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Senzime

Gar ini en starkare och langsiktig tillvaxtfas

Viktiga framsteg naddes

De positiva framstegen under 2022 kan inte 6verskattas i betydelse for bolagets fortsatta utveckling. Allra viktigast
var att fa uppdaterade kliniska riktlinjer i Europa och USA pa plats. Med dessa pa plats finns starka argument for att
sjukvarden ska borja anvanda bolagets system. De kliniska riktlinjerna kom dock sent under aret och hann darfor inte
ge ett tydligt avtryck pa forsaljningen. Nettoomsattningen steg med forhallandevis modesta 28 procent under 2022
och i Q4’22 landade tillvaxten pa 22 procent.

Goda argument for tillvaxt

Med starkta kliniska riktlinjer for TetraGraph i hand pa samtliga huvudmarknader &r fragan, anser vi, inte om utan
nar det stora lyftet kommer. | vintan pa tydliga tecken om hur snabbt det kan ga sa har vi valt att vara lite mer
forsiktiga i vara prognoser an bolaget och lagt oss under guidningen. Med det papekat, sa forvantar vi oss fortsatt
att fa se en stark utveckling, dar tillvaxttakten accelererar och fortsatter vara hoga under manga ar framover.

Nyemission pressar aktien

For att finansiera expansionen genomfors en foretradesemission som kan tillféra bolaget omkring 90 mkr, vilket ger
finansiering atminstone ett ar framat. Emissionen har dock satt press pa aktien. For att viacka nytt liv i aktien pa kort
till medellang sikt finns behov av konfidenshojande signaler att forséljningen tar fart. Nyhetsflode om nya ordrar
tillsammans med rapporterna blir darfor viktiga triggers for aktien. Efter att ha uppdaterat vara prognoser och hdnsyn
tagits till utspadning fran nyemissionen, sa justerar vi vart motiverade varde till 15-16 kr (33-35). Framsta riskerna ar
att tillvaxten blir lAngsammare och det i sin tur kan betyda storre kapitalbehov an det vi raknat med.
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Investment case

Bolagets huvudproduktserie TetraGraph ar instrument for 6vervakning av patienter som far muskelavslappnande lakemedel.
Marknaden &r annu i sin linda och vi bedémer att det ar en relativt begransad anvandning av kvantitativ monitorering pa
sjukhusen. Med nya uppdaterade kliniska riktlinjer ser vi dock att det nu finns ett starkt kliniskt stod att luta sig mot pa
bolagets nyckelmarknader. Vi bedémer att det kommer driva sjukvarden att ga Over till 6kad anvandning av kvantitativ
patientovervakning vid muskelavslappnande ldkemedel under operationer. Forutsattningarna for Senzime att marknaden tar
fart ser ddrmed bra ut.

Bolaget har ett starkt produkterbjudande, understott av klinisk data, varfor vi ser goda mojligheter att Senzime utvecklas till
den ledande aktéren inom omradet. Vi férvdntar oss en stark férsaljningsutveckling under manga ar framéver for bolaget. |
vara prognoser raknar vi med att en marknadspenetration om 10 procent uppnas inom 8-10 ar, vilket innebar intdkter pa 6ver
1,5 mdkr och EBITDA pa 6ver 30 procent. De framsta riskerna bedémer vi snarare handlar om hur snabbt det kan g& dn om
det kommer att ske. Vi &r mindre oroade av att det ska komma in konkurrenter som tar éver marknaden och begransar
bolagets tillvaxtmajligheter.

Bolagsprofil

Senzime utvecklar och marknadsfor unika CE- och FDA-godkanda medicintekniska 16sningar for patientndra monitorering
under anestesi. Bolaget marknadsfor tva produktserier som bestar av ett instrument och tillhérande forbrukningssensorer.
De stora intdkterna ska komma fran forbrukningsartiklarna. Darmed géller det att initialt bygga upp en bas av instrument hos
sina kunder som sedan genererar aterkommande intakter fran engangssensorerna. Bolagets kunder utgors framst av sjukhus
och enbart i USA berdknas det finnas 6ver 6.000 sjukhus.

TetraGraph ar ett system som kontinuerligt mater graden av neuromuskular blockad och anvénds vid operationer for att
forebygga komplikationer, forbattra klinisk precision och forenkla patienthanteringen. TetraGraph bidrar till att férebygga
komplikationer och mojliggor for vardpersonal att folja riktlinjer och lakemedelsrekommendationer och darigenom verka fér
kortare sjukhusvistelser och lagre vardkostnader.

ExSpiron ar ett icke-invasivt system for att dvervaka patienters andningsvolym, andningsfrekvens och andra vitala parametrar.
Darmed tidigt varna om patientens syreintag forsamras som i véarsta fall kan leda till livshotande situationer
(andningsdepression). Andningsdepression drabbar upp till 30 procent av alla patienter som ar under olika typer av smart-
behandling i postoperativ vard.

Vardering

Var vardering av Senzime tar stod av en DCF-modell, dar framtida kassafléden diskonteras till en WACC pa 15 procent (13).
Modellen ger oss ett varde om 15,4 kr (34) och ger underlag for vart motiverade varde pa 15-16 kr (33-35 kr).
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Viktiga framsteg uppnadda och bor paskynda omstéllning

De positiva framstegen under 2022 kan inte 6verskattas i betydelse fér bolagets fortsatta utveckling. Allra viktigast var att fa
uppdaterade kliniska riktlinjer i Europa och USA pa plats. Dessa ger tydliga rekommendationer om att anvdnda kvantitativa
instrument for att mata effekten pa patienten nar muskelavslappnande behandling ges vid operation. Dessa anser vi ger ett
starkt stod for att driva en snabb tillvaxt pa bolagets nyckelmarknader.

Vi vill dven paminna om betydelsen av avtalet med Masimo. Bolaget ar en ledande akt6r pa den amerikanska marknaden
och dess patientévervakningssystem finns redan etablerat pa manga sjukhus runt om i landet. Samarbetet vantas ga i skarpt
ldge i borjan av 2024 och ger Senzime tillgang till en omfattande etablerad kundbas. Dartill kan vi komma att fa se
merforsaljning fran Masimos egen saljorganisation. Samarbetet ser vi dven som ett kvitto pa att Senzime har produkter som
ar ledande inom sitt falt. Fardigstéllande av en anslutningsmodul mellan systemen pagar och véntas kunna bli godkénd av
den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA i slutet av 2023.

Uppdaterade riktlinjer i USA och Europa

I USA &r det American Society of Anesthesiologists (ASA) som etablerar kliniska riktlinjer och de presenterades uppdaterade
riktlinjer i slutet av oktober i fjol. Dessa publicerades sedan kring arsskiftet.

Riktlinjerna rekommenderar att patienter som genomgar operation, dar muskelavslappnande lakemedel anvands, ska
overvakas med kvantitativa system (som exempelvis TetraGraph). Att forlita sig pa kvalitativ bedémning anses inte langre
tillrackligt tillforlitligt. Rekommendationen stodjer sig pa klinisk evidens som visar att kvantitativ dvervakning hojer
patientsakerheten och minskar risken for efterféljande komplikationer som uppkommer vid exempelvis for tidig extubering
efter intubation. Riktlinjerna rekommenderar dven att 6vervakningen ska utga ifran nervsignaler i handen och inte baseras
pa ansiktsmuskler. Vi ser rekommendationerna som tydliga och ar helt i linje med vad TetraGraph-systemet levererar. Det
ar dock rekommendationer och ddarmed inte bindande, men vi tror att kliniska riktlinjer 6ver tid driver en policyanpassning
och vi férvantar oss att det dven kommer att ske i det har fallet.

Som alltid kommer vissa vara mer drivna att snabbt félja de nya rekommendationerna och vi tolkar bolaget som att de
redan upplever en 6kad strém av inkommande intresse. Sensimzes strategi for att kapitalisera pa det som nu skett ar att
inledningsvis ta sikte pa laro- och universitetssjukhus som uppgar till omkring 1.500. Vi ser det som en bra forsta malgrupp,
dar det bor finnas starkare drivkrafter for att folja de senaste riktlinjerna. Dessutom borde anestesildkare under utbildning
vara mer bendgna att anamma ett skifte mot kvantitativ 6vervakning mot kvalitativa metoder. Totalt bedémer vi att det
finns omkring 6.000 aktiva sjukhus i USA.

Utveckling av kliniska riktlinjer mot kvantitativ monitorering 6ver tid
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Aven i Europa kom det nya kliniska riktlinjer sent i fjol inom omradet. De har mycket gemensamt med de amerikanska, men
ar kanske an tydligare pa att kvantitativa instrument ska anvandas for att avgora den insatta effekten av muskel-
avslappnande behandling pa patienten. Som figuren ovan visar har vi sett flera kliniska riktlinjer ga i samma riktning under
de senaste tjugo aren. Av dessa ar det dock de amerikanska som ar viktigast, da det &r den enskilt storsta marknaden i
varde. USA-marknaden &r dven dar det bedrivs mest aktiv utveckling, som kan ge positiva foljdeffekter pa andra marknader.

Varfor behovdes nya riktlinjer

Vad ar det da som driver fram den har forandringen som skett och varfor just nu? Det senare, uppfattar vi, beror pa att detta
borde ha skett redan fér nagot ar sedan, men genomférandet har fordrojts av Covid-19. Anestesiomradet har varit i fokus
under pandemidren och mer akuta prioriteringar har behovts goras pa kliniker.

Det grundlaggande som driver utvecklingen mot att kvantitativt 6vervaka patienter dr en vaxande dokumentation av kliniska
studier som tydligt visar att en okuldr (klinisk) bedomning av anestesildkare inte ar tillracklig, inte heller med enklare
instrument. Problemet dr som storst nar patienten ska kunna ga fran att ha fatt andningshjalp genom intubering och sedan
pa egen hand ska klara sin andning (intuberingen tas bort). Det har visats att dven nar mindre mangd muskelavslappnande
substans ar kvar i kroppen sa kan patienten fa problem med att uppratthalla andningen pa ett bra satt. | vissa fall kan det leda
till komplikationer och i vérsta fall kan det till och med handla om livshotande komplikationer.

Forekommande invandningar

Det finns alltid motstand vid forandringar av rutiner och praxis. Var uppfattning efter att ha gatt igenom data ar att det star
klart att anvandningen av kvantitativa instrument har varit férhallandevis lag, sarskilt i USA. Det verkar finnas en relativt spridd
uppfattning att en erfaren anestesildkare kan bedéma om ratt dos av muskelavslappnande lakemedel getts och bedéma nar
en patient aterfatt tillracklig muskelfunktion for att kunna andas sjalv. Sa ar det sdkert i manga fall, men i en population
kommer det finnas de som &r bittre och andra som &r sdmre. Aven enskilda individer har battre och sdmre dagar, vilket
kommer paverka utfallet. Det fina i de nya riktlinjerna ar att har ges bevis fran ett férhallandevis omfattande kliniskt underlag
att kvantitativa metoder uppvisar klart battre och mer konsistenta resultat. Darmed minskar risken fér komplikationer
avsevart. Ett annat argument som dyker upp ar tveksamheter att fa in ytterligare ett instrument, dar det redan finns valdigt
manga. Det ar forstaelig tanke och har ser vi att lansering av en koppling till Masimos system kan underlatta for anvandaren.
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Inget tydligt avtryck a@n

De uppdaterade kliniska rekommendationerna kom relativt sent under fjolaret, varfor vi inte sag nagot storre genomslag
redan under 2022. Tillvaxten i Q4’22 var relativt modest och nettoomsattningen 6kade till 4,6 mkr (3,7), vilket innebar en
tillvaxt pa blygsamma 22 procent jamfort med Q4'21. Den underliggande tillvaxten var dock battre, dar bolaget ger oss en
siffra rensad for lageruppbyggnad hos distributérer, forvarv och valutaeffekter, som visar pa en tillviaxt om 59 procent. Det
ar pa den har nivan som vi vill se tillvaxten framover, helst dnnu hogre, for att bygga konfidens kring bolagets finansiella mal
for 2025. Mer om det nedan.

Nettoomsattning per kvartal 2020-2022 (mkr) Nettoomsattning LTM 2020-2022 (mkr)
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Utav nettoomsattningen i Q4’22 kom 1,6 mkr (1,4) fran forsaljning av instrument och 2,9 mkr (2,4) avsag engangssensorer.
Det var Europamarknaden som utvecklades bast, medan 6vriga varlden (ROW) sjonk ordentligt. Justerat fran forvarv och
valuta, men inte rensat for lageruppbyggnad, sa var forsaljningsutvecklingen i Q4’22 negativ och minskade med 21 procent.

Nettoomsattning per region och produktkategori (mkr) Bruttomarginal per kvartal 2020-2023

Justerat  + Justerat ~—Bruttomarginal, ex avskrivningar
Q4'22 Q4'21 Tillvaxt for forvarv for valuta
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USA
Instrument 0,076 0,48 -84% -87% -88% 70%
Sensorer 1,744 1,054 65% 27% 7% 60%
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Instrument 1,369 0,687 99% 28% 17% 0
Sensorer 1,201 0,421 185% 100% 93% 40%
ROW 30%
Instrument 0,158 0,191 -17% -17% -26% 20%
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10%
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Bruttomarginalen (exkl. avskrivningar) fortsatte att forbattras till 65,3 procent (45,4). Trenden ar uppat 6ver tid och drivs av
okad andel forsaljning av sensorer, vilket kommer kunna driva en fortsatt marginalférbattring framdver.

Sedan forvarvet av RMI har vi sett rorelsekostnaderna 6ka och de steg till 41,4 mkr (23,2) under Q4’22. Vi uppfattar att det
fanns kostnader av engangskaraktar i denna siffra pa cirka 8 mkr. Bolaget indikerar att kostnadsnivan framéver kan minska
under 2023, trots sina expansiva tillvaxtplaner.
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Rorelsekostnader per kvartal 2020-2022 (mkr) Rorelsekostnader LTM 2020-2022 (mkr)
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Kostnader som 6kade snabbare an forsaljningen satte press pa lénsamheten och EBITDA uppgick till -37,5 mkr (-21,5) och
EBIT hamnade pa -42,5 mkr (-24,3). Kassaflodet var darfér negativt, men paverkades positivt av rérelsekapitalférandringar
om 7,7 mkr och landade pa -29,4 mkr (-20,6) under perioden. Likvida medel vid arsskiftet minskade till 26,0 mkr. Den laga
redovisade kassan per sista december 2022 ar orsaken bakom att bolagets aktier varit observationslistade hos Nasdaq
Stockholm. Den till drygt 90 procent garanterade foreslagna foretradesemissionen pa cirka 100 mkr kommer ge finansiering
genom 2023 och in i 2024, varfor vi raknar med att observationslistningen upphor efter slutférd emission.

Totalt omfattar emissionen nya aktier till ett varde om 101 mkr. Emissionskostnaderna berdknas till 11 mkr.

EBITDA 2020-2022 (mkr) Kassafléde 2021-2022 (mkr)
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Godkannande av barnsensor

Under férra aret fick bolaget sina barnanpassade sensorer godkdnda av FDA, TetraSense Pediatric. Sedan tidigare ar
barnapplikationen lanserad i Europa och ett godkdannande for den japanska marknaden uppnaddes dven i bérjan av 2023. Var
uppfattning ar att bolagets barnsensor ar unik jamfort med konkurrenternas erbjudande, da den kan anvéndas dnda ned till
spadbarn, dar ett kvantitativt instrument bor vara extra betydelsefullt. Vi bedémer att patientsdkerhet star an hogre i kurs
nar det kommer till barn, vilket kan tala for ett snabbare upptag inom segmentet.

Efter godkdnnandet i USA har bolaget redan offentliggjort tva ordrar. Den férsta i december forra aret var fran ett topprankat
universitetssjukhus. Vi vet inte omfattningen pa ordern, men bedémer att det kommer handla om vasentliga arliga intdkter
efter att systemet blivit fullt implementerat. | b6érjan av aret kommunicerades en order fran specialiserat barnsjukhus i USA.
Har indikeras mojlighet till aterkommande intdkter pa 2 mkr arligen.

Lanseringen i Japan star for dorren och bolagets licenspartner, Fukuda Denshi, ar i forberedelse efter att den barnanpassade
I6sningen blivit godkdnd av japanska myndigheter. En forsta order har lagts
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ExSpiron behéver mogna

Bolaget uppger att overvakningssystemet ExSpiron, som forvarvades i fjol, har integrerats i sdljorganisationen och hos
distributorer. En nystartad kommersialisering av produkterbjudandet har darfor inletts. Sa har langt sedan forvarvet har dock
produkten inte gett sa mycket vdsen av sig och vi kan konstatera att forsdljningen under Q4’22 hamnade pa 1,2 mkr. Sedan
forvarvstidpunkten (1 juli) av Respriatory Motion (RMI) uppgar intdkterna till 2,0 mkr. Hade forvarvet skett redan den 1 januari
2022 sa hade férsaljningen for helaret landat pd 3,8 mkr (11,9 mkr). Det finns som sagt mer att onska i tydlighet kring
produkten for att bygga konfidens kring potentialen. Inte minst efter att bolaget i samband med Q4 2022-rapporten justerat
ned den tidigare prelimindra kopeskillingen retroaktivt. Justeringen sker da bolaget inte langre rdknar med att forséljningen
kommer na en tillrackligt hdg niva i ar for att aktivera en utbetalning av tillaggskopeskilling.

Vi vill pdminna om att ExSpiron &r ett instrument for att tidigt upptacka patienter med andningsproblem och det mater
andningsvolym samt andningsfrekvens i realtid. | likhet med TetraGraph ar den stora uppsidan att fa aterkommande
sensorforsaljning. Potentialen dr mycket stor, men vi kdnner en hog osakerhet kring nar satsningarna kommer koncentreras
pa produkten.
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Uppdaterade prognoser

De nya finansiella malen méttes initialt av en besvikelse i marknaden, da de hamnade relativt langt under de tidigare. Att
forsdljningen i ar ser ut att hamna relativt langt under det forra malet om 200 mkr har paverkat fortroendet for om de nya
malen verkligen kommer kunna uppnas. Till bolagets forsvar vill vi lagga till de utmaningar som Covid-19 inneburit
kommersiellt och lett till fordrojning av nya kliniska riktlinjer i USA med cirka 2 ar.

De nya ambitidsa finansiella malen ar:
e Nettoomsattningen beddms uppga till 275-325 mkr under 2025
e Att bolaget langsiktigt uppnar en EBITDA-marginal som 6verstiger 40 procent

e Senzime ska ta en marknadsandel om minst 10 procent i sina adresserbara marknadssegment

Som vi redan namnt tror vi att de kliniska riktlinjerna pa bolagets huvudmarknader kommer att driva en utveckling, dar
kvantitativ patientdvervakning vinner mark och pa sikt kommer utgéra en naturlig del i operationsprocedurer. Dar vi kdnner
oss mest osikra dr hur snabbt en sddan omstallning kan ga. An s3 ldnge ser vi en positiv utveckling av nya ordrar, men det ar
ingen Overskoljning som skett sa har langt. Med det papekat, s3 bedémer vi att det tar tid och det har gatt mindre an tre
manader sedan riktlinjerna publicerades.

For att helt képa in oss pa bolagets prognos, sa vill vi se mer och tydligare tecken pa att vi verkligen &r pa vag i den riktningen.
Vi har darfor valt att vara nagot mer forsiktiga nar vi lagger vara prognoser. For 2025 raknar vi med en forsaljning pa 210 mkr,
dar 90 procent av intdkterna kommer fran TetraGraph. Vad géller marknadsandelsmalet, som ar mer diffust uppsatt, sa
berdknar vi att bolaget kan na det inom 8-10 ar for TetraGraph. Givet de héga marginalerna som ar for sensorerna (cirka 90
procent), sa ser vi en mojlighet att bolaget kommer att kunna na EBITDA-marginaler som 6verstiger 40 procent under enskilda
ar. Langsiktigt tror vi dock pa utveckling for marginalerna som ligger mer i linje med branschen pa 30 procent.

Nedan visas var prognos for kommande tre ar och hur vi raknar med att fa se en accelererande forsaljningsutveckling under
perioden.

Nettoomsattning per kvartal 2023-2025 (mkr) Fordelning engangssensorer och instrument 2023-2025
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Kdlla: EPB Kdlla: EPB
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Pa kostnadssidan tar vi till oss det bolaget sdger om att pa kort sikt kunna krympa de operativa kostnaderna nagot, jamfort
med hur det sag ut under senare delen av 2022. Vi raknar dock med att de fran H2 2023 kommer bérja 6ka igen och sedan
Oka i takt med att forsaljningen stiger. Utifran vara prognoser bedémer vi att bolaget kan na positivt EBITDA och kassaflode
fran H2 2025.

OPEX exkl. avskriv. per kvartal 2023-2025 (mkr) EBITDA per kvartal 2023-2025 (mkr)

OPEX (ex. avskr) EBITDA  ==EBITDA-marginal
0,0
15,0 100%
.50 10,0
0%
0,0 -100%

-200%

-300%
-25,0

-20,0 -400%
-500%

-350 -600%
QlE Q2 Q3E Q4E QlE Q2E Q3E Q4E QlE Q2E Q3E Q4E

2023 2024 2025 2023 2024 2025

Kdlla: EPB Kélla: EPB

Vi vill papeka att kostnaderna fér bolagets produkter ar relativt Iaga i forhallande till proceduren. For procedurerna finns
redan upparbetade ersattningar, dar TetraGraph kan plugga in utan nagon betydande extra kostnadsborda. Vi bedémer att
sensorerna prissatts till omkring 150-200 kr per ingrepp.

Prognoser per kvartal 2021-2024 (mkr)

2021 2022 2023 2024
Qi1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 QlE Q2 Q3E Q4E QlE Q2E Q3E Q4E

Nettoomsattning (mkr) 1,4 4,4 1,4 3,7 24 3,4 3,7 4,6 5,6 6,9 8,8 11,1 14,5 19,1 24,1 30,6
COGS -3,6 -4,4 -3,2 -4,8 -3,4 -4,2 -5,1 -5,6 -6,1 -6,5 -6,8 -7,7 -8,6 -9,7 -10,8 -13,4
Bruttoresultat -2,1 0,0 -1,7 -1,1 -1,1 -0,8 -1,4 -1,1 -0,5 0,4 2,0 3,3 6,0 9,4 13,3 17,2
Utvecklingskostnader -2,2 -3,2 -3,2 -3,9 -3,3 -4,4 5,3 -6,5 -5,8 -5,2 -4,6 -4,1 -4,0 -4,2 -4,0 -4,8
Forsaljningskostnader -56 -105 -10,1 -13,3| -12,2 -14,4 50,0 -23,5| -21,5 -205 -200 -21,1f -20,5 -21,0 -21,6 -23,5
Administrationskostnader -8,1 -8,6 -5,0 -6,5 -4,7  -23,3 -8,2 -8,2 -7,4 -7,2 -6,6 -7,6 -7,2 -7,5 -7,3 -8,7
Ovriga rorelseintakter och kostnader 0,3 -0,2 0,3 0,5 0,3 2,0 5,3 -3,3 3,5 3,6 4,0 4,0 4,0 3,5 3,5 3,0
EBITDA -149 -196 -17,0 -21,5| -182 -38,0 29,8 -37,5| -29,2 -25,3 -21,8 -21,9| -18,0 -161 -12,3 -13,1
Avskrivningar -2,7 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 10,7 -5,0 -5,0 5,1 5,1 -5,2 -5,2 -5,2 5,3 53
EBIT -17,6 -22,6 -19,7 -243| -210 -409 405 -425  -342 -304 -269 -27,1 -232 -213 -176 -184
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Resultat fore skatt -17,6 -226 -19,7 -244| -210 -409 40,7 -42,7| -343 -305 -270 -27,2| -233 -214 -17,7 -185
Skatt 0,5 0,5 0,5 0,6 0,4 0,5 -0,8 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -17,1  -22,1 -19,2 -23,8/ -205 -404 399 -429| -343 -305 -270 -27,2| -233 -214 -17,7 -185
Tillvaxt (y/y) -44%  279%  -31% 6% 64% -22% 159% 22%| 136% 102% 137% 143%| 161% 178% 173% 177%
Tillvaxt (q/q) -59% 205% -67% 159%| -36% 44% 9% 22% 23% 23% 28% 25% 31% 32% 26% 27%
Bruttomarginal, ex avskrivningar 40% 62% 68% 45% 63% 52% 71% 65% 66% 67% 70% 68% 70% 71% 73% 70%

Kdlla: EPB, Bolaget
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Vardering

Var vardering av Senzime tar stod av en DCF-modell, dar framtida kassafléden diskonteras till en WACC pa 15 procent (13).
Modellen ger oss ett varde om 15,4 kr (34) och ger underlag for vart motiverade varde pa 15-16 kr (33-35 kr).

Vara antaganden utgar ifran en fulltecknad nyemission, dar antalet aktier 6kar med 13,97 miljoner och bolaget tillférs 90 mkr
efter transaktionskostnader. Om emissionen enbart tecknas upp till tecknings- och garantiataganden blir vart DCF-virde pa
samma nhiva, men det kortar ned tiden tills nér bolaget behdver ta in nytt kapital med omkring en manad.

DCF-antaganden

WACC-antaganden

Vardering (mkr)

Antaganden terminalvirde

Riskfri ranta
Riskpremie

Smabolagspremie
Extra risk-premie

3,0%
5,0%
7,0%
0,0%

Nuvédrdet av fria kassafloden 627
Nuvérdet av terminalvarde 673
Foretagsvarde (EV) 1299
Nettoskuld, senast rapporterad -108
Minoritetsintressen och Ovrigt 0
Eget kapital 1407
Antal utstdende aktier, full utspadning 92
Eget kapital per aktie (kr) 15,4
Kdlla: EPB

WACC

15,0%

Langsiktig tillvaxt 3,0%
Langsiktig EBITDA-marginal 30,0%
Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Capex, % av omsattning 2,0%
Rorelsekapital, % av omsattning 3,0%
Skattesats 20,6%

Vi har lagt den uthalliga EBITDA-marginalen lagre an vad bolaget guidar. Nedan visas bland annat hur vardet paverkas av vad

Kanslighetsanalys WACC / Uthallig EBITDA-marginal

for langsiktiga antaganden som vi anvander.

Kanslighetsanalys WACC / Uthallig tillvaxt

Uthallig tillvaxt

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
13,0% 18,3 19,3 20,4 21,7 234
8 14,0% 16,1 16,8 17,6 18,6 19,8
g 15,0% 14,2 14,7 15,4 16,1 17,0
16,0% 12,6 13,0 13,5 14,1 14,7
17,0% 11,2 11,6 11,9 12,4 12,9
Kdlla: EPB
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WACC

Kélla: EPB

Uthallig EBITDA-marginal

20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%
13,0% 16,5 18,4 20,4 22,3 24,2
14,0% 14,5 16,0 17,6 19,2 20,7
15,0% 12,8 14,1 15,4 16,6 17,9
16,0% 11,4 12,4 13,5 14,5 15,6
17,0% 10,2 11,1 11,9 12,8 13,7
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 7 9 11 14 32 88 210
Totala intdkter 7 9 11 14 32 88 210
Kostnad salda varor -14 -17 -16 -18 -27 -43 -76
Bruttoresultat -7 -7 -5 -4 5 46 134
Forsaljningskostnader -22 -16 -40 -70 -83 -87 -100
Administrationskostnader 0 -15 -28 -44 -29 -31 -35
R&D-kostnader -5 -8 -13 -19 -20 -17 -22
Ovriga rérelsekostnader 11 10 12 20 28 29 30
EBITDA -23 -37 -73 -118 -98 -60 7
EBITDA, justerad -23 -37 -73 -118 -98 -60 7
Avskrivningar -11 -11 -11 -16 -20 -21 -22
EBITA, justerad -34 -48 -84 -134 -119 -81 -16
EBIT -34 -48 -84 -134 -119 -81 -16
EBIT, justerad -34 -48 -84 -134 -119 -81 -16
Resultat fore skatt -34 -48 -84 -134 -119 -81 -16
Resultat fore skatt, justerad -34 -48 -84 -134 -119 -81 -16
Total skatt 2 2 2 2 0 0 0
Nettoresultat -33 -47 -82 -133 -119 -81 -16
Nettoresultat, justerad -33 -47 -82 -133 -119 -81 -16
Intdktstillvixt - 39% 18% 28% >100% >100% >100%
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 16,1% 51,9% 63,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,65 -0,80 -1,31 -1,71 -1,30 -0,88 -0,18
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Senzime, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -34 -48 -84 -134 -119 -81 -16
Ovriga kassaflédesposter 12 12 13 17 23 23 24
Forandringar i rorelsekapital -4 -2 -10 -20 6 7 -8
Kassaflode fran den operationella verksamheten -27 -38 -81 -137 -90 -51 0
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 -1 -1 0 -3 -4
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -4 0 -2 -4 -5 -8 -18
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 0 -3 -5 -5 -10 -21
Fritt kassafléde -30 -39 -84 -142 -95 -61 -21
Nyemission / aterkop 29 169 0 95 95 95 0
Forandring av skulder -1 -1 -1 -2 -4 -3 -3
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 29 168 -1 92 91 92 -3
Kassaflode -2 129 -85 -50 -4 30 -24
Nettoskuld -31 -158 -73 -13 -10 -35 -8
Kdlla: Senzime, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 94 82 74 243 226 213 208
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 1 2 3 5 8
Ovriga anlaggningstillgdngar 1 3 4 18 19 20 28
Summa anlaggningstillgangar 94 85 79 263 248 238 244
Varulager 2 4 9 22 18 24 29
Kundfordringar 3 3 5 4 5 11 21
Ovriga omsattningstillgdngar 1 6 7 6 7 10 14
Likvida medel och kortfristiga placeringar 31 160 75 26 22 53 29
Summa omsattningstillgangar 37 174 96 58 52 98 93
SUMMA TILLGANGAR 131 259 175 322 299 336 336
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 110 231 151 262 239 253 237
Summa eget kapital 110 231 151 262 239 253 237
Langfristiga leasingskulder 0 1 1 11 10 13 15
Ovriga l&ngfristiga skulder 13 12 11 28 27 27 26
Summa langfristiga skulder 13 13 12 39 37 40 41
Leverantdrsskulder 3 5 4 7 8 14 19
Kortfristiga leasingskulder 0 1 1 3 2 5 5
Ovriga kortfristiga skulder 4 9 7 11 13 25 35
Summa kortfristiga skulder 8 14 12 21 24 44 58
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 131 259 175 322 299 336 336

Kdlla: Senzime, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 39% 18% 28% >100% >100% >100%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - 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.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 16,1% 51,9% 63,9%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Senzime, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: Senzime, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 36% 42% 82% >100% 55% 28% 14%
Kundfordringar / totala intakter 38% 35% 45% 30% 16% 12% 10%
Leverantérsskulder / KSV 22% 28% 25% 40% 31% 33% 25%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 25% 31% 14% 16% 18% 30% 29%
Rérelsekapital / totala intdkter -20% 3% 90% 97% 26% 7% 5%

Kdlla: Senzime, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -31 -158 -73 -13 -10 -35 -8
Soliditet 84% 89% 86% 81% 80% 75% 70%
Nettoskuld / EBITDA 1,3x 4,3x 1,0x 0,1x 0,1x 0,6x -1,3x

Kdlla: Senzime, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,65 -0,80 -1,31 -1,71 -1,30 -0,88 -0,18
EPS, justerad -0,65 -0,80 -1,31 -1,71 -1,30 -0,88 -0,18
FCF per aktie -0,60 -0,66 -1,34 -1,83 -1,04 -0,67 -0,23
Eget kapital per aktie 2,19 3,93 2,41 3,38 2,61 2,76 2,58
Antal aktier vid arets slut, m 50,1 58,9 62,7 77,6 91,6 91,6 91,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 50,1 58,9 62,7 77,6 91,6 91,6 91,6

Kdlla: Senzime, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 8,3x 6,1x 9,5x 3,2x 2,8x 2,7x 2,9x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 130,5x 134,1x 123,1x 52,6x 15,8x 5,8x 2,4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 77,6x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 876 1252 1352 738 512 512 512
Aktiekurs 18,2 24,0 22,8 10,7 7,4 7,4 7,4

Kdlla: Senzime, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Senzime (SEZI SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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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 lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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.

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvdardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

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 inréttats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, daven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma 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 ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

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 Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

