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Analyst Groups grundare arbetadefrån 2011 för en av de då främsta

fondkommissionernaundersin studietid,där de bevakadesvenskasmåbolag.

De lärde känna varandraoch kom till insikt att det då fanns undermålig

information och analys rörande små- och medelstorabolag. Tillsammans

grundadede därför Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysaoch

spridakorrektinformationomintressantasmå- ochmedelstorabolag.

Idag är Analyst Group ett snabbväxandeanalyshus med huvudsäte i

Stockholm. Samtidigtbejakarvi vårarötterochharkontorkvar i Lund. Vidare

samarbetaroch håller vi regelbundnautbildningar inom värdering och

aktieanalysvid LundsUniversitet.

Vår ambitionär att skriva korrektaoch objektivaanalyser. Vi erbjuderdärför

två typer av analys. Dels erbjudervi bolag som vi anserintressantaatt på

uppdragutföraanalysermot ersättning. Merpartenavvåraanalyserärdockhelt

oberoendepåbolagsomvi anserhasärskiltintressantinvesteringsidé.

Vår vision är att skapaen digital plattform där vi presenterarinformationoch

investeringsidéer. Vi tillhandahållergrundligaaktieanalysersomkonkretiserar

och sammanfattarbolagspotential. Vi skriver för att belysamöjligheteroch

risker för ökad förståelseav mindre bolag. Vårt mål är att skapaett ökat

intresseför detvi påAnalystGroupbrinnerför, nämligenaktier.

Vår filosofi bygger på vår bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser såsom vi skulle vilja läsa dem.

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Vi tycker att det är viktigt med full transparensoch är noga med att belysa

eventuellaintressekonflikter. Dessutomär ersättningenpå förhandavtaladoch

är inte beroendeav innehålleti analysen.

Under2017harvi utarbetatenny policy läshär

http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/


Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Analyst Groups betygsättandei form av Bull eller Bear syftar till att förmedla en övergripandebetygsskalabaseratpå vad som
framkommit i och med analysen. Betygetär noggrantframtagetur en processvilket innefattaren omfattandekvalitativ analyssamt
invägning av flera analytiker. Bull är en metafor för en positiv inställning. Beroendepå kategori kan betyget baseraspå en
framåtblickande,bakåtblickandeeller enkombinationavbådatvå i förhållandetill bolaget. Bearär enmetaforför ennegativinställning.
Beroendepå kategorikan betygetbaseraspå en framåtblickande,bakåtblickandeeller en kombinationav bådatvå i förhållandetill
bolaget.
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Redsense Medical AB (òRedsenseMedicalòeller
òBolagetò)grundades2006 baseratpå idéer VD Patrik
Byhmer och resterandemedgrundareutformat sedantidigt
2000-tal. Bolaget tillhandahåller produkten Redsense,
vilket är ett system som upptäcker blodläckage vid
hemodialys(bloddialys). Studier har påvisatatt det varje
dag,globalt, lossnar2 100vennålar,ochatt detvarjevecka
dör 21 patienter till följd av vennålsutdragning. Det vill
RedsenseMedical förhindra,och idagbestårmarknadenav
3 miljoner dialyspatientervärldenöver somfår behandling
för kronisk njursvikt (ESRD),en siffra somförväntasväxa
med6 % perår.
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Värdedrivare

RedsenseMedical har en fungerande
produkt som använtsi hundratusentals
dialysbehandlingar, Bolaget har ett
etableratkund- ochpartnernätverkmed
faktisk försäljning. När branscheni
högregradbörjarefterfrågateknik som
möjliggör ökad patientsäkerhetvid
dialysbehandling, är Redsense ett
konkurrenskraftigtalternativ. Med en
etablerad organisation på plats har
Bolagetmöjlighet att snabbtskalaupp
försäljningen.

Redsense Medical är idag inte
lönsamma, samtidigt som Bolaget
verkar i en trögrörlig och konservativ
bransch. Detta kan innebära att fler
nyemissioner, eller annan extern
finansiering, kan komma att behövas
innanlönsamhet. Med senastredovisad
kassa (Q2-18), genomförd emission
underapril 2018ochantagenburn rate,
prognostiseras Bolaget vara
finansieradetill senhösten2018, allt
annatlika.

Ledningochstyrelsebestårav personer
med hög kompetens inom medicin-
teknikbranschen, och med flerårig
gemensambranscherfarenhet.

Medlemmarav styrelsenhar kontakter
med stora aktörer inom njursjukvård,
samt särskild kunskap om viktiga
nyckelmarknader. Ledningoch styrelse
ägertillsammansca 35 % av aktierna,
vilket ingjuterytterligareförtroende.

RedsenseMedical grundades2006och
underdesenasteårenhar försäljningen
ökat, om än från en relativt låg nivå.
Bolaget är inte lönsamt och har
historiskt gjort flera nyemissionerför
att finansiera utvecklingen av
verksamheten. Betyget baseras på
historisk lönsamhetoch är såledesinte
framåtblickande.
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

RedsenseMedical sägersig erbjudadet endasystemeti
världen,Redsense,som möjliggör 100 % patientsäkerhet
för dialysövervakningtill enkostnadom1 % avdentotala
behandlingskostnaden. Omsättningen förväntas stiga
kommande år, där merparten av försäljningstillväxten
förväntas ske omkring 2020 till följd av ökad
branschefterfrågan. Enligt gjord prognos omsätter
RedsenseMedical ca 110 MSEK år 2022 och givet en
målmultipelom P/S5,5 på2022årsprognos,härleddfrån
en relativvärdering,samten diskonteringsräntaom 15 %,
erhållsett potentielltnuvärdeom29kr peraktie.
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Á Redsense Medical adresserar en omfattande
marknad

2016 fick 3 miljoner dialyspatienterruntom i världen
behandlingför kronisk njursvikt (ESRD), en siffra som
förväntas öka med 6 % årligen. En patient behöver
genomgåomkring tre dialysbehandlingarper vecka och
kostnadenper år och patient är omkring 80 tEUR inom
EU.1 Givet en genomsnittligkostnad om 40 tEUR per
patient för resterandedelar av världen, och 3 miljoner
dialyspatienter,motsvarar det kostnader omkring 120
mdEUR. 1 % av detta,RedsenseMedicalsandelav totala
behandlingskostnaden,gerenmarknadom1,2 mdEUR.

Á Konkurrenskraftig produkt med klara fördelar

Redsenseär denendadialysproduktensomuppfyller EU:s
direktiv gällande medicinsk utrustning, det innebär i
praktiken att Redsense är den enda godkända
utrustningen. Hittills har produkteningått i över 400 000
behandlingar. I USA erbjuder RedsenseMedical, i
samarbetemed NxStage,den endahelhetslösningensom
är FDA-godkäntför hemdialys,enmarknadsomförväntas
växa starkt kommandeår. Redsensekan enkelt anslutas
till dialysmaskiner,vilket innebär att integrering med
dialysmaskin kan ge upphov till licensintäkter och
potentielltgodabruttomarginaler.

Á Nyckelpersonerspelar viktig roll framöver

Bolagetbestårav enerfarenledningochstyrelsemedrätt
kompetenseroch förutsättningar för att vidareutveckla
organisationen. Grundare, och nuvarande VD Patrik
Byhmer, har tidigare arbetslivserfarenhetfrån medicin-
teknikbolagmed global organisation. Styrelseordförande
Bo Unéushar god erfarenhetfrån tyska marknaden,en
nyckelmarknad för Bolaget. Ledning och styrelsens
sammanlagdaägandeär 35%, vilket ingjuter förtroende.

Á Olönsammai en trögrörlig bransch

Sjukvården är en trögrörlig och konservativ bransch,
någotsominnebärutmaningarför Bolaget. Försäljningen
är på låga nivåer och resultatetär negativt, varför en
försenad tillväxt kan innebära behov av nytt externt
kapital. Under april 2018 genomfördeRedsenseMedical
en riktad emissionom ca 3,7 MSEK, och med beräknad
burn rate prognostiserasBolaget vara finansieradetills
senhösten2018(allt annatlika).

PROGNOS (BASE) 2017 2018E 2019E 2020E

Nettoomsättning (MSEK) 1,5 7,5 15,8 27,8

Bruttoresultat (MSEK) 0,9 2,9 6,4 15,7

Bruttomarginal 20%2 38% 41% 57%

Rörelsekostnader (MSEK) -9,3 -12,3 -13,9 -19,5

EBITDA (MSEK) -8,4 -9,4 -7,5 -3,8

EBITDA-marginal -566% -125% -47% -14%

P/S 79,0 15,6 7,4 4,2

EV/S 78,7 15,5 7,4 4,2

EV/EBITDA neg neg neg neg

REDSENSEM EDICAL

Stängningskurs (2018-09-03) 11,20

Antal Aktier 10 490 733

Market Cap (MSEK) 117,5

Nettokassa(-)/skuld(+) -0,5

Enterprise Value (EV) 117,0

V.52 prisintervall (SEK) 9,3 ï20,5

Lista Stockholm First North

UTVECKLING

1 månad + 10,9 %

3 månader + 2,3 %

1 år - 36,7 %

YTD - 19,4 %

ÄGARE (K ÄLLA : HOLDINGS , 2018-03-31)

Red OneAnd Red Two AB (Susanne Olausson, styrelseledamot) 18,00 %

PacarHolding (Patrik Byhmer, VD) 16,69 %

Avanza Pension 5,77 %

Hans Martin Sigvard Olausson 2,42 %

NordnetPensionsförsäkring AB 2,03 %

VD OCH ORDFÖRANDE

Verkställande Direktör Patrik Byhmer

Styrelseordförande Bo Unéus

FINANSIELL KALENDER

Delårsredogörelse Q3 2018 2018-11-20

BEAR BULLBASE

11,2 krAKTIEKURS

VÄRDERINGSINTERVALL (NUVÄRDE) 2022 ÅRS PROGNOS

49,0 kr29,0 kr7,6 kr

1European Renal Care Providers Association, 2016

Diskonterad värdering (nuvärde) på 2022 års prognos. Ej riktkurs. 

2Exklusive aktiverat arbetet om 0,6 MSEK



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

RedsenseMedical fortsätter sin positiva trend ïBolagetvisar sin högstaförsäljning någonsin

För Q2-18 uppgick omsättningentill ca 2,5 MSEK, vilket kan jämföras med 0,6 MSEK under
jämförbarperiod 2017 och 1,2 MSEK mot föregåendekvartal i år. Försäljningenhar såledesökat
kraftigt ochdenförsäljningsökningenvi kundeseunderQ1-18 har fortsattävenunderandrakvartalet
2018. Sammantagetgör RedsenseMedical sitt försäljningsmässigtbästahalvår någonsin,någotvi
såklartserpositivt på. En förklaring till denökadeomsättningenär att allt fler tongivandesjukhusoch
dialyscenterbörjarseRedsensesomennödvändighet,vilket är ett resultatav flera årsmarknadsarbete
från Bolagetsida.

òSammantagethar första halvåret 2018 varit bolagetsstarkastenågonsinoch vi förväntar ossen
stabil och fortsatt stigande omsättningäven under resten av ¬retò,säger Patrik Byhmer, VD
RedsenseMedical.

Höjd omsättningsprognosför 2018

I sambandmedQ2-rapporten2018har vi valt att justeraupp vår prognosför helåret2018. Vi hade
tidigare räknat med en omsättningom 6,4 MSEK, vilket nu justeratsupp till 7,5 MSEK. Det
motiverasav enhögreänväntattillväxt underQ2-18, ochatt Bolagetguidarför enfortsattstarkhöst.

Likviditet

Vid utgångenav juni uppgick Bolagetskassatill ca 2,1 MSEK, att jämföra med 1,2 MSEK vid
utgångenav Q1-18. Under april genomfördeRedsenseMedical en riktad emissionsom tillförde
bolaget ca 3,6 MSEK. I dagensläge är det viktigt för RedsenseMedical att bibehålla en god
likviditetsnivå i bolaget. Kan försäljningenunder H2-18 öka i linje med vad Bolaget guidar för,
innebärdet ett förbättratkassaflöde. Givet en beräknadburn rate om 0,5 MSEK/månad,är Bolaget
finansieradetill senhösten2018. Sesida17 för mer information.

Intressanta diskussionermed bolag inom sårvårdsmarknaden

I rapportenframgårdet att RedsenseMedical har tittat på möjlighetenatt utveckladerasknow-how
inom smartaplåsterefter intressantadiskussionermed bolag inom wound care (sårvård)-området.
Marknadenför sårvårdsprodukteromsatteunder2016ca 18,2 mdUSDoch denestimerasväxamed
enCAGR om 5,3 % fram till 2023. Marknadsvärdetom 26,2 mdUSDår 2022E förväntasvaradrivet
av bland annatökat antal äldre befolkning, fler diabetikeroch mer investeringarinom R&D, vilket
ävenestimerasledatill fler lyckaderesultatinom området. Kroniskasårväntasutgöramerpartenav
sårmarknadenfram till 2022E. Det blir intressantatt se vad RedsenseMedicals diskussioner
potentielltkanresulterai framgent.

Aktuellt värderingsintervall

Sammanfattningsvisanservi att försäljningenunderQ2 var över förväntan,och övriga delar i linje
med gjordaestimat. Bolagetguidar för högraförsäljning,någotvi närmastkommeratt bevaka. För
tillfället väljer vi att behållavårt nuvarandevärderingsintervall,menendastenmindreförändring.

KOMMENTAR Q2-18
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EFTER EN

STARK Q2-
RAPPORT

JUSTERAS

PROGNOS UPP

M ÖJLIGHET ATT

EXPANDERA INOM

SÅRVÅRDS-
MARKNADEN

Scenario ïpotentiellt värde per aktie Före Q2-18 Efter Q2-18

Base, 2022 års prognos (nuvärde): 29 29

Bull, 2022 års prognos (nuvärde): 49 49

Bear, 2022 års prognos (nuvärde): 7,4 7,6

Efter att omsättningenlängehar legat på en stabil nivå omkring 0,4-0,6 MSEK har RedsenseMedical sedanQ4-17 ökat omsättningeni en bra

takt .

Omsättnings, kvartalsbasis (MSEK)

Källa: Redsense Medical
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

RedsenseMedical sägersig erbjudadet endasystemeti världen,Redsense,som möjliggör 100 %
patientsäkerhetför dialysövervakningtill en kostnadom 1 % av den totala behandlingskostnaden.
Omsättningenförväntasstiga kommandeår, där merpartenav försäljningstillväxtenförväntasske
omkring2020till följd av ökadbranschefterfrågan. Enligt prognosomsätterRedsenseMedicalca110
MSEK år 2022ochutrymmebedömsfinnasför uppvärderingfrån dagensnivåer.

RedsenseMedical adresseraren marknad av omfattande storlek

Personermedkronisk njursvikt, ävenbenämntòEnd-StageRenalDisease(ESRD)ò,har förlorat mer
än 85 % av sin njurfunktion och för att undvikagradvisblodförgiftning måsteblodet renasvia t.ex.
hemodialys. 2016 fanns det 3 miljoner dialyspatienterruntom i världen som fick behandlingför
ESRD,en siffra somförväntasväxamed6 % årligen. Enligt ERCPAgenomgåren patientomkring
tre dialysbehandlingarper vecka,vilken varar ca fyra timmar per gång. Inom EU kostaren patient
upp till 80 tEUR per år, samtidigt kostar dialysbehandlingarvarje år EU:s sjukvårdssystem14
mdEUR,vilket motsvarar2 % av Europasvårdbudget.1 Givet en genomsnittligkostnadom 40 tEUR
per år per dialyspatientruntom i världen,och 3 miljoner dialyspatienter,motsvarardet kostnader
omkring 120 mdEUR. 1 % av detta, RedsenseMedicals andel av totala behandlingskostnaden,
motsvararenmarknadom1,2 mdEUR.

Redsensehar starka konkurrensfördelar

Redsenseär den endadialysproduktensom uppfyller EU:s direktiv gällandemedicinskutrustning,
vilket i praktiken innebäratt Redsenseär det systemsom bör användas. I USA, i samarbetemed
NxStage, erbjuder RedsenseMedical den enda helhetslösningenför hemdialys som är FDA-
godkänd.2 NxStage är under uppköp av FreseniusMedical Care, världens största integrerade
leverantörav produkteroch tjänsterför personersomgenomgårdialys. Det kan ge NxStagetillgång
till ett omfattandeförsäljningsnätverk,vilket i förlängningengynnarRedsenseMedical. Freseniushar
uttalatmålsättningenatt till år 2022såskamerän15% av hemodialyseri USA skei hemmet.3

Erfaren ledning och styrelsemed högt insiderägande

RedsenseMedicalbestårav erfarnalednings- ochstyrelsepersoner. PatrikByhmer,VD ochgrundare,
har tidigare erfarenhet från arbete inom medicinteknikbolagmed global distribution och äger
dessutomsjälv ca 16 %, av aktierna. Ledning och styrelseäger tillsammansca 35 % av aktierna.
OrdförandeBo Unéushar erfarenhetfrån bl.a. Nordstjernanoch har underflera år varit bosattoch
arbetat i Tyskland, en nyckelmarknad för RedsenseMedical. Bos kunskap om den tyska
marknadsstrukturenär värdefull för Bolagetframgent. I styrelsenfinns ävenpersonermederfarenhet
från FreseniusMedical Careoch Diaverum, vilka är någraär världensstörstaorganisationerinom
njursjukvård.

Produktfördelar och marknadsförutsättningar motiverar uppvärdering

I ett Base scenarioförväntasRedsenseMedical omsättaca 110 MSEK år 2022. Baseratpå en
relativvärdering,endiskonteringsräntaom15 % ochP/S5,5 sommålmultipelpå2022årsförsäljning,
erhållsett teoretisktfundamentaltnuvärdeper aktie om 29 kr. Värderingenbaseraspå att antagna
händelserinträffar. Vid annorlundautfall, positivt eller negativt,kanvärderingenkorrigeras.

Bolagetär idag inte lönsamt och verkar samtidigt i en konservativ och trögrörlig bransch

Genomatt användasig av Redsensekan sjukvårdenminskasinakostnadergenomatt olycksfall kan
undvikasoch liv räddas. Sjukvårdeni sig är dock konservativoch trögrörlig, ochofta medansträngd
budget. Beslutmåstedärförkommafrån högreinstanser,somstyr sjukvårdenmot enmerpatientsäker
produkt så som Redsense. RedsenseMedical kommer såledesbehövabearbetasjukvårdssystem,
politiker och offentliga sjukvårdssystemmed övergripandeansvarför hur budgetenanvänds. Den
industriellatrögheteni sjukvårdenresulterari risker att potentiell tillväxt, och lönsamhet,drar ut på
tiden. Vid utgångenav juni 2018 uppgick Bolagetslikvida medel till 2,1 MSEK. Under Q2-18
uppgick Bolagetsburn rate till ca 0,5 MSEK/månad(justerat för riktad emissionunder april), att
jämföra med 0,4 MSEK/månadunder tre första månaderna2018. Med en antagenburn rate om
0,5 MSEK framgent,är RedsenseMedical finansieradetill senhösten2018, allt annatlika.

INVESTERINGSIDÉ
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1,2 MDEUR
I UPPSKATTAD

MARKNADS -
STORLEK

>110 MSEK
FÖRVÄNTAS

OMSÄTTAS

ÅR 2022

1European Renal Care Providers Association, 2016

3Reuters, Fresenius Medical banks on home dialysis with $2 billion NxStage acquisition, 2017

2FDA: US Foodand Drug Administration 



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Redsenseär idag denförsta,och hittills enda,produktensomkorrekt upptäckervennålsutdragningar
och inom hemodialys finns dessutominget annat adekvat larmsystem. Idag säljs den andra
generationenavRedsenseochhittills haröver400000behandlingargenomförtsmedRedsense,varav
fler än 75 000 meddenandragenerationen. Redsensebestårav två delar: en sensorintegreradi ett
plåsterochdärtill en larmenhet. Med hjälp av fiberoptiskteknologiövervakarRedsensekontinuerligt
vennålensingångspunkt. Om nålen åker ut, helt eller delvis och blodläckageupptäcks,larmar
systemetomgående. Redsensehar följandefördelar:

Á Systemetsendafunktion är blodupptäckt,vilket innebärfå falsklarm.

Á Det finns ingaelektroniskakretsarnäradetöppnasåret,d.v.s. ingenrisk för ojämnhjärtrytm.

Á Sensorplåstretsomanvändsär helt plastbaserat,vilket innebärlågakostnader.

Á Genomproduktenshögapatientsäkerhetkan liv räddasoch lidandesamtmedförandekostnader
för sjukvårdenkanundvikas.

Andra fördelar med Redsenseär att produktensutformning möjliggör integration med de flesta
dialysmaskinerpåmarknaden. Produktenkanenkeltanslutasvia kabeltill enport pådialysmaskinen.
Det är ävenmöjligt att helt integreralarmenheteni dialysmaskinen. Idagär t.ex. Redsenseintegrerad
med Nikkisos dialysmaskin, vilket innebär att om Redsenseupptäcker blodläckageså stängs
maskinenav automatiskt. År 2016omsatteNikkiso ca9,2 mdSEK.

Under2018harävenRedsenseMedical introduceratproduktenRedsenseClamp. RedsenseClampär
ett tillbehör till Bolagetsalarmsystemsom kan stängaav blodflödet automatisktvid blodläckage
oberoendeav dialysmaskinen. RedsenseClampär ett s.k. agnostisktsystem(applicerbarpå samtliga
dialysmaskinerpå marknadenidag), och prototypversionenav RedsenseClamp är godkändsom
medicinskproduktklass1 i Kanadaochharerhållit CE-märkningi Europasomklass1 produkt.

Affärsmodell

RedsenseMedicals affärsmodell är att via distributörer sälja produkten Redsense. På Bolagets
nyckelmarknader,t.ex. USA ochTyskland,förekommerförsäljningmedegenorganisation. Idagsker
tillverkningen hos underleverantörer. Bolagethar ävenuttalat målsättningenatt i framtidenerhålla
ökadeintäkterfrån integrationav Redsensei relateradeprodukter,t.ex. dialysmaskiner.

Intäktsmodell

FörproduktenRedsenseerhållerBolagettvå typerav intäktskällor:

1. Larmenheten: detta är en engångsintäktsom erhålls i sambandmed försäljningstillfället av
Redsense-systemet.

2. Sensorplåstret: vid varje behandlingstillfälle förbrukas sensorplåster,varför det blir en
återkommandeintäkt för RedsenseMedical.

Kostnadsdrivare

I sambandmed varje produceratRedsense-systemuppstårkostnaderför RedsenseMedical, där
bruttomarginalenför larmenhetenär lägre,relativt sensorplåstret. Då Bolagetsförsäljningi hög grad
sker via distributörerfinns inget störrebehovav att skalaupp den egnasäljorganisationen,varför
personalkostnaderkan hållas relativt låga trots potentiellt ökad försäljning. RedsenseMedical har
uttalat att de identifierat särskilda beslutsfattare(budgetansvarigpå kliniker, sjukvårdssystem,
politiker m.m.) som behöver bearbetas. Dessamarknadsföringsinsatserförväntas bidra till ökad
kostnadsmassaframgent.

Strategisk utsikt

RedsenseMedical verkar i en trögrörlig bransch,där beslutsprocessernaär långaoch för en mindre
aktör såsomRedsenseMedical begränsasmöjligheternaatt påverkabesluten. Vårdsystemsparar
pengargenomatt användaRedsense,men att det är ibland politiska beslutsom krävs för att driva
kliniker och sjukvårdentill faktiskaorders. Självasystemethar utvecklatssomsvar till de krav som
ställts av dialyspersonaloch både sjuksköterskoroch patienteruppskattarprodukten,vilket kan
underlättainförsäljning.

BOLAGSBESKRIVNING
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Njurarnashuvuduppgiftär att avlägsnavatten ur kroppenoch rena blodet från restprodukter. Om
njurarnahelt eller till stor del slutatfungera,ochpatienteninte kanerhållanjurtransplantation,måste
patientengenomgådialys. Njursvikt brukar delasin i fem olika stadier,där femte stadietär mest
kritiskt och innebäratt patientenförlorat mer än 85 % av sin njurfunktion. Det stadietbenämnssom
End-Stage Renal Disease (ESRD), och patienten måste då rena blodet via hemodialys eller
peritonealdialys. För närvarandeär hemodialysvanligastav detvå nämnda. I Sverigefick exempelvis
79% av dialyspatienterhemodialysår 2015(SvensktNjurregisterÅrsrapport,2016).

2016fick 3,7 miljoner människorbehandlingför ESRDruntomi världen. Av dessauppgickantalet
dialyspatientertill ca3 miljoner,ensiffra somförväntasväxamedca6 % årligenframgent:

Denmesteffektivabehandlingsmetodenär enlyckadnjurtransplantation. Organkanhämtasfrån både
levandepersoner(då en personnormaltkan leva ett hälsosamtliv medendasten njure) och avlidna
personer. Men trotsdettafinns det inte tillräckligt medorgan. Dessutom,detär inte alltid lämpligt för
alla patienteratt genomgånjurtransplantation,t.ex. av medicinskaskäl. I dessafall måstepatienten
genomgådialysbehandling. ERCPAprognostiserarföljandeutvecklinggällandehur ESRD-patienter
kommerbehandlasår 2020:1

MARKNADSANALYS
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Förekomst av diabetesoch högt blodtryck, vilket är sjukdomar som orsakar njurskador, förväntas öka antalet dialyspatienter. En åldrande

befolkning angesocksåsomendrivande faktor .

Antal dialyspatienter (miljoner) som förväntas erhålla behandling för ESRD

Källa: European Renal Care Providers Association (ERCPA), 2016

Personersomdrabbats av kronisk njursvikt (ESRD) står inför olika möjliga behandlingsalternativ.

Antal personer (miljoner) som förväntas erhålla behandling för ESRD

Källa: European Renal Care Providers Association (ERCPA), 2016

28 600    

231 000    

329 000    

31 000    

249 000    

348 000    

Peritonealdialys (PD) Transplantation Hemodialys (HD)

2016

2020E

+8,4 %

+7,8 %

+5,8 %

Antal dialyspatienter globalt 2016

Region/land: Japan

Dialyspatienter:ca 330 000 

Andel av total marknad: 11 %

Region/land: USA

Dialyspatienter:ca 510 000 

Andel av total marknad: 17 %

Region/land: Europa

Dialyspatienter:ca 360 000 

Andel av total marknad: 12 %

1European Renal Care Providers Association, 2016, www.ercpa.eu
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

RedsenseMedical har medsitt nuvarandekund- ochdistributörsnätverk englobal räckvidd.

Överblick av Redsense Medicals befintliga kunder samt distributörer:

Källa: Redsense Medical, Bolagspresentation (2017)

RedsenseMedical adresseraren stor marknad

I denbolagsbeskrivningsomupprättadesi sambandmed noteringenpå NasdaqFirst North oktober
2017, skrevRedsenseMedical att de lyckatsattraherabetydandeintresseför sin produkt från olika
typer av kliniker och sjukhusi Sverigesamtandraländerinom Europaoch USA. RedsenseMedical
avsernå ut till marknadendelsvia distributörer,delsmedegensäljorganisationpå nyckelmarknader
såsomUSA ochTyskland. Nedanfigur är engrafisk illustrationöverRedsenseMedicalsnuvarande
distributörs- ochkundnätverk:

Förutsattatt branscheni högregradbörjar efterfrågaRedsenseMedicalsprodukt,Redsense,t.ex. till
följd av politiskabeslut,regelverksomgynnarBolagetm.m., ansessäljorganisationenfinnaspåplats
för att möta den potentiellt ökade efterfrågan. Enligt uppgifter från Bolaget kan
produktionskapacitetenskalasupp relativt snabbtoch enkelt, varför tillväxten inte förväntashållas
tillbaka av flaskhalsari produktionen.

Sedanapril 2014har+75 000behandlingarutförtsmedandragenerationenRedsenseochsedanförsta
generationenhar systemet använts i +400 000 behandlingar. Med tanke på att det görs
ca 430 miljoner dialysbehandlingarper år är dock produkteninte allmänt utbreddoch efterfrågad
ännu. Produktenhartydliga konkurrensfördelochbefintliga,samtpotentielltnya,direktiv somgynnar
RedsenseMedical,vilket kanresulterai ökadförsäljning.

RedsenseMedical fokuserarpå följande marknadsområden: hemodialyspå klinik (dag- respektive
nattetid)ochhemodialysi hemmet(dag- respektivenattetid). Idagskeromkring97 % av behandlingar
med hemodialyspå klink och endast3 % i hemmet. Andelenhemodialysi hemmetförväntasdock
öka,där t.ex. Redsensekan varaen produktsombidrar till detta. De finansiellaprognosernabaseras
primärt på antagandenrelateradetill försäljning mot klinik . Det motiveras av att hemodialysi
hemmet,trotsförväntadtillväxt, stårför enliten del av marknadenidag.

FINANSIELL PROGNOS
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Enligt ERCPAfinns det ca 5 400 dialyskliniker inom EU.1 I en artikel publiceradi NEJM Catalyst,
vilka är anknutnatill en division av MassachusettsMedical Society, angesaktörernaFresenius
Medical Careoch DaVita HealthcarePartnerskontrolleraca 70 % av denamerikanskadialysklinik-
marknaden. Tillsammanshar dessaaktörerca3 900kliniker påolika orter i USA.2 Totalt finns alltså
ca 5 600 dialyskliniker i USA. I denbolagsbeskrivningsomupprättadesinför noteringenpå Nasdaq
First North oktober 2017 angav Bolaget att det finns ca 40 000 dialyskliniker i hela världen. I
prognosernaantasomkring10000kliniker finnaspåRedsenseMedicalsmarknader.

Enligt NEJM Catalyst, baserat på en typisk DaVita-klinik för dialys, består kliniken av 18
dialysmaskinerochhanterar80 patienter.ibid En typisk dialysklinik antasta handom 50ï80 patienter
medhjälpav 10ï20dialysmaskiner.

En dialysklinik antasha en maximal kapacitetför i vilken omfattningpatienterkan behandlas,där
följandeantagandengörs:

En klinik, särskiltom denär privatdriven,önskarrimligtvis att ha såpasshög beläggningsgradsom
möjligt. Beläggningsgradenär troligen inte 100 %, men i genomsnittantasden vara hög. Detta då
patientersomlider av njursvikt inte harnågraandraalternativ,ominte t.ex. ennjurtransplantationkan
genomföras. Följandenyttjandegradantasgällaför endialysmaskin:

RedsenseMedical förväntas framgent i högre grad kunna ingå med sin produkt Redsensei
dialysmaskineroch behandlingar. Det kan bli möjligt medhjälp av egnadistributör- och säljkanaler,
samt via affärsmodellerlikt den med Nikkiso. Intäktsmodelleninnebäratt RedsenseMedical och
Nikkiso (med sin dialysmaskin),tillhandahållersina produkterseparattill en distributör,somsedan
säljer produkternatillsammanstill slutkunden. Det är ingen produktbundlingoch för Redsense
Medicalgerdetsammaintäktersomdenförsäljningsomskerdirekt via egnadistributörer,medandet
för slutkundeninnebärett mervärdeatt få deolika produkternatillsammans. I USA erbjuderRedsense
Medical en helhetslösningför hemdialystillsammansmedNxStage. RedsenseMedical och NxStage
arbetarmedseparataförsäljningskanaler,menprodukternamåsteingå tillsammansför att hemdialys
skavaragodkäntenligt FDA.

RedsenseMedical har därmedidag, och förväntasframöver i ännu högre utsträckning,ha flera
kanalerför att öka försäljningenav Redsense-systemsomingår i dialysmaskiner. RedsenseMedical
har som nämntstidigare kommuniceratantaletbehandlingardär Redsensehar ingått, men inte hur
mångaRedsense-systemsom har såltseller i vilken försäljningstakt,varför en uppskattningmåste
göras. Mellan 2008och2015, enligt detmemorandumsomupprättadesi sambandmednoteringenpå
AktieTorget 2015 (numer Spotlight Stock Market), anges Redsenseha använts i 400 000
behandlingar. Det motsvarari genomsnitt50 000 behandlingarper år. Givet att en dialysmaskinpå
klinik antasgöra 432 behandlingarom året innebärdet att Redsensekan ha installeratsi ca 115
dialysmaskinerper år. 115 dialysmaskinersom gör 432 behandlingarpå ett år, motsvarardå totalt
50 000 behandlingar. Över en tidsperiod på sju år (2008 till 2015), motsvarardet ca 800 sålda
Redsense-system. Somett konservativtbasvärdeantasRedsenseMedicalhahaft omkring500aktiva
Redsense-systempå marknadenvid utgångenav 2017, dvs. som är i bruk och löpande ingår i
dialysbehandlingar.

FINANSIELL PROGNOS
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Antagen maximal kapacitet per dialysmaskin på en klinik (genomsnitt) Input

Genomsnittligt antal behandlingar per dag 2

Antal dagar per vecka systemet är i bruk 6

Antal behandlingar genomförda per vecka 12

Antal behandlingar genomförda per månad 48

Antal behandlingar genomförda per år 576

Antagen nyttjandegrad av dialysmaskinens kapacitet: 75 %

Antal behandlingar per månad 36

Antal behandlingar per år 432

1European Renal Care Providers Association, 2016, www.ercpa.eu
2NEJM Catalyst, 2016



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

RedsenseMedicalverkari enkonservativochtrögrörlig bransch. Genomatt användasig av Redsense
kan sjukvårdensparapengargenomatt olycksfall kan undvikas. Problemetidag är att beräkningar
görspåkliniknivå. Sjukvården,konservativochtrögrörlig, arbetargenerelltmedansträngdabudgetar
vilket ibland inte är gynnsamtför patientsäkerheten. Beslutmåstedärförkommafrån högreinstanser,
på politisk nivå, som styr sjukvårdenmot en mer patientsäkerprodukt såsomRedsense. Dessa
strukturellaförutsättningargör att denpotentiellatillväxten antasskeexponentiellt,snarareän linjärt,
till följd av ökadanvändningav produkten. Följandediagramvisar denförväntadeförsäljningstakten
av nyaRedsense-system,där500systemantassomstartvärde:

Antagandenabaseraspå att marknadensuccessivtbörjar prioritera högrepatientsäkerheti samband
med dialysbehandlingar,och omkring år 2020 förväntasbranschenbörja lägga större orders. Då
Redsenseär en så passkonkurrenskraftigprodukt, samtidigt som RedsenseMedical redanhar en
etableradförsäljningsorganisation,förväntasefterfrågankunna mötas. Som nämntstidigare antas
RedsenseMedical snabbt kunna skala upp produktionskapaciteten,vilket också möjliggör att
efterfrågankantillgodoses.

Givet gjordaantagandenskulleRedsenseanvändasi ca4,5 miljoner behandlingartill utgångenav år
2022, d.v.s. på ca fem år. Med tankepå att 400 000 behandlingartidigare har genomförts,mellan
2008 och 2015, kan det verka högt. Antalet behandlingarförväntasdock ske exponentiellt,där likt
försäljningenav nyaRedsense-system,därmerpartenförväntasskeunderperioden2020-2022. Det är
möjligt att Redsenseframgent blir använd och/eller utsedd som standardpraxisav behöriga
myndigheteroch organisationer,vilket motiverarett högreantalbehandlingarmedRedsensejämfört
medhistoriskasiffror.

RedsenseMedical har medsitt nuvarandekund- ochdistributörsnätverk englobal räckvidd.

Prognostiserat antal sålda system (2018-2022E)

Analyst Groups prognos

2018 2019 202220212020
Antal system på 

marknaden

Antal system på 

marknaden:

Antal system på 

marknaden
9 800 st.

Antal system på 

marknaden

Antal system på 

marknaden:
5 500 st.2 500 st.1 400 st.700 st.
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Gjorda antagandenresulterar i enmarknadsandelomkring 1 % år 2022, mätt i antal behandlingar.

Tillhandahållna behandlingar med Redsense 2018-2022E

Analyst Groups prognos
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

I ett BasescenarioantasRedsenseMedical kunna närma sigenbruttomarginal när 70% till år 2022.

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) 2018-2022E

Analyst Groups prognos

FINANSIELL PROGNOS
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För varjesåltRedsense-systemerhållsenengångsintäktför denlarmsensorsomproduktenbl.a. består
av. Därefter erhåller RedsenseMedical återkommandeintäkter i form av de engångssensorersom
förbrukasvid varje enskilt behandlingstillfälle. Priset för larmsensornantasi genomsnittuppgåtill
6 000 SEK, medanpriset per engångssensorantasuppgå till 25 SEK. Det härleds av antagna
kostnaderför Bolagetatt framställasjälvaprodukten,samtett antagetprispåslag.

Bruttomarginaler, rörelsekostnaderoch lönsamhet

För 2016 uppgick bruttomarginalentill 44 %. Baserat på de specifikationer och det material
larmsystemetoch engångssensornbestårav, antasbruttomarginalenför larmsystemetuppgåtill ca
40 % medan engångssensornhar en högre bruttomarginalomkring 70 %. I takt med att fler
behandlingargenomförsmed Redsense,och såledesförbrukningenav engångssensorerökar, är det
rimligt att antaatt bruttomarginalenför koncernenkommerstiga framgent. När volymernaökar kan
det antasatt den genomsnittligaproduktionskostnadenför de olika komponenternatill Redsense-
systemetminskar,vilket resulterari högrebruttomarginal.

Merparten av RedsenseMedicalsomsättning förväntas genererasunder perioden 2020-2022, somett resultat av fler såldasystemoch fler gjorda

behandlingar med Redsense.

Prognostiserad omsättning 2018-2022E (MSEK), Base scenario

Analyst Groups prognos

2018E2017A
2019E Tillväxt

+ 110 %

2020E

Tillväxt
+ 75 %

2021E

Tillväxt
+ 115 %

2022E Tillväxt

+ 85 %

1Inkluderar 0,6 MSEK aktiverat arbete

2Exklusive aktiverat arbete. 
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

RedsenseMedical har en uttaladaffärsmodellatt sälja produktenRedsensevia distributörer,och i
begränsadutsträckningvia direktförsäljning till kunder i egen regi. På nyckelmarknader,t.ex.
Tysklandoch USA, kommerRedsenseMedical arbetafrämst med egensäljorganisation,ävenom
vissapartnersi logistiskt syfte kan antasfinnas ävenhär. Affärsmodellenförväntasresulterai att
RedsenseMedical kommer anställapersonali en lägre takt än vad den potentiellaomsättningen
kommeröka,till följd av att detegnapersonalbehovetär lågt.

RedsenseMedicalär enrelativt välkändaktör inom dialysvården,därproduktenRedsenseär kändför
dessfördelar mot nuvarandealternativ,som t.ex. larm som förlitar sig på vennålstrycket. Således
antasRedsenseMedicalha lågainvesteringari marknadsföringav självaproduktenRedsense,dåden
enligt Bolaget redan är känd på marknaden. Däremot har RedsenseMedical uttalat att Bolaget
behöverbearbetabl.a. beslutsfattaregällandebudgetför kliniker ochsjukvården,vilket ävenomfattar
politiskt inflytelserikapersonerochorganisationer. Givet en lyckad marknadsinsatsär förhoppningen
att Redsenseskabli en mer etableradprodukt i branschen. Dennadel i affärsutvecklingenförväntas
resulterai ökaderörelsekostnader,vilket påverkarmarginalerna.

Om än i låg takt, förväntasfortfarandeRedsenseMedical behövaanställamer personalallt eftersom
organisationenväxer. Dessutomkommerresurserbehövainvesterasi olika marknadsinsatserför att
driva på utvecklingenför att Redsenseska bli en mer etableradprodukt i branschen. Då dessa
kostnaderinte förväntasväxa i takt med omsättningen,prognostiserasEBITDA-marginalenstiga
framöver.

HistorisktharRedsenseMedicalhaft avskrivningarsomi absolutatal varit i lågabelopp. Under2017
uppgickavskrivningarnatill -0,2 MSEK, motsvarandeca 13 % av omsättningen. För perioden2018-
2022antasavskrivningarnavararelativt lågadåBolagetinte förväntasgörastorainvesteringari fasta
tillgångar.

RedsenseMedicals räntekostnaderuppgick under2017 till ca 0,16 MSEK och på balansräkningen
noteraspostenòskuldertill kreditinstitutòuppgåtill 1,7 MSEK vid utgångenav juni 2018 (senast
tillgänglig information), då motsvarandeca 27 % av balansomslutningen. Räntekostnadernai
förhållandetill räntebärandeskuld motsvararenräntekostnadom 9-10 %, vilket för prognosperioden
fortsattantasgälla.

Med undantagför Q2-18 har ränteintäkternavarit noll, och inkluderasej i gjorda prognoser. Då
RedsenseMedical inte är ett lönsamtbolag och senasteåren redovisatett negativt resultat,antas
Bolaget kunna göra skatteavdragnär koncernenpotentiellt blir lönsam. Då lönsamhetförväntas
uppnåsomkring2021, antasingenskattför prognosperiodensomsträckersig till år 2022.
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RedsenseMedicalsaffärsmodell möjliggör högrerörelsemarginaler i takt med att försäljningen ökar.

Prognostiserat EBITDA-resultat (MSEK) och EBITDA-marginal (%) 2018-2022E, Base scenario

Analyst Groups prognos
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Givet att RedsenseMedical inte kommer förändra sin kapitalstruktur avseendeaktiekapital, t.ex. genom nyemission, resulterar gjorda

prognoseri följande vinst per aktie. Nuvarandevärden inkluderar senasteriktade emissionenunder april 2018.

Vinst per aktie (SEK) 2018-2022E, Base scenario

Analyst Groups prognos

Omkring år 2021förväntas RedsenseMedical gå break-even. 2022stiger resultatet kraftigt till följd av exponentiellt ökad ordervolym, somett

resultat av ökad efterfrågan från marknaden.

Prognostiserat nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2018-2022E, Base scenario

Analyst Groups prognos

Gjordaantagandenresulterari följandeprognostiseratresultatperioden2018-2022:

Nuvarandeprognoserbaseraspå ett störreskifte i industrinsomantasinträffa omkring 2020och ge
kraftig påverkanpå perioden2020-2022. Det somförväntasvaraen katalysatorär att Redsenseblir
användoch/ellerutseddsom standardpraxisav behörigamyndigheteroch organisationer. En sådan
processtar tid, vilket innebäratt en högre försäljningstillväxt förväntasförst omkring år 2020 och
framåt.

På gjorda prognoserhandlasRedsenseMedical idag till följande värderingsmultiplari ett Base
scenario:
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Base scenario, Analyst Groups prognoser2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

P/S 25,5 79,0 15,6 7,4 4,2 2,0 1,1

EV/S 25,4 78,7 15,5 7,4 4,2 2,0 1,1

EV/EBITDA neg neg neg neg neg 26,4 7,1

EV/EBIT neg neg neg neg neg 80,3 10,6

P/E neg neg neg neg neg 90,7 10,8
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För att ge värderingenperspektivundersöksaktörernaBactiguard, Dignitana och Alteco Medical.
Även om produkt och marknadskiljer sig finns likheter mellan företagenoch RedsenseMedical
avseendeaffärsmodell,intäktsmodell,adresserbarmarknadsstorlekochtill vissdel kapitalstruktur.

Bactiguard är ett svenskt medicinteknikföretag grundat 2005 som tillhandahåller en
infektionshämmandelösningsomförhindrar vårdrelateradeinfektionerorsakadeav medicintekniska
produkter. Bactiguardsteknologihar genomgåttomkring40 kliniska studieroch fler än 130miljoner
patientervärldenöver har använtBactiguard-behandladekatetrar. Försäljningsker via distributörer
och viktiga marknader bearbetasockså med egen säljorganisation. Intäkter erhålls genom
produktförsäljningsamtvia licensavtal. Bactiguardär noteradepåNasdaqSmallCap,värderastill 1,5
mdSEK(2018-09-03) och12månaderrullandeförsäljninguppgårtill 111,5 MSEK.

Alteco Medical säljer produkten Alteco LPS Adsorber som består av en behållare med en
specialdesignadpeptid (en syntetisktframställdmolekyl) vilken fångarupp giftigt LPS från blodet.
Försäljningsker främst via distributörer,där nyckelmarknaderäven bearbetasmed egnaresurser.
Alteco Medical är noteradepå AktieTorget,värderastill 45,5 MSEK (2018-09-03) och 12 månader
rullandeförsäljninguppgårtill 7,0 MSEK.

Dignitana har utvecklat det medicintekniskakylsystemetDigniCap som reducerarhåravfall vid
cellgiftbehandling. Den internationellaförsäljningen fokuserasmot de marknaderdär etablerade
distributörerfinns påplats. I USA arbetarDignitanamedenaffärsmodellsombyggerpåatt kunderna,
sjukhusen,hyr systemetsamtbetalarför varje gångDigniCap används,s.k. pay-per-treatment. En
behandling kostar mellan 175-350 USD. Dignitana är noterade på First North, värderas till
206MSEK (2018-09-03) och12månaderrullandeförsäljninguppgårtill 26MSEK.

Då RedsenseMedical prognostiserasväxa i hög takt utgårvärderingenfrån försäljningen. Även om
lönsamhetförväntas nås omkring år 2021, ansesen försäljningsmultipel mer rättvisandeidag.
Medelvärdetav ovan nämndaföretagsP/S- och EV/S-multiplar är 9,6 respektive9,4. Givet en
målmultipelom P/S5,5 på2022årsprognostiseradförsäljningom ca110MSEK, gerdetett nuvärde
om ca 300 MSEK. Beroendepå appliceraddiskonteringsränta,vilket reflekterarden tidsrisk som
finns av händelsersomligger flera år bort ochsomännuej inträffat, illustrerarföljandediagramolika
värderingsnivåer:

Med dagensmarknadsklimatavseenderådanderiskpremieochränteläge,kandetargumenterasför att
15 % diskonteringsräntaär applicerbar för RedsenseMedical, även baseratpå hur Bolagets
framtidsutsikterser ut. Med 15 % diskonteringsräntaerhållsett teoretisktfundamentaltnuvärdeper
aktieom29 kr i ett Basescenario.
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Vid 15 % diskonteringsränta, ger det en potentiell uppvärdering till omkring 300 MSEK, jämfört med 117 MSEK idag (2018-09-03).

Potentiellt Market Cap på 2022 års prognos
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Redsensesom produkt är konkurrenskraftig i sig och givet rådande marknadstrender, lagar och regleringar har RedsenseMedical goda

förutsättningar att skala upp verksamheten.

Prognostiserad nettoomsättning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2018-2022E, Bull scenario

Analyst Groups prognos

Bull scenario

I ett Bull scenarioförväntasRedsenseMedical växai enhögretakt. Vad somkan motiveraen högre
tillväxttakt är gynnsammaregleringaroch direktiv som förespråkaratt Redsenseska användasi
dialysbehandlingar. Idagär Redsensedenendadialysproduktensomuppfyller EU:s direktiv gällande
medicinskutrustning. Direktivet angerattò[é] tillverkare av dialysutrustningmåstetillhandahålla
tillgängliga produkteroch lösningar,vilka är allmänt kända,för att till det absolutytterstaskydda
patientenò. I förlängningeninnebärdetatt Redsenseböranvändasi nuläget.

Antalet behandlingarmed hemodialysi hemmetförväntasöka, och Redsensekan vara det som
behövsför att mängdenbehandlingarskabörja öka. Det är ytterligareen faktor somkan resulterai
högre tillväxt. RedsenseMedical har idag avtal med bl.a. Metro Medical, vilket är en av USA:s
störstadistributörer inom dialys. Kedjan har ca 180 000 patienteroch ca 40 % av alla USA:s
hempatienter. Bolagethar ävendistributionsavtalmed Henry Schein,världensstörstaleverantörav
hälso- och sjukvårdsprodukter. I samarbetemed NxStage erbjuder RedsenseMedical den enda
helhetslösningeni USA för hemodialysi hemmetsomär FDA-godkänd.

Likt med Nikkisos dialysmaskin,som användstillsammans med Redsense,kan denna typ av
integrationmed dialysmaskinerbidra till ökad tillväxt för RedsenseMedical. Redsensekan enkelt
kopplasihop medi stortsettalla standardmaskinerinomdialys,vilket kandriva omsättningenkraftigt
framgent.

I ett Bull scenarioantasRedsenseMedical få genomslagi marknadentidigare,relativt angivetBase
scenario. Högreproduktionantasgeskalfördelarochsåledesförbättradbruttomarginal. Samtidigtkan
denegnaorganisationenbehövaväxa något,för att underhålladenhögretillväxten. Det resulterari
någotlägrerörelsemarginal,menhögreänangivetBasescenario.

Givet en diskonteringsräntaom 15 %, en målmultipel om P/S 6,5 på 2022 års försäljning, vilket
motiverasav högretillväxt änangivetBasescenario,gerdetett nuvärdeperaktieom 49 kr, i ett Bull
scenario. Det ska noterasatt prognosernasträckeröver fem år, vilket innebäratt flera händelser
fortfarandeskainträffa. Vid avvikelsenfrån gjordaantagandensomkankommaatt skeöver tid, både
i positiv ochnegativbemärkelse,måsteantagandenförändrasvilket dåpåverkarnuvärdetpåBolagets
aktie.
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RedsenseMedical är inte lönsammaidag och det kan såledesinte uteslutasatt Bolaget kan komma att behövata in nytt kapital för att fortsatt

finansiera verksamheten.

Utveckling likvida medel (MSEK) givet en burn rate om 0,5 MSEK/månad

Analyst Groups prognos

RedsenseMedical är fortfarande en relativt liten aktör i en konservativ och trögrörlig bransch, och Redsenseär ännu inte en allmänt etablerad

produkt ochresandit innebär stora utmaningar.

Prognostiserad nettoomsättning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%) 2018-2022E, Bear scenario

Analyst Groups prognos

Bear scenario

Redsenseär enproduktsomanväntsi fler än400000behandlingar,mentrotsdettakandet inte sägas
att produktenär allmäntutbreddoch efterfrågad. I ett Bearscenarioefterfrågasprodukteninte i lika
höggrad,vilket resulterari färreantalsåldasystem,samtfärreantaldialysbehandlingardärRedsense
ingår. Den minskadeproduktionenresulterari minskadeskalfördelar för Bolaget, vilket har en
negativpåverkanpåmarginalernaochlönsamheten. Samtidigt,dåtillväxten skeri lägretakt, behöver
inte sammagradav investeringargörasi organisationen,somt.ex. i ett Base- eller Bull scenario.

En viktig faktor för att RedsenseMedical ska kunna nå en exponentiellförsäljningstillväxt är att
Redsenseblir gångbarsomstandardpraxisav behörigamyndigheterochorganisationer. Om dettainte
sker är det inte nödvändigtvis negativt för Bolaget, men det bidrar samtidigt inte till ökad
försäljningsmöjlighet.

Givet endiskonteringsräntaom 15 %, en målmultipelom P/S4 på2022årsförsäljning,motiveratav
enlägretillväxt äntidigaretvå scenarion,gerdetett nuvärdeperaktieom7,6 kr, i ett Bearscenario.

I angivetBearscenarioblir RedsenseMedical inte lönsammaunderprognosperiodensomsträckersig
till år 2022. Med tanke på det låga resultatet,och hur rörelsekapitalbehovetser ut, kan det inte
uteslutasatt RedsenseMedical kan komma att behövainhämta nytt externt kapital, t.ex. genom
nyemission,för att fortsatt finansieraverksamheten. Vid utgångenav Q2-18 uppgick likvida medel
till ca2,1 MSEK. Underapril 2018genomfördeRedsenseMedicalenriktad emissionom 3,7 MSEK,
vilket inbringadeen nettolikvid ca 3,6 MSEK efter emissionskostnader. Under Q2-18, justeratför
nyemissionen,har genomsnittligburn rate uppgåtttill ca0,5 MSEK/månad,vilket kan jämförasmed
0,4 MSEK/månadunder tre första månaderna2018. Givet en genomsnittligutveckling av historisk
kapitalförbrukningsenastetvå kvartalen,förväntaskassanutvecklasi följandetakt,allt annatlika:
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Under andra kvartalet, vad är du nöjd med respektivemindre nöjd med?

Jagär nöjd medhur det börjar utvecklasmedvårakunderinom HHD i USA. Det har tagit ett par år
sedanvi slötett ramavtal(nov 2015) mennu serdetut att börjalossna.

I Europahar Italien äntligenslutfört sin upphandlingefter alla turer och vi kan se fram mot att få
ordrarochkunnabörja leverera. Det hardessvärredragit ut på tiden,mennu har vi tillsammansmed
Spindiallyckatsfå enbrareferensför upphandlingari Europa.

Under Q2-18 ökade ni omsättningen kraftigt . Vad beror ökningen främst på, och hur såg
intäktsfördelningen ut mellan era marknader (USA, Europa, RoW)?

Ökningenär i USA ochhosvårakunderinomhemdialys.

I Europahar vi börjat få någrainledandeordrar till distributörernaför de att testaav marknaden.
Störreordrarfrån Europatror vi inte att vi kommeratt seförräntidigast2019medundantagav Italien
där vi ligger i framkantmedatt ha vunnit del i en stor upphandling. Det kommerfler upphandlingar
underhösten.

I ditt VD-ord skriver du att ni förväntar er en stabil och fortsatt stigande omsättning även
under resten av 2018. Kan du berätta lite mer om vad som kommer vara drivande till den
förväntade omsättningstillväxten?

I första handkommerdet vara försäljningeninom hemdialysi USA. Vi kommeratt se en start av
beställningari Europamenunderhöstenkommerde varatill främstutvärderingaroch tester. Italien
börkommamedbeställningi kvartal tre vilket tidigarekommunicerats.

Vi förstår att ni har tittat på möjligheten att utveckla s.k. smarta plåster efter intressanta
diskussioner med bolag inom sårvårdsområdet. Kan du berätta lite mer om det här
affärsområdet?

Vi har under senvårenoch sommarenlagt resurserpå att utvärderateknologi inom sårvård. Vårt
plåster idag är ett smart plåster och vi har fått frågor kring om det skulle kunna användastill
exempelvisoperationssår,brännsåretc. Det vi har kommit fram till är en novell teknologi sominte
baraskulle kunnaupptäckablod utanävenbakterieroch andrabiomarkörer,fyllnadsgradav plåstret
(kan varaviktigt vid t.ex. brännskador),trycket på plåstret,temperaturenvid plåstret(för att indirekt
mätainfektioner). Vi harendel samtalmedföretaginom sårvårdsbranschen. Dennateknologikanske
främstär lämpatatt integrerasi ochkompletteraandrasplåsterlösningarochsäljasvia licensersnarare
änatt vi tar fram egnaplåstermedallt vaddetinnebär.

Vid utgången av juni uppgick er kassa till ca 2,1 MSEK, och under Q2-18 uppgick
nettoresultatet till ca -2,1 MSEK. Hur ser du på er finansiella ställning idag?

Vi har en bra intern kostnadskontrollinom bolaget,och lägetär därmedunderkontroll. Den ökande
försäljningen ger kassaflödeten utmaning och vi tittar på sätt att hanteradet. Bolagsstämman
delegeradeett brettmandattill styrelsenatt ageraomdetbehövsmer finansiering.

Om du för investerare fick belysa något som är extra viktigt att följa i RedsenseMedicals
verksamhet under andra halvan av 2018, vad hadedet varit?

Projekteni Torontooch USA somvi tidigareberättatom kommeratt slutförasunderandrahalvan.
Även denfortsattautvecklingenav hemdialysi USA är viktig.

Det som händer med distributörernai Europa under hösten kommer ge indikationer om hur
försäljningenkommeratt seut i Europadenärmstaåren.

Smartaplåsterinitiativet kanbli väldigt stort,detär riktigt storavärdeni deaffärsområdenavi öppnar
upp. Vi kommeratt testaav teknologimedledandesårvårdsbolagunderhöstenoch förhoppningsvis
få enindikationomhur intressantteknologiär.

VD-INTERVJU, PATRIK BYHMER
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òUnderandra kvartalet ökadeomsättningenmedhela453procentmot jämförbarperiod2017och
med 110 procentmot föregåendekvartal i år. Den starkaoch stabilaförsäljningenunderdet första
halvåretvisar att Redsensenu påallvar börjar etablerassomstandardpåde sjukhusoch dialyscenter
där produktenanvänds. Det är med stor glädje som jag därmedkan konstateraatt vi fortsätter
utvecklasi en starkt positiv trend, en trend som jag bedömerkommer fortsättaäven under andra
halvanav 2018.

Påbådavårahuvudmarknader,USA ochEuropa,konstaterarvi enökadefterfrågan. I takt medatt allt
fler tongivandesjukhusoch dialyscenterser Redsensesom en nödvändighetunderlättasävenvårt
säljarbetegentemotdeaktörersomännuinte har infört systemet. Utvecklingenär glädjandedåenav
destörstautmaningarnaför ossär att sjukvårdenkanvaralångsammedatt införa uppgraderingarsom
medförnyarutiner för vanligabehandlingar. Dettaär till vissdel förståeligt,dådetär viktigt att hålla
kontinuitet i verksamheten,mensamtidigtär det långsiktigtohållbartatt innovationersomkan rädda
liv och minskavårdkostnadernatar lång tid att etablera. Uppsidanär att förändringsarbetetkan bli
självförstärkandenärenny innovationväl har införts av tillräckligt mångaledandeaktörer,ochvi ser
allt fler teckenpåatt Redsensenärmarsig dennapunkt.

Vi ser ävenpositivt påatt denstorautvärderingeni USA, somomfattar15 000behandlingarvid 26
medicinskacenteri tre delstater,fortlöperenligt plan. Utvärderingenberäknasbli klar underdetandra
halvåret2018och vi ser fram mot att få ta del av slutresultatet. Även studieni Kanada,där det nya
tillbehöret RedsenseClamp utvärderasi samarbetemed University Health Network i Toronto,
utvecklasväl. Studienberäknasbli klar under 2018 och förhoppningenär att kunna ta tillbehöret
tillmarknadunder2019.

Vi har ocksåfått fler förfrågningarom att koppla ihop och ävenintegreravår teknologi i, och med,
dialysmaskinen,med grund i PAS standarden,där Redsenselarm stoppar/pausardialysmaskinen.
Vidare har vi tittat på möjlighet att utveckla vårt know-how inom smartaplåsterefter intressanta
diskussionermed bolag inom wound care(sårvård)-området. Vi noterarocksåen mer aktiv M&A
strategiför störreglobalaföretag.

Sammantagethar förstahalvåret2018varit bolagetsstarkastenågonsinochvi förväntarossenstabil
och fortsattstigandeomsättningävenunderrestenav året. Vi fortsättersatsaoffensivt på försäljning
till nya distributöreroch vårdgivare,inte minst den offentliga sjukvårdennu när Italien har visat
vägen. Utifrån detlägetär detmedstorentusiasmsomjagserfram emotrestenav året.ò

PatrikByhmer

VD RedsenseMedicalAB (publ.)

Länktill senastekvartalsrapportenHÄR.

SENASTEVD-ORD: Q2-18
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LEDNING & STYRELSE

Patrik Byhmer, Verkställande Direktör

Patrik har god erfarenhetav ledandebefattningsrolleri organisationermed personal,distributionsnätoch
produkter utanför Europa. Han har bl.a. arbetat med marknadsföring på Procter & Gamble, varit
affärsområdeschefpå medicinteknikbolagmed global distribution (Etac AB), samt satt upp affärsverksamhet
inom ny teknologi inom mobilteknologi (Global VP Sales& Marketing gigaAnt, Perlos(nuvarandeLit -on),
Antenova). Dessatyper av erfarenheterär viktiga inför det potentiellastadietdär RedsenseMedical kan komma
att skala upp försäljningen. Patrik har en Fil.kand. i beteendevetenskapfrån Lunds Universitet,
Civilingenjörsutbildningi Teknisk Fysik, Lunds TekniskaHögskola(LTH), samtär reservofficer,Infanteriets
officershögskolai Halmstad. Patrik äger,via PacarHoldingAB,1 685581aktier (16,1%) i RedsenseMedical.

Bo Unéus,Styrelseordförande

Bo har god internationellerfarenhetoch har haft ledandepositionerinom bl.a. Nordstjernanoch Skåne-Gripen.
Han har arbetatmed förändringsprocesseri störreföretag,bl.a. Fiat Turin, och han verkar som rådgivareoch
konsultinom flera olika internationellaaffärsnätverk. Bo harunderflera år varit bosattoch arbetati Berlin. Den
tyskamarknadenär viktig för RedsenseMedical,varför Boskunskapom det tyskaaffärslivetär värdefull. Hans
erfarenheterfrån dentyskamarknadenblir äventillämpbari andratysktalandeländer. Bo är VD ochgrundaretill
HügothAB, vilket är ett internationelltaffärskonsultföretagmed affärsmodellenatt realiserabolagsvärdenvia
marknadeni Berlin, för att sedan kunna expanderaut i resten av världen. Bo har även tidigare haft
försäljningsansvarpåbl.a. BTS. Boäger,via egnabolagetHügothAB,14500aktier (0,1 %) i RedsenseMedical.

Brendan Kane, U.S Director of Sales

Brendanhar mer än 25 års erfarenhetfrån branschenoch i sin karriär har han haft flera olika försäljnings-,
förvaltnings- och affärsutvecklingspositioner,bl.a. vid National Medical Care, FreseniusMedical Care och
AmericaRenalAssociates. FreseniusMedical Careär världensstörstaintegreradeleverantörav produkteroch
tjänsterför personersom genomgårdialys p.g.a. kronisk njursvikt och har ett nätverkav 3 250 dialyskliniker
runtomi världen. Brendanägeringa aktier i RedsenseMedical.

JaneHurst, Product ManagementDirector

Janepåbörjadesin karriär1980somsjuksköterskaochharerfarenheterfrån områdensomnefrologi, hemodialys,
brännskadoroch onkologi. En bit in i sin karriär, år 2002, erhöll Jane certifiering att konsultera i
omvårdnadsfrågor inom rättsväsendet. Idag erbjuder hon medicin-juridiska insikter till åklagare,
försäkringsbolag,företag och olika myndigheter. Utöver sitt konsultarbeteundervisarhon även ett nationellt
certifieringsprogrami USA för konsulterinom medicin-juridiska frågor, samtär mentor för medicin-juridiska
konsulter. Janeäger105000aktier (1,0 %) i RedsenseMedical.

Klas Arildsson, Styrelseledamot

Klas har inom EricssonTelecomhaft flera ledandebefattningsroller,bl.a. som kvalitets- samt fabrikschefför
Ericssonsbredbandsfabrik. I urval har han erfarenhetsom VP Operationsvid Cardo Door omfattandeR&D,
produktion,inköp och logistik samtingick i ledningenför affärsområdet,SeniorVP SupplyChainGambroAB
samtvice VD för GambroLundiaAB och ingick i affärsområdetsledningsgrupp. Klas harävenvarit VP Supply
ChainpåBaxterInc., ochingick i ledningsgruppenför affärsområdetmedenomsättningpå4,2 mdUSD. Hanhar
ävenvarit SeniorVP OperationsGetingeInfection Control. Klas har en tekniskutbildning inom maskinteknik
ochingåri näringslivsrådetför LundsUniversitet. Klasäger15000aktier (0,1 %) i RedsenseMedical.

Jörgen Hegbrant, Styrelseledamot

Jörgenhar mer än 30 års erfarenhetinom nefrologi (docentinom fältet) och dialys, något som givit honom
värdefulla kunskaperoch insikter inom dialysklinikverksamhetoch vårdhantering. Jörgenarbetar idag som
SeniorVP samtChief Medical Officer vid DiaverumRenalServiceGroup. Diaverumär en av världensstörsta
leverantörerav njursjukvårdochmed10 000anställdai 20 länderruntomi världentar Diaverumhandomfler än
30 000 patienter. Jörgenvar ävenVice VD för medicinskverksamhetoch SeniorMedical Director vid tidigare
GambroHealthcare,ett dotterbolagtill GambroAB. Jörgenägeringaaktier i RedsenseMedical.

SusanneOlausson,Styrelseledamot

Susannehar 20 årserfarenhetav försäljninginom läkemedelsindustrin,medicinteknikindustrinoch life science.
Hon har haft befattningarsom VP CommersialOperations,EuropeanCongressManager,Director Sales&
Marketing Development, samt erfarenhetsom produktspecialistoch produktchef inom medicinteknik och
pharma. Susannehar en Kandidatexamenmedmarknadsföringsinriktningfrån Växjö Universitet. Susanneäger,
via bolagetRedOneAndRedTwoAB,1 818419aktier (18,0 %) i RedsenseMedical.
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APPENDIX

Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Nettoomsättning 4,6 1,5 7,5 15,8 27,8 59,4 110,6

Aktiverat arbete för egen räkning 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intäkter 5,7 2,1 7,5 15,8 27,8 59,4 110,6

Råvaror och förnödenheter (COGS) -2,6 -1,2 -4,7 -9,4 -12,1 -22,4 -35,0

Bruttoresultat 3,1 0,9 2,9 6,4 15,7 36,9 75,6

Bruttomarginal 44% 20% 38% 41% 57% 62% 68%

Rörelsekostnader -8,3 -9,3 -12,3 -13,9 -19,5 -32,5 -59,1

EBITDA -5,2 -8,4 -9,4 -7,5 -3,8 4,4 16,6

EBITDA-marginal -113% -566% -125% -47% -14% 7% 15%

Av- och nedskrivningar 0,0 -0,2 -0,4 -0,8 -1,4 -3,0 -5,5

EBIT -5,2 -8,6 -9,8 -8,3 -5,1 1,5 11,0

EBIT-marginal -114% -579% -130% -52% -19% 2% 10%

Räntenetto -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

EBT -5,4 -8,8 -10,0 -8,4 -5,3 1,3 10,9

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat -5,4 -8,8 -10,0 -8,4 -5,3 1,3 10,9

Nettomarginal -118% -590% -132% -53% -19% 2% 10%

EPS -0,52 -0,84 -0,95 -0,80 -0,51 0,12 1,04

Base scenario, Analyst Groups prognoser 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

P/S 25,5 79,0 15,6 7,4 4,2 2,0 1,1

EV/S 25,4 78,7 15,5 7,4 4,2 2,0 1,1

EV/EBITDA neg neg neg neg neg 26,4 7,1

EV/EBIT neg neg neg neg neg 80,3 10,6

P/E neg neg neg neg neg 90,7 10,8
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Bull scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Nettoomsättning 4,6 1,5 8,0 18,9 32,9 75,4 160,9

Aktiverat arbete för egen räkning 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intäkter 5,7 2,1 8,0 18,9 32,9 75,4 160,9

Råvaror och förnödenheter (COGS) -2,6 -1,2 -4,9 -10,7 -13,3 -26,7 -47,2

Bruttoresultat 3,1 0,9 3,1 8,2 19,6 48,7 113,7

Bruttomarginal 44% 20% 39% 43% 60% 65% 71%

Rörelsekostnader -8,3 -9,3 -11,0 -15,3 -23,2 -42,1 -83,9

EBITDA -5,2 -8,4 -7,9 -7,1 -3,6 6,6 29,8

EBITDA-marginal -112,9% -565,9% -98,4% -37,7% -11,0% 8,8% 18,5%

Av- och nedskrivningar 0,0 -0,2 -0,4 -0,9 -1,6 -3,8 -8,0

EBIT -5,2 -8,6 -8,3 -8,1 -5,3 2,9 21,8

EBIT-marginal -114,0% -579,0% -103,4% -42,7% -16,0% 3,8% 13,5%

Räntenetto 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

EBT -5,4 -8,8 -8,4 -8,2 -5,4 2,7 21,6

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat -5,4 -8,8 -8,4 -8,2 -5,4 2,7 21,6

Nettomarginal -117,6% -589,9% -105,4% -43,6% -16,5% 3,6% 13,4%

EPS -0,52 -0,84 -0,80 -0,79 -0,52 0,26 2,06

Bull scenario, Analyst Groups prognoser 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

P/S 25,5 79,0 14,7 6,2 3,6 1,6 0,7

EV/S 25,4 78,7 14,7 6,2 3,6 1,6 0,7

EV/EBITDA neg neg neg neg neg 17,7 3,9

EV/EBIT neg neg neg neg neg 41,0 5,4

P/E neg neg neg neg neg 43,6 5,4
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Bear scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Nettoomsättning 4,6 1,5 6,4 9,9 15,8 25,8 39,9

Aktiverat arbete för egen räkning 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Övriga rörelseintäkter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intäkter 5,7 2,1 6,4 9,9 15,8 25,8 39,9

Råvaror och förnödenheter (COGS) -2,6 -1,2 -4,10 -6,33 -7,45 -10,47 -13,98

Bruttoresultat 3,1 0,9 2,3 3,5 8,3 15,3 25,9

Bruttomarginal 44% 20% 36% 36% 53% 59% 65%

Rörelsekostnader -8,3 -9,3 -13,2 -14,0 -16,4 -20,8 -28,4

EBITDA -5,2 -8,4 -10,8 -10,5 -8,1 -5,5 -2,5

EBITDA-marginal -113% -566% -168,9% -106,5% -51,3% -21,3% -6,2%

Av- och nedskrivningar 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,8 -1,3 -2,0

EBIT -5,2 -8,6 -11,2 -11,0 -8,9 -6,8 -4,5

EBIT-marginal -114% -579% -173,9% -111,5% -56,3% -26,3% -11,2%

Räntenetto 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

EBT -5,4 -8,8 -11,3 -11,2 -9,0 -6,9 -4,6

Skatt 0,0 0,0 0 0 0 0 0

Nettoresultat -5,4 -8,8 -11,3 -11,2 -9,0 -6,9 -4,6

Nettomarginal -118% -590% -176,4% -113,1% -57,3% -27,0% -11,6%

EPS -0,5 -0,84 -1,08 -1,06 -0,86 -0,66 -0,44

Bear scenario, Analyst Groups prognoser 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

P/S 25,5 79,0 18,3 11,9 7,4 4,6 2,9

EV/S 25,4 78,7 18,2 11,9 7,4 4,5 2,9

EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg neg

EV/EBIT neg neg neg neg neg neg neg

P/E neg neg neg neg neg neg neg
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Resultaträkning ïhistorisk utveckling (Källa: Redsense Medical), SEK 2014 2015 2016 2017

Nettoomsättning 1 421 171 1 684 644 4 600 206 1 486 455

Aktiverat arbete för egen räkning 0 0 978 000 590 885

Övriga rörelseintäkter 799 709 367 139 166 599 0

Totala intäkter 2 220 880 2 051 783 5 744 805 2 077 340

Handelsvaror (COGS) -385 356 -592 497 -2 597 374 -1 185 505

Bruttoresultat 1 835 524 1 459 286 3 147 431 891 835

Bruttomarginal 72,9% 64,8% 43,5% 20,2%

Personalkostnader -564 561 -690 667 -3 298 845 -3 581 086

Övriga externa kostnader -3 483 781 -3 559 165 -5 042 839 -5 721 922

EBITDA -2 212 818 -2 790 546 -5 194 253 -8 411 173

EBITDA-marginal -155,7% -165,6% -112,9% -565,9%

Av- och nedskrivningar -15 066 -3 755 -48 900 -195 600

EBIT -2 227 884 -2 794 301 -5 243 153 -8 606 773

EBIT-marginal -156,8% -165,9% -114,0% -579,0%

Resultat från övriga värdepapper 0 0 36 223 0

Ränteintäkter 2 269 243 0 0

Räntekostnader -1 292 441 -557 264 -201 166 -161 802

EBT -3 518 056 -3 351 322 -5 408 096 -8 768 575

Skatt 0 0 0 0

Nettoresultat -3 518 056 -3 351 322 -5 408 096 -8 768 575

Nettomarginal -247,5% -198,9% -117,6% -589,9%
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Balansräkning ïhistorisk utveckling (Källa: Redsense Medical), SEK 2015 2016 2017 Q2-18

Balanserade utgifter för forsknings- och utvecklingsarbeten och liknande arbeten 0 929 100 1 324 385 1 796 185

Immateriella anläggningstillgångar 0 929 100 1 324 385 1 796 185

Varor under tillverkning 60 000 75 000 0 0

Färdiga varor och handelsvaror 1 142 169 868 012 0 0

Handelsvaror 0 0 1 216 553 779 844

Kundfordringar 124 068 2 520 674 378 945 741 220

Övriga fordringar 66 456 301 395 213 978 395 009

Förskott till leverantör 0 0 75 000 75 000

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 285 035 311 053 333 546 299 354

Kassa och bank 1 456 592 2 847 137 2 324 887 2 139 423    

Summa omsättningstillgångar 3 134 320 6 923 271 4 542 909 4 429 850

Summa tillgångar 3 134 320 7 852 371 5 867 294 6 226 035
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Balansräkning ïhistorisk utveckling (Källa: Redsense Medical), SEK 2015 2016 2017 Q2-18

Aktiekapital 832 853 939 073 1 010 095 1 049 073

Bundna reserver -452 485 4 056 000 12 052 775 12 620 575

Fria reserver -33 090 532 -42 295 669

Överkursfond 31 909 338 35 572 827

Periodens resultat -8 768 575 -3 199 881

Summa Eget kapital 380 368 4 995 073 3 113 101 2 522 187

Skulder till kreditinstitut 1 846 682 1 742 499 1 768 602 1 666 913

Övriga skulder 403 000 0 0 0

Summa långfristiga skulder 2 249 682 1 742 499 1 768 602 1 666 913

Skulder till kreditinstitut 100 000 100 000 0 0

Leverantörsskulder 232 605 681 782 454 794 299 869

Aktuella skatteskulder 0 30 557 0 0

Övriga skulder 83 130 49 493 233 639 1 388 338

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 88 535 252 967 297 158 348 728

Summa kortfristiga skulder 504 270 1 114 799 985 591 2 036 935

Summa Eget kapital och skulder 3 134 320 7 852 371 5 867 294 6 226 035




