisering och behandling och till skillnad mot sedvanlig diagnostisering av
ADHD ar den helt objektiv, enligt bolaget sjalva.

Trots att SensoDetect sedan lange har hdvdat att metoden fungerar sa har bolaget inte lyckats nd kommersiell framgang.
SensoDetect har i manga ar gatt med forlust, marknadslanseringar har skjutits upp eller misslyckats, flera VD-byten har skett
och bolaget har tvingats forlita sig pa nyemissioner for att driva verksamheten vidare.

De senaste aren har dock SensoDetect lyckats hitta en vag framat. Affairsmodellen har dndrats till att kunder betalar per
matning i stallet for att kopa matutrustningen. Samtidigt har kostnaden for att producera utrustningen minskat avsevart.
Parallellt har en ny mjukvara utvecklats, vilket innebar att matningar kan genomféras var som helst samt analyseras och ge
ett resultat nastan omedelbart. Den hittills viktigaste milstolpen uppnadde SensoDetect i december 2020, d3 ett avtal
tecknades med en kinesisk distributor till ett varde om 100 mkr i intakter 6ver 15 ar och innebar omedelbar forséljningsstart
nar teknologin har blivit godkand i landet. SensoDetect raknar med att fa ett godkdnnande i Kina under 2023.

Justering av estimat

Efter utgangen av det tredje kvartalet 2022 justerade vi vara estimat avsevart och rdknade med att godkdnnande i Kina inte
skulle kunna erhallas innan aret var slut. Ansokningsprocessen for godkdannande i Kina pagar fortfarande, dar bolagets
distribut6r forst maste ga igenom dokumentationen. Nu réknar bolaget med att fa ett godkdannande under Q3'2023.

| Norden lag vara prognoser pa betydligt hégre nivaer bade for 2022 och framat. Lanseringen har inte gatt enligt vara
forvantningar och trots positiv respons har bolaget haft fa betalande kunder under aret. Nar det géller Sydamerika fortskrider
samarbetet med bolagets distributorer i Bolivia, aven om aktiviteten héar inte heller varit sa hog som vi forvantat oss. Vi
justerar darmed ned vara forsaljningsprognoser fér den sydamerikanska marknaden med i snitt 44% 6ver 2023-2025. Vi
behaller vara prognoser for MENA-regionen och Kina. Det ar dock vart att podngtera att vi kanner en fortsatt hog osakerhet
kring vara prognoser da forsaljningen annu ar begransad. Dessutom &r var insyn i godkdnnandeprocessen knapphandig.

Gamla estimat 2023e 2024e p{1p 1
Egna kliniker 0,7 mkr 1,5 mkr 2,5 mkr
Kina (Encheng) 2,4 mkr 5,4 mkr 6,7 mkr
Saudiarabien & Dubai (ATH) 0,1 mkr 0,4 mkr 0,8 mkr
Sydamerika (ICYS) 0,0 mkr 0,3 mkr 0,3 mkr
Summa 3,3 mkr 7,5 mkr 10,3 mkr
Nya estimat 2023e 2024e 2025e
Egna kliniker 0,5 mkr 0,7 mkr 1,0 mkr
Kina (Encheng) 2,4 mkr 5,4 mkr 6,7 mkr
Saudiarabien & Dubai (ATH) 0,1 mkr 0,4 mkr 0,8 mkr
Sydamerika (ICYS) 0,0 mkr 0,1 mkr 0,1 mkr
Summa 3,0 mkr 6,6 mkr 8,6 mkr
Féréindring 2023e 2024e 2025e
Egna kliniker -33% -50% -60%
Kina (Encheng) 0% 0% 0%
Saudiarabien & Dubai (ATH) 0% 0% 0%
Sydamerika (ICYS) -33% -50% -50%
Kdélla: EPB
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Nya affarsomraden

Bolaget meddelade i sin senaste rapport att de utdkat sitt kunderbjudande. Numer har bolaget totalt fyra affairsomraden vilka
presenteras nedan:

e SensoDetect Diagnostics, avser diagnostiskt stod till Idkare vid diagnostisering av ADHD, schizofreni och autism
e SensoDetect Medical, avser méatningar av ett lakemedels verkan pa CNS

e SensoDetect Health, avser horseltest med hjdlp av ABR-teknik

e SensoDetect Research, avser ett forskningsinstrument for att forbattra lakemedel (under utveckling)

All var prognostiserade forsaljning kommer fran vara antaganden for affairsomradet Diagnostics. Vi ser helst att bolaget lyckas
validera sitt huvudspar innan vi kdnner oss konfidenta nog att modellera forséljning for de 6vriga affairsomradena.

Studien publicerad i vetenskaplig tidskrift

Bolaget namner i sin rapport att en studie publicerades i Applied Neuropsychology:Child-tidskriften under det fjarde kvartalet.
Denna studie inkluderade 32 lakemedelsnaiva patienter med ADHD (19 mén och 13 kvinnor) och 35 friska frivilliga (15 man
och 20 kvinnor). Alla patienter med ADHD hade tidigare diagnostiserats enligt DSM-5 och en 6verldkare inom barn- och
ungdomspsykiatri bekraftade alla diagnoser.

Forskarna bakom studien kommer fran Lunds universitet och de har under studiens gang anvéant SensoDetect BERA A1000. |
studien sag man att thalamus verkar spela en aktiv roll i regleringen av aktivitetsnivan vid ADHD. Andra slutsatser innefattar
aven forskarnas rekommendation att undersdka om medicinering skulle minska ABR-skillnaderna mellan grupperna ADHD
och den friska kontrollgruppen och, i sa fall, vilken av medicinerna pa marknaden som skulle fungera bast for varje individ.
Fler och helst longitudinella studier behévs for att underbygga studiens resultat ytterligare, enligt forskarnas slutsats.

Vi ser positivt pa att intresset fran akademin ar starkt samt att utrustningen anvands och resultat av dessa publiceras i
tidsskrifter med IF (impact factor) >1,4.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 0 0 0 0 0 3 7 9
Ovriga rérelseintakter 0 3 2 3 1 0 0 0
Totala intdkter 0 3 2 3 1 3 7 9
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 -1 -1
Bruttoresultat 0 3 2 3 1 3 6 8
Administrationskostnader -1 -1 -1 -1 -2 -1 -2 -1
R&D-kostnader 0 -1 -2 -3 -1 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -8 -7 -3 -4 -5 -2 -3 -2
EBITDA -8 -5 -4 -6 -6 -1
EBITDA, justerad -8 -5 -4 -6 -6 -1
EBITA, justerad -8 -5 -4 -6 -6 -1 5
Amortering -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2 -2
EBIT -9 -6 -6 -8 -8 -3 0 3
EBIT, justerad -9 -6 -6 -8 -8 -3 0 3
Resultat fore skatt -9 -6 -6 -8 -9 -3 0 3
Resultat fore skatt, justerad -9 -6 -6 -8 -9 -3 0 3
Total skatt 0 0 0 0 0 0 0 -1
Nettoresultat -9 -6 -6 -8 -9 -3 0 2
Nettoresultat, justerad -9 -6 -6 -8 -9 -3 0 2
Intdktstillvixt - >100% -35% 27% -61%  >100%  >100% 30%
Bruttomarginal >100% Neg. Neg. Neg. >100% 91,0% 90,8% 91,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 30,0%
EPS, justerad -0,30 -0,11 -0,08 -0,09 -0,08 -0,03 0,00 0,02
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: SensoDetect, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -9 -6 -6 -8 -8 -3 0 3
Ovriga kassaflédesposter 1 1 2 2 2 2 2 1
Forandringar i rorelsekapital 0 0 1 7 0 -2 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 -6 -3 1 -6 -2 2 4
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -1 -3 -2 -3 -1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 -3 -2 -3 -1 0 0 0
Fritt kassaflode -9 -9 -6 -1 -7 -2 2 4
Nyemission / aterkop 8 14 0 4 6 0 0 0
Forandring av skulder -1 -1 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 7 13 0 4 6 0 0 0
Kassaflode -2 4 -6 -1 -2 2 4
Nettoskuld 0 -5 2 -2 -1 2 0 -5
Kdlla: SensoDetect, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 4 7 7 7 6 4 2 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 10 0 1 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 4 7 16 7 7 q 2 0
Ovriga omsattningstillgdngar 1 1 1 1 1 1 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 2 6 0 2 1 -1 1 5
Summa omséttningstillgangar 3 7 1 3 2 -1 1 6
SUMMA TILLGANGAR 7 13 17 11 8 3 3 6
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1 9 12 8 6 2 2 4
Summa eget kapital 1 9 12 8 6 2 2 4
Langfristiga rantebdrande skulder 2 1 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 2 1 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga rantebdrande skulder 0 0 2 1 1 1 1 1
Leverantdrsskulder 0 0 2 1 1 0 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 4 4 1 0 1 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 4 4 4 2 3 1 1 2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 7 13 17 11 8 3 3 6

Kdlla: SensoDetect, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% -35% 27% -61% >100% >100% 30%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100% Neg. Neg. Neg. >100% 91,0% 90,8% 91,1%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 26,1% 53,7%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 26,1% 53,7%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 30,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 30,0%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 22,9%

Kdlla: SensoDetect, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 69%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 77%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%

Kdilla: SensoDetect, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Leverantérsskulder / KSV - - - - - >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 47% 44% 70% 24% 35% 28% 28% 39%
Rérelsekapital / totala intdkter -1012% -91% -96% -32% -149% 0% -7% -7%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,3x 0,2x 0,3x 0,2x 1,1x 2,8x 2,0x

Kdlla: SensoDetect, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 0 -5 2 -2 -1 2 0 -5
Soliditet 19% 67% 71% 80% 69% 67% 57% 71%
Nettoskuldsattningsgrad -0,2x -0,6x 0,2x -0,2x -0,1x 0,8x -0,2x -1,2x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x 1,1x -0,5x 0,3x 0,1x -2,2x -0,2x -1,0x

Kdlla: SensoDetect, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,30 -0,11 -0,08 -0,09 -0,08 -0,03 0,00 0,02
EPS, justerad -0,30 -0,11 -0,08 -0,09 -0,08 -0,03 0,00 0,02
FCF per aktie -0,29 -0,15 -0,07 -0,01 -0,07 -0,02 0,02 0,04
Eget kapital per aktie 0,04 0,15 0,15 0,10 0,06 0,02 0,02 0,04
Antal aktier vid arets slut, m 31,0 59,7 82,6 86,0 103 103 103 103
Antal aktier efter utspadning, snitt 31,0 59,7 82,6 86,0 103 103 103 103

Kdlla: SensoDetect, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. N.m.
P/EK N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. N.m. N.m.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1% 2%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Neg. 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 16,5x 7,5x 5,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 98,5x 36,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 66,2x
EV N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 52 52 52
Aktiekurs 1,24 0,43 1,22 0,61 0,37 0,43 0,43 0,43

Kdlla: SensoDetect, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Estimat och risk

Penser Future-analyser innehaller ingen riktkurs eller ett motiverat varde, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt
Historik & meriter. Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hég podng inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa potential
att vi ser stor potential i verksamheten medan betyg: 5 for risk innebar att vi bedomer risken som hog.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har aven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal fér analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten och har for mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.

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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