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Analyst Groups grundare arbetadefran 2011 fér en av de da framsta
fondkommissionernaindersin studietid, dar de bevakadesvenskasmabolag
De larde kannavarandraoch kom till insikt att det da fanns undermalig
information och analys rérande sm& och medelstorabolag Tillsammans
grundadede darfor Analyst Group tidigt 2014 med visionen att belysaoch
spridakorrektinformationom intressant@amé& ochmedelstoraolag

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxandeanalyshus med huvudséate i
Stockholm Samtidigtbejakarvi vararotter och harkontorkvari Lund. Vidare
samarbetaroch haller vi regelbundnautbildningar inom véardering och
aktieanalys/id LundsUniversitet

Var ambition &r att skriva korrektaoch objektivaanalyser Vi erbjuderdarfor
tva typer av analys Dels erbjudervi bolag som vi anserintressantaatt pa
uppdragutféraanalysemot ersattningMerpartenav varaanalyses@r dock helt
oberoend@abolagsomvi ansetasarskiltintressantnvesteringsidé

Var vision ar att skapaen digital plattform dar vi presenteramformationoch
investeringsidéewVi tillhandahallergrundligaaktieanalysesom konkretiserar
och sammanfattabolagspotential Vi skriver for att belysaméjligheteroch
risker for okad forstaelseav mindre bolag Vart mal &ar att skapaett 6kat
intressefor detvi pdAnalystGroupbrinnerfor, namligenaktier.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparen®ch &r nogamed att belysa
eventuellaintressekonflikter Dessutomér ersattningepa forhandavtaladoch
arinte beroendav innehalleti analysen

Under2017harvi utarbetaenny policy lashar


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

Redsense Medical AB ( 0 Re d sMendcsiec aléro
0 Bo | a grentlades2006 baseratpd idéer VD Patrik
Byhmer och resterandemedgrundareautformat sedantidigt
2000tal. Bolaget tillhandahaller produkten Redsense,
vilket ar ett system som upptéacker blodlackage vid
hemodialys(bloddialys) Studier har pavisatatt det varje
dag,globalt,lossnar2 100 vennalarochatt detvarje vecka
dor 21 patientertill foljd av vennalsutdragningDet vill
Redsenséedical forhindra,ochidag bestdrmarknaderav
3 miljoner dialyspatientevarldenéver somfar behandling
for kronisk njursvikt (ESRD), en siffra somforvantasvaxa
med6 % perar.

Véardedrivare

Innehallsforteckning

~

Introduktion 4
Kommentar Q218 5 Historisk
Investeringsidé 6 Lonsamhet
Bolagsbeskrivning 7
Marknadsanalys 8 3
Finansiell prognos 9-14
Vardering 15
Bull & Bear 16-17 R
VD-intervju, Patrik Byhmer 18 Riskprofil
Senaste VEBbrd: Q218 19
Ledning & styrelse 20 4
Appendix 21-26
Disclaimer 27

Ledning

&
Styrelse

o 5 4 3 2 1 1 2

3

RedsenseMedical har en fungerande
produktsom anvantsi hundratusentals
dialysbehandlingar, Bolaget har ett
etablerakund och partnernatverkned
faktisk forsaljning Nar branscheni
hogregradborjar efterfragateknik som
mojliggdr ©6kad patientsakerhetvid
dialysbehandling, &r Redsense ett
konkurrenskraftigtalternativ Med en
etablerad organisation pa plats har
Bolagetmdjlighet att snabbtskalaupp
forséljningen

Redsensd/edical grundade®2006 och
underde senasteérenhar forsaljningen
Okat, om an fran en relativt 1ag niva.
Bolaget &ar inte lénsamt och har
historiskt gjort flera nyemissionerfor
att finansiera utvecklingen av
verksamheten Betyget baseras pa
historisk I6nsamhetoch ar saledesnte
framatblickande

Redsense Medical &r idag inte
[bnsamma, samtidigt som Bolaget
verkar i en trogrorlig och konservativ
bransch Detta kan innebéraatt fler
nyemissioner, eller annan extern
finansiering, kan komma att behdévas
innanlénsamhetMed senastedovisad
kassa (Q2-18), genomférd emission
underapril 2018ochantagerburn rate,
prognostiseras Bolaget vara
finansieradetill senhdsten2018 allt
annatiika.

Ledningoch styrelsebestarav personer
med hdg kompetensinom medicin
teknikbranschen, och med flerarig
gemensanbranscherfarenhet

Medlemmarav styrelsenhar kontakter
med stora aktorer inom njursjukvard,
samt sarskild kunskap om viktiga
nyckelmarknader_edningoch styrelse
agertillsammansca 35 % av aktierna,
vilket ingjuterytterligarefortroende

c a5 A

Analyst Groups betygsattande form av Bull eller Bear syftar till att formedla en 6vergripandebetygsskalabaseratpa vad som
framkommiti och med analysen Betygetar noggrantframtagetur en processvilket innefattaren omfattandekvalitativ analyssamt
invagning av flera analytiker Bull ar en metafor for en positiv installning Beroendepa kategori kan betyget baseraspa en
framatblickandebakatblickandesller enkombinationav badatvai forhallandetill bolaget Bearar enmetaforfor ennegativinstallning
Beroendepa kategorikan betygetbaseragpa en framatblickande bakatblickandeeller en kombinationav badatva i férhallandetill

bolaget
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RedsenseéMedical sagersig erbjudadet endasystemeti
varlden, Redsensesom mojliggdr 100 % patientsékerhet
for dialysdvervakningill enkostnadom 1 % av dentotala
behandlingskostnaden Omséttningen forvantas stiga
kommande &r, dar merpartenav forsaljningstillvaxten
forvantas ske omkring 2020 till folld av Okad
branschefterfrdgan Enligt gjord prognos omsatter
RedsenseMedical ca 110 MSEK ar 2022 och givet en
malmultipelom P/S5,5 pa 2022 &rsprognos harleddfran
enrelativvardering samten diskonteringsrantem 15 %,
erhallsett potentielltnuvardeom 29 kr peraktie

A Redsense Medical adresserar en omfattande

marknad

2016 fick 3 miljoner dialyspatienterruntom i vérlden
behandlingfér kronisk njursvikt (ESRD), en siffra som
forvantas 6ka med 6 % arligen En patient behdver
genomgaomkring tre dialysbehandlingaper vecka och
kostnadenper ar och patient & omkring 80 tEUR inom
EU.! Givet en genomsnittlig kostnad om 40 tEUR per
patient for resterandedelar av varlden, och 3 miljoner
dialyspatienter, motsvarar det kostnader omkring 120
mdEUR 1 % av detta,Redsensé&ledicalsandelav totala
behandlingskostnadegerenmarknadom 1,2 mdEUR

A Konkurrenskraftig produkt med klara férdelar

Redsensér denendadialysproduktersomuppfyller EU:s
direktiv gallande medicinsk utrustning, det innebér i
praktiken att Redsense & den enda godkanda
utrustningen Hittills har produkteningatti Gver 400 000
behandlingar | USA erbjuder RedsenseMedical, i
samarbetaned NxStage,den endahelhetsldsningeisom
ar FDA-godkantfor hemdialys.en marknadsomforvéantas
vaxa starkt kommandear. Redsensean enkelt anslutas
till  dialysmaskiner,vilket innebér att integrering med
dialysmaskin kan ge upphov till licensintakter och
potentielltgodabruttomarginaler

A Nyckelpersonerspelar viktig roll framéver

Bolagetbestarav enerfarenledningoch styrelsemed ratt
kompetenseroch forutsattningarfor att vidareutveckla
organisationen Grundare, och nuvarande VD Patrik
Byhmer, har tidigare arbetslivserfarenhefran medicin
teknikbolag med global organisation Styrelseordférande
Bo Unéushar god erfarenhetfran tyska marknadengn
nyckelmarknad for Bolaget Ledning och styrelsens
sammanlagdéagandeir 35 %, vilket ingjuterfortroende

A Olénsammai entrégrorlig bransch

Sjukvarden ar en trogrorlig och konservativ bransch,
nagotsominnebarutmaningarfor Bolaget Forsaljningen
ar pa laga nivaer och resultatetar negativt, varfor en
forsenad tillvéaxt kan innebara behov av nytt externt
kapital Under april 2018 genomférdeRedsenséMedical
en riktad emissionom ca 3,7 MSEK, och med beréknad
burn rate prognostiseraBolaget vara finansieradetills

senhdster2018(allt annatlika).
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AKTIEKURS | 11,2 kr
V ARDERINGSINTERVALL (NUVARDE) 2022ARS PROGNOS

BuLL
‘ 49,0 kr

BEAR
‘ 7,6 kr

BASE
‘ 29,0 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pa 2022 ars prognos. Ej riktkurs

REDSENSEM EDICAL

Sténgningskurs201809-03) 11,20
Antal Aktier 10 490 733
Market Cap (MSEK) 117,5
Nettokassaj/skuld(+) -0,5
EnterpriseValue (EV) 117,0
V.52 prisintervall (SEK) 9,37 20,5
Lista Stockholm First North
1 manad +10,9 %
3 manader +23%
1ar -36,7 %
YTD -19,4%

AGARE (KALLA : HOLDINGS, 201803-31)

RedOneAnd RedTwo AB (Susanne Olausson, styrelseledamot) 18,00 %
PacarHolding (Patrik Byhmer, VD) 16,69 %
Avanza Pension 5,77 %
Hans Martin Sigvard Olausson 2,42 %
NordnetPensionsforsékring AB 2,03 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Patrik Byhmer

Styrelseordférande Bo Unéus

FINANSIELL KALENDER

Delarsredogérelse Q3 2018 201811-20

PROGNOS (BASE) 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomsattning (MSEK) 1,5 7,5 15,8 27,8
Bruttoresultat (MSEK) 0,9 2,9 6,4 15,7
Bruttomarginal 209% 38% 41% 57%
Rorelsekostnader (MSEK) -9,3 -12,3 -13,9 -19,5
EBITDA (MSEK) -8,4 9.4 75 3,8
EBITDA-marginal -566% -125% -47% -14%
P/S 79,0 15,6 7.4 4,2
EVIS 78,7 15,5 7.4 4,2
EV/EBITDA neg neg neg neg

1European Renal Care Providers Association, 2016
2Exklusive aktiverat arbetet om 0,6 MSEK

N
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KOMMENTAR Q2-18

Redsenséviedical fortsatter sin positivatrend © Bolagetvisar sin hogstaférsaljning nagonsin

For Q2-18 uppgick omsattningertill ca 2,5 MSEK, vilket kan jamféras med 0,6 MSEK under
jamforbar period 2017 och 1,2 MSEK mot foregdendekvartal i ar. Forsaljningenhar saledesbkat
kraftigt ochdenférsaljningsékningewi kundeseunderQ1-18 har fortsattavenunderandrakvartalet
2018 Sammantageyor RedsenséMedical sitt forsaljningsmassigbastahalvar nagonsin,ndgot vi
saklartserpositivt p& Enforklaring till denokadeomsattningerér att allt fler tongivandesjukhusoch
dialyscentebérjarseRedsenssomennddvandighetyilket &r ettresultatav flera arsmarknadsarbete
frén Bolagetsida

0 S a mma nhardogst halvaret 2018 varit bolagetsstarkastendgonsinoch vi férvantar ossen
stabil och fortsatt stigande omséttningaven under restenav - r e s&ger Patrik Byhmer, VD
Redsensd/edical

Efter att omsattningenlange har legat p& en stabil nivd omkring 0,4-0,6 MSEK har RedsenseMedical sedanQ4-17 6kat omsattningeni en bra

takt.

Omséttnings, kvartalsbasis (MSEK)
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Kélla: Redsense Medical

EFTER EN
STARK Q2-
RAPPORT
JUSTERAS
PROGNOS UPP

M OJLIGHET ATT
EXPANDERA INOM
SARVARDS-
MARKNADEN

Hojd omsattningsprognosfor 2018

| sambandmed Q2-rapporten2018 har vi valt att justeraupp var prognosfoér helaret2018 Vi hade
tidigare réknat med en omsattningom 6,4 MSEK, vilket nu justeratsupp till 7,5 MSEK. Det
motiverasav enhdgreanvantattillvaxt underQ2-18, ochatt Bolagetguidarfor enfortsattstarkhost

Likviditet

Vid utgangenav juni uppgick Bolagetskassatill ca 2,1 MSEK, att jamféra med 1,2 MSEK vid
utgdngenav Q1-18. Under april genomférdeRedsenseMedical en riktad emissionsom tillférde
bolagetca 3,6 MSEK. | dagenslage ar det viktigt for RedsenseMedical att bibehallaen god
likviditetsniva i bolaget Kan forsaljningenunder H2-18 ¢ka i linje med vad Bolaget guidar for,
innebardet ett forbattratkassaflode Givet en beraknadourn rate om 0,5 MSEK/méanad Ar Bolaget
finansieraddill senhdster2018 Sesidal7 fér merinformation

Intressanta diskussionermed bolaginom sarvardsmarknaden

| rapportenframgardet att Redsensé/ledical har tittat p& méjlighetenatt utveckladerasknowhow
inom smartaplasterefter intressantadiskussionemed bolag inom wound care (sarvardyomradet
Marknadenfor sarvardsproduktenmsatteunder2016 ca 18,2 mdUSD och den estimeras/axamed
enCAGR om 5,3 % fram till 2023 Marknadsvardebm 26,2 mdUSDar 2022 forvantasvaradrivet
av bland annattkat antal &ldre befolkning, fler diabetikeroch mer investeringaiinom R&D, vilket
avenestimeradedatill fler lyckaderesultatinom omradetKroniska sarvantasutgéramerparterav
sarmarknaderfram till 2022. Det blir intressantatt se vad RedsenseMedicals diskussioner
potentielltkanresultera framgent

Aktuellt varderingsintervall

Sammanfattningsvianservi att férsaljningenunderQ2 var dver férvantan,och dvriga delari linje
med gjorda estimat Bolagetguidar for hograforsaljning, ndgotvi narmastkommeratt bevaka For
tillfallet valjer vi att behallavart nuvarandevarderingsintervallmenendasenmindreférandring

Scenarid potentiellt varde per aktie

Base, 2022 ars prognos (nuvarde): 29 29
Bull, 2022 ars prognos (nuvarde): 49 49
Bear, 2022 ars prognos (nuvarde): 7,4 7,6

Analyst Group 5
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INVESTERINGSIDE

1,2MDEUR

| UPPSKATTAD
MARKNADS -
STORLEK

>110 MSEK

FORVANTAS

OMSATTAS
AR 2022

RedsenséMedical sagersig erbjudadet endasystemet véarlden, Redsensesom mdjliggér 100 %
patientsdkerhetor dialysdvervakningill en kosthadom 1 % av den totala behandlingskostnaden
Omsattningerforvantasstiga kommandear, dar merpartenav forsaljningstillvaxtenforvantasske
omkring 2020till folid av 6kadbranschefterfragartnligt prognosomsatteiRedsensdledicalca110
MSEK ar 2022ochutrymmebedomsfinnasfor uppvéarderingran dagensiivaer.

RedsenséViedical adresseraren marknad av omfattande storlek

Personemedkronisk njursvikt, &venbenamntoEnd-StageRenalDisease( E S R Dar firlorat mer
an 85 % av sin njurfunktion och for att undvikagradvisblodforgiftning masteblodetrenasvia t.ex.
hemodialys 2016 fanns det 3 miljoner dialyspatienterruntomi varlden som fick behandlingfor
ESRD, ensiffra somforvantasvaxamed6 % arligen Enligt ERCPAgenomgaren patientomkring
tre dialysbehandlingaper vecka, vilken varar ca fyra timmar per gang Inom EU kostaren patient
upp till 80 tEUR per ar, samtidigt kostar dialysbehandlingawvarje ar EU:s sjukvardssysteni4
mdEUR, vilket motsvarar2 % av Europasvardbudget Givet en genomsnittligkostnadom 40 tEUR
per ar per dialyspatientruntomi vérlden, och 3 miljoner dialyspatientermotsvarardet kostnader
omkring 120 mdEUR 1 % av detta, RedsenseMedicals andel av totala behandlingskostnaden,
motsvararenmarknadom 1,2 mdEUR

Redsenséhar starka konkurrensférdelar

Redsenseir den endadialysproduktensom uppfyller EU:s direktiv gallandemedicinskutrustning,
vilket i praktikeninnebaratt Redsenseir det systemsom bér anvandasl USA, i samarbetaned

NxStage, erbjuder RedsenseMedical den enda helhetslésningenfér hemdialys som &r FDA-

godkanc® NxStage ar under uppkop av FreseniusMedical Care, varldens storsta integrerade
leverantorav produkterochtjansterfor personesomgenomgardialys Det kan ge NxStagetillgang

till ett omfattandedérsaljningsnatverkyilket i forlangningengynnarRedsens@ledical Freseniushar

uttalatmalsattningeratttill &r 2022séskameran 15 % av hemodialyser USA skei hemmef

Erfaren ledning och styrelsemed hdgt insideragande

Redsens®ledical bestarav erfarnalednings och styrelsepersonePatrik Byhmer,VD ochgrundare,
har tidigare erfarenhetfran arbete inom medicinteknikbolagmed global distribution och ager
dessutonsjalv ca 16 %, av aktierna Ledning och styrelsedgertillsammansca 35 % av aktierna

OrdférandeBo Unéushar erfarenheffrén bl.a. Nordstjernanoch har underflera ar varit bosattoch

arbetat i Tyskland, en nyckelmarknad fér RedsenseMedical Bos kunskap om den tyska
marknadsstruktureér vardefull fér Bolagetframgent | styrelserfinns &venpersonemederfarenhet
frdn FreseniusMedical Care och Diaverum vilka ar nagraar varldensstorstaorganisationeinom

njursjukvard

Produktfordelar och marknadsforutsattningar motiverar uppvardering

| ett Base scenarioforvantas RedsenseMedical omsattaca 110 MSEK &r 2022 Baseratpa en
relativvarderingendiskonteringsrantam 15 % och P/S5,5 sommalmultipelpa 2022 arsforsaljning,
erhalls ett teoretisktfundamentaltnuvardeper aktie om 29 kr. Varderingenbaseraga att antagna
héandelseintraffar. Vid annorlundautfall, positivt eller negativt,kanvéarderingerkorrigeras

Bolagetér idag inte Ibnsamt och verkar samtidigt i enkonservativ och trogrorlig bransch

Genomatt anvandasig av Redsenséan sjukvardenminskasinakostnadergenomatt olycksfall kan
undvikasochliv raddas Sjukvardeni sig ar dock konservativoch trogrorlig, och ofta medanstrangd
budget Beslutmastedarforkommafran hégreinstansersomstyr sjukvardermot en mer patientsaker
produkt sd som RedsenseRedsenseMedical kommer saledesbehtvabearbetasjukvardssystem,
politiker och offentliga sjukvardssystermed Gvergripandeansvarfér hur budgetenanvands Den
industriellatrogheteni sjukvardenresulterari risker att potentielltillvaxt, och l6nsamhetdrar ut pa
tiden Vid utgangenav juni 2018 uppgick Bolagetslikvida medeltill 2,1 MSEK. Under Q2-18
uppgick Bolagetsburn rate till ca 0,5 MSEK/manad(justeratfor riktad emissionunder april), att
jamfora med 0,4 MSEK/manadunder tre forsta manaderna2018 Med en antagenburn rate om
0,5 MSEK framgent,ar Redsensdledicalfinansieradeill senhdster2018 allt annatlika.

1European Renal Care Providers Association, 2016
2FDA: USFoodandDrug Administration
SReutersFresenius Medical banks on home dialysis with $2 billion NxStage acquisition, 2017

Analyst Group 6
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BOLAGSBESKRIVNING

+400 000sT.
BEHANDLINGAR

HAR GJORTS
MED REDSENSE

Analyst Group

Redsenséir idag denforsta, och hittills enda,produktensomkorrekt upptackervennalsutdragningar
och inom hemodialys finns dessutominget annat adekvat larmsystem ldag séljs den andra
generationemv Redsensechhittills har dver400000behandlingagenomfdrtamedRedsensejarav
fler &n 75 000 med den andragenerationenRedsensdestarav tva delar en sensorintegreradi ett
plasterochdartill enlarmenhetMed hjalp av fiberoptiskteknologiévervakarRedsenséontinuerligt
vennalensingangspunkt Om nalen aker ut, helt eller delvis och blodlackageupptacks,larmar
systemebmgaendeRedsensarféljandefordelar.

A Systemetndafunktion ar blodupptécktyilket innebarfa falsklarm
A Detfinns ingaelektroniskakretsamaradetdppnasaret,d.v.s. ingenrisk for ojamnhjartrytm
A Sensorplastretomanvandsir helt plastbaseravilket innebarlagakostnader

A Genomproduktenshéga patientsakerhekan liv raddasoch lidande samt medférandekostnader
for sjukvarderkan undvikas

Andra férdelar med Redsenseéir att produktensutformning méjliggor integration med de flesta
dialysmaskinepamarknadenProdukterkan enkeltanslutasvia kabeltill enport padialysmaskinen
Det ar &venmogjligt att helt integreralarmenheten dialysmaskinenldag ar t.ex Redsenséntegrerad
med Nikkisos dialysmaskin, vilket innebar att om Redsenseupptacker blodlackage sa stangs
maskinenav automatiskt Ar 2016omsatteNikkiso ca9,2 mdSEK

Under2018har avenRedsens#edical introduceratproduktenRedsens€lamp Redsens€lampar
ett tillbehor till Bolagetsalarmsystemsom kan stangaav blodflédet automatisktvid blodlackage
oberoendev dialysmaskinenRedsens€lamp ar ett s.k. agnostiskisystem(applicerbampa samtliga
dialysmaskinerpa marknadenidag), och prototypversionerav RedsenseClamp ar godkandsom
medicinskproduktklass1 i Kanadaochharerhallit CE-méarkningi Europasomklass1 produkt

Affarsmodell

RedsenseMedicals affarsmodell &r att via distributorer sélja produkten Redsense Pa Bolagets
nyckelmarknader.ex. USA och Tyskland,forekommerférséaljningmedegenorganisationldag sker
tillverkningen hos underleveranttrerBolagethar aven uttalat malsattningeratt i framtiden erhalla
Okadeintakterfran integrationav Redsense relateradeproduktert.ex dialysmaskiner

Int&ktsmodell
ForproduktenRedsenserhallerBolagettva typerav intaktskallor

1. Larmenhetendetta ar en engangsintakisom erhdllsi sambandmed forsaljningstillfallet av
Redsenssystemet

2. Sensorplastret vid varje behandlingstillfalle forbrukas sensorplaster,varfor det blir en
aterkommandéntakt for Redsenséledical

Kostnadsdrivare

| sambandmed varje produceratRedsenssystem uppstar kostnaderfor RedsenseMedical, dar
bruttomarginalerfor larmenheterir lagre, relativt sensorplastreDa Bolagetsforsaljningi hog grad
sker via distributdrerfinns inget stdrre behovav att skalaupp den egnaséaljorganisationenyarfor
personalkostnadekan hallas relativt 1aga trots potentiellt 6kad forséljning Redsenseviedical har
uttalat att de identifierat sarskilda beslutsfattare(budgetansvarigpa kliniker, sjukvardssystem,
politiker m.m.) som behdver bearbetas Dessamarknadsforingsinsatsdirvantas bidra till 6kad
kostnadsmassiaamgent

Strategisk utsikt

Redsenseé/edical verkari en trogrorlig bransch,dar beslutsprocesserri langaoch for en mindre
aktor sasomRedsenseMedical begransaamojligheternaatt paverkabesluten Vardsystemsparar
pengargenomatt anvandaRedsensemen att det &r ibland politiska beslutsom krévs fér att driva
kliniker och sjukvardertill faktiskaorders Sjalva systemehar utvecklatssomsvartill de krav som
stallts av dialyspersonaloch bade sjukskéterskoroch patienter uppskattarprodukten, vilkket kan
underlattanférsaljning
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Njurarnashuvuduppgiftar att aviagsnavattenur kroppenoch renablodet fran restprodukter Om

njurarnahelt eller till stor del slutatfungera,och patienteninte kan erhallanjurtransplantationmaste
patientengenomgadialys Njursvikt brukar delasin i fem olika stadier,dar femte stadietar mest
kritiskt och innebéaratt patientenforlorat mer &n 85 % av sin njurfunktion Det stadietbendmnssom
End-Stage Renal Disease (ESRD), och patienten maste da rena blodet via hemodialys eller

peritonealdialysFor narvarandeéir hemodialysvanligastav detva namndal Sverigefick exempelvis
79 % av dialyspatientehemodialysar 2015(SvenskiNjurregisterArsrapport,2016).

2016fick 3,7 miljoner manniskorbehandlingfér ESRD runtomi véarlden Av dessauppgickantalet
dialyspatientetill ca3 miljoner, ensiffra somférvantasvaxamedca6 % arligenframgent

Forekomst av diabetesoch hogt blodtryck, vilket ar sjukdomar som orsakar njurskador, forvantas 6ka antalet dialyspatienter. En aldrande
befolkning angesocksdsomen drivande faktor .

Antal dialyspatienter (miljoner) som forvantas erhalla behandling for ESRD

43
- 38 4,0
3,4 ,
] ] I I I I I

2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Kélla: European Renal Care Providers Association (ERCPA), 2016

Den mesteffektivabehandlingsmetodeir enlyckad njurtransplantationOrgankanhamtasfran bade
levandepersoner(da en personnormaltkan leva ett halsosamtiv med endasten njure) och avlidna
personerMen trots dettafinns detinte tillrackligt medorgan Dessutomgdetar inte alltid lampligt for
alla patienteratt genomganjurtransplantationt.ex. av medicinskaskal | dessafall mastepatienten
genomgéadialysbehandlingERCPA prognostiseraftljande utveckling gallandehur ESRD-patienter
kommerbehandlagir 202Q1

Personersomdrabbats av kronisk njursvikt (ESRD)star infér olika mojliga behandlingsalternativ.

Antal personer (miljoner) som férvantas erhélla behandling for ESRD

+5,8 %
348 000
-] 2
L 329000
231000 249000 :
+8,4 % i : I :
28600 31000 : | ]
B | i ! ] '
Peritonealdialys (PD) Transplantation Hemodialys (HD)
Kalla: European Renal Care Providers Association (ERCPA), 2016
Antal dialyspatienter globalt 2016
Region/landJapan Region/landEuropa Region/landiJSA
Dialyspatienterca 330 000 Dialyspatienterca 360 000 Dialyspatienterca 510 000
Andel av total marknad:1 % Andel av total marknad:2 % Andel av total marknad:7 %

1European Renal Care Providers Association, 2016, www.ercpa.eu
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RedsenséViedical adresseraren stor marknad

| den bolagsbeskrivninggom upprattades sambandned noteringenpa NasdagFirst North oktober
2017 skrevRedsenséviedical att de lyckats attraherabetydandentressefor sin produkt fran olika
typer av kliniker och sjukhusi Sverigesamtandralanderinom Europaoch USA. Redsenséledical
avserndut till marknaderdelsvia distributérer,delsmed egensaljorganisatiorpd nyckelmarknader

sdsomUSA ochTyskland Nedanfigur ar engrafiskillustration 6ver Redsens#/edicalsnuvarande
distributérs och kundnatverk

Redsensévledical har med sitt nuvarande kund- och distributérsnatverk englobal rackvidd.

Overblick av Redsense Medicals befintliga kunder samt distributorer:

@ Distributor

W Kund

Kalla: Redsense Medical, Bolagspresentation (2017)

Forutsattatt branschen hogregrad borjar efterfragaRedsenséledicalsprodukt, Redsense.ex. till

foljd av politiska beslut,regelverksomgynnarBolagetm.m., ansessaljorganisationefinnaspa plats
for att mota den potentiellt o©kade efterfraigan Enligt uppgifter frAdn Bolaget kan
produktionskapaciteteakalasupp relativt snabbtoch enkelt, varfor tillvaxten inte forvantashallas
tillbaka av flaskhalsar produktionen

430MILIONER Sedarapril 2014har+75 000 behandlingautforts medandragenerationefRedsensech sedarforsta
DIALYS - generationenhar systemet anvantsi +400 000 behandlingar Med tanke p& att det gors
BEHANDLINGAR €& 430 miljoner dialysbehandlingaper ar &r dock produkteninte allmant utbreddoch efterfragad
GORS ARLIGEN annu Produkterhartydliga konkurrensfordebchbefintliga, samtpotentielltnya, direktiv somgynnar
Redsensdledical, vilket kanresultera 6kadférséljning

Redsenséviedical fokuserarpa foljande marknadsomraderhemodialyspa klinik (dag respektive
nattetid)ochhemodialys hemme{dag respektivenattetid) Idag skeromkring97 % av behandlingar
med hemodialysp& klink och endast3 % i hemmet Andelenhemodialysi hemmetférvantasdock
Oka, dart.ex Redsensd&anvaraenproduktsombidrartill detta De finansiellaprognoserndaseras
primart pa antaganderrelateradetill forsaljning mot klinik. Det motiverasav att hemodialysi
hemmet trotsforvantadtillvaxt, starfor enliten del av marknaderidag

Analyst Group 9
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Ana

Enligt ERCPAfinns detca5 400 dialysklinikerinom EU.1 | en artikel publiceradi NEJM Catalyst,
vilka ar anknutnatill en division av Massachusettdedical Society, angesaktdrernaFresenius
Medical Careoch DaVita HealthcarePartnerskontrolleraca 70 % av denamerikanskalialysklinik-
marknadenTillsammanshar dessaaktorerca 3 900 kliniker paolika orteri USA.2 Totalt finns alltsa
ca5 600 dialysklinikeri USA. | denbolagsbeskrivningomupprattadesnfor noteringenpa Nasdaq
First North oktober 2017 angav Bolaget att det finns ca 40 000 dialyskliniker i hela varlden |
prognosernantasomkring 10 000kliniker finnas pa RedsensMedicalsmarknader

Enligt NEJM Catalyst, baseratpa en typisk DaVitaklinik for dialys, bestar kliniken av 18
dialysmaskineoch hantera80 patienterbid En typisk dialysklinik antasta handom 507 80 patienter
medhjalpav 107 20dialysmaskiner

En dialysklinik antasha en maximal kapacitetfor i vilken omfattning patienterkan behandlasdéar
féljandeantagandegors

Antagen maximal kapacitet per dialysmaskin pa en klinik (genomsnitt)

Genomshnittligt antal behandlingar per dag 2
Antal dagar per vecka systemet ar i bruk 6
Antal behandlingar genomférda per vecka 12
Antal behandlingar genomférda per manad 48
Antal behandlingar genomforda per ar 576

En klinik, sarskiltom denar privatdriven,6nskarrimligtvis att ha s& passhog belaggningsgradom
mojligt. Belaggningsgradedr troligen inte 100 %, meni genomsnittantasden vara hog Dettada
patientersomlider av njursviktinte harnagraandraalternativ,ominte t.ex ennjurtransplantatiokan
genomforasFdljandenyttjandegradantasgallafor endialysmaskin

Antagen nyttjandegrad av dialysmaskinens kapacitet: 75 %
Antal behandlingar per manad 36
Antal behandlingar per ar 432

RedsenseMedical forvantas framgenti hogre grad kunna ingd med sin produkt Redsensei
dialysmaskineoch behandlingarDet kan bli méjligt med hjélp av egnadistributdr och séljkanaler,
samtvia affarsmodellerlikt den med Nikkiso. Intdktsmodelleninnebératt RedsenseéMedical och
Nikkiso (med sin dialysmaskin) tillhandahallersina produkterseparattill en distributér, somsedan
saljer produkternatillsammanstill slutkunden Det &ar ingen produktbundlingoch fér Redsense
Medical gerdetsammaintaktersomdenforsaljningsomskerdirekt via egnadistributérer,medandet
for slutkunderninnebarett mervardeatt fa deolika produkternaillsammans| USA erbjuderRedsense
Medical en helhetslésnindgdr hemdialystillsammansmed NxStage Redsenséledical och NxStage
arbetarmed separatdorsaljningskanalermen produkternamasteingé tilsammansfor att hemdialys
skavaragodkantenligt FDA.

RedsenseMedical har darmedidag, och forvantasframéveri annu hogre utstréackning,ha flera
kanalerfor att 6ka forsaljningenav Redsenssystemsomingari dialysmaskinerRedsensévedical
har som namntstidigare kommuniceratantaletbehandlingadar Redsensdar ingatt, meninte hur
mangaRedsenssystemsom har séltseller i vilken forsaljningstakt,varfor en uppskattningmaste
goras Mellan 20080ch 2015 enligt detmemorandunsomupprattades sambandnednoteringenpa
AktieTorget 2015 (numer Spotlight Stock Market), anges Redsenseha anvantsi 400 000
behandlingarDet motsvararn genomsnitt50 000 behandlingamper ar. Givet att en dialysmaskinpa
klinik antasgora 432 behandlingarom &ret innebardet att Redsensekan ha installeratsi ca 115
dialysmaskinemper ar. 115 dialysmaskinersom gor 432 behandlingampa ett &r, motsvararda totalt
50 000 behandlingar Over en tidsperiod pa sju ar (2008 till 2015, motsvarardet ca 800 sélda
Redsenssystem Somett konservativtbasvardeantasRedsensdledical ha haft omkring 500 aktiva
Redsensaystempa marknadenvid utgangenav 2017, dvs som &r i bruk och I6pandeingar i

dialysbehandlingar

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

lyst Group
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Redsensd/edicalverkari enkonservativochtrogrorlig bransch Genomatt anvandasig av Redsense
kan sjukvardensparapengargenomatt olycksfall kan undvikas Problemetidag ar att berakningar
gorspaklinikniva. Sjukvardenkonservativochtrogrorlig, arbetargenerelltmedanstrangdagudgetar
vilket iblandinte &r gynnsamtor patientsékerheteBeslutmastedarférkommafran hogreinstanser,
pa politisk niva, som styr sjukvardenmot en mer patientsakermprodukt sisomRedsenseDessa
strukturellafdrutsattningagor att denpotentiellatillvéxten antasske exponentiellt snararein linjart,
till foljd av 6kadanvandningav produkten Foljandediagramvisar denférvantadeforsaljningstakten
av nya Redsensaystem,dar500systemantassomstartvarde

RedsenseMedical har

med sitt nuvarande kund- ochdistributérsnatverk englobal rackvidd.

Prognostiserat antal salda system (20082E)

AL Antal system pa AU Antal system péz e Antal system péa cdipa Antal system pézozz Antal system pa
marknaden: marknaden marknaden marknaden marknaden:
700 st. 1400 st. 2500 st. 5 500 st. 9 800 st.

lllllllllllIIllllllIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII | ||||““ ““‘
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Antagandenadaseraga att marknadersuccessivbarjar prioritera hogre patientsakerhet samband
med dialysbehandlingarpch omkring ar 2020 forvantasbranschernborja lagga stérre orders D&
Redsenseir en sa passkonkurrenskraftigprodukt, samtidigt som Redsenséviedical redanhar en
etableradforsaljningsorganisationforvantas efterfragankunna métas Som namntstidigare antas
RedsenseMedical snabbt kunna skala upp produktionskapacitetenyilket ocksa mojliggor att
efterfragarkantillgodoses

Givet gjordaantagandeskulle Redsens@anvandas ca 4,5 milioner behandlingatill utgangerav ar
2022 d.v.s. pacafem ar. Med tanke pd att 400 000 behandlingattidigare har genomforts,mellan
2008 och 2015 kan det verka hdgt Antalet behandlingaférvantasdock ske exponentiellt,dar likt

forsaljningenav nyaRedsensasystemdar merparterforvantasskeunderperioden2020-2022 Det ar
mojligt att Redsenseframgent blir anvénd och/eller utsedd som standardpraxisav behdriga
myndigheteroch organisationeryilket motiverarett hogreantalbehandlingamed Redsensgamfort
medhistoriskasiffror.

Gjorda antagandenresulterar i en marknadsandelomkring 1% &r 2022 matt i antal behandlingar.

Tillhandahallna behandlingar med Redsense 02 E

St.
5 000 000 4 491 029 1,2%
s Antal behandlingar med Redsense 1,0% 1.0%
4 000 000 ] ) ] ,0%
-------- Andel av totala dialysbehandlingar i varlden 0.8%
. 8%
3 000 000 ool
2 000 000 ___Q,_5_‘y
1114593 __.----~" 0,4%
629 210
1,000 000 330 780 oaoio it e 073%. 0.2%
0,1%pggagr--"""""" T '
2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Analyst Groups prognos
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ForvarjesaltRedsenssystemerhallsen engangsintakior denlarmsensosomproduktenbl.a. bestar
av. Darefter erhaller RedsenseMedical aterkommandeéntakteri form av de engadngssensoresom
forbrukasvid varje enskilt behandlingstillfalle Prisetfor larmsensorrantasi genomsnittuppgatill
6 000 SEK, medan priset per engadngssensoantasuppgatill 25 SEK. Det harledsav antagna
kostnadefor Bolagetatt framstallasjalvaprodukten samtett antageiprispaslag

Merparten av RedsenseMedicals omsattning forvantas genererasunder perioden 20262022 somett resultat av fler saldasystemochfler gjorda
behandlingar med Redsense

Prognostiserad omsattning 202822E (MSEK), Base scenario

2022E Tillvaxt

mmmmm Heldrsomsattning  -------- Manadsomsattning

MSEK

+85 %
120 110,6
10 Tillvaxt "
+ 115 %.-"~
80 2021E -~
59,4
60 Tillvaxt
2020E * /5% -7
40 _
¢ 2018E 2019E Tillvaxt 27,8 .-
b0 2017A 168 +110%. -]
785 ]

21, v IR lw I
e .
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linkluderar 0,6 MSEK aktiverat arbete

Bruttomarginaler, rorelsekostnaderochlonsamhet

For 2016 uppgick bruttomarginalentill 44 %. Baseratpd de specifikationeroch det material
larmsystemebch engangssensoripestarav, antasbruttomarginalerfor larmsystemeuppgatill ca
40 % medan engéngssensorhar en hogre bruttomarginalomkring 70 %. | takt med att fler
behandlingagenomforsmed Redsensegch salededtrbrukningenav engangssensoréikar, ar det
rimligt att antaatt bruttomarginalerfér koncernerkommerstigaframgent Nar volymernatkar kan
det antasatt den genomsnittligaproduktionskostnadefir de olika komponenterndill Redsense
systememinskar,vilket resulterar hégrebruttomarginal

| ett Basescenarioantas RedsenséMedical kunna narma sig en bruttomarginal nar 70% till ar 2022

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) 262@822E
= Bruttoresultat

MSEK
80 0 ggf’/% 80%
79 57% e% 70%
60 et 60%
0 o
50 44% 38% 4a1% 6.9 50%
40 ) et - ' 40%
30 - 20% e 30%
-0 R 6 15,7 20%
10 31 0,% 2,9 : - 10%
2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Analyst Groups prognos
2Exklusive aktiverat arbete.
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RedsenséMedical har en uttalad affarsmodellatt sélja produktenRedsensevia distributérer,och i
begransadutstrackningvia direktforsaljning till kunder i egenregi. Pa nyckelmarknadert.ex
Tyskland och USA, kommer Redsenséviedical arbetaframst med egenséljorganisationgvenom
vissapartnersi logistiskt syfte kan antasfinnas aven héar. Affarsmodellenférvantasresulterai att
RedsenseMedical kommer anstéllapersonali en lagre takt &n vad den potentiellaomsattningen
kommeroka,till foljd av att detegnapersonalbehoveir lagt

Redsens®ledical ar enrelativt valkandaktorinom dialysvardengar produktenRedsensér kandfor
dessfordelar mot nuvarandealternativ, somt.ex. larm som forlitar sig pa vennalstrycket Saledes
antasRedsens#/edical halagainvesteringai marknadsforingav sjalvaproduktenRedsensejaden
enligt Bolaget redan ar kand p& marknaden Daremot har RedsenseMedical uttalat att Bolaget
behoverearbetadl.a. beslutsfattargallandebudgetfor kliniker ochsjukvardenyilket avenomfattar
politiskt inflytelserikapersonench organisationerGivet enlyckad marknadsinsatér forhoppningen
att Redsensekabli en mer etableradorodukti branschenDennadel i affarsutvecklingerforvantas
resultera 6kaderorelsekostnaderjlket paverkamarginalerna

Om ani lag takt, forvantasfortfarandeRedsensdledical behovaanstallamer personakllt eftersom
organisationervaxer. Dessutomkommerresursetbehdvainvesterad olika marknadsinsatsdir att
driva pa utvecklingenfor att Redsenseska bli en mer etableradprodukti branschenDa dessa
kostnaderinte forvantasvaxai takt med omsattningenprognostisera€BITDA-marginalenstiga
framover

Redsenséviedicals affarsmodell mojliggor hogrerorelsemarginaleri takt med att forséljningen okar.

Prognostiserat EBITDAesultat (MSEK) och EBITDAnarginal (%) 201&022E, Base scenario

MSEK
20
15
10

-113%

0
. 1R
-10 e

215
2016
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\\\\\ . IIIII . . -
-400%
-3,8

s EBITDA -------- EBITDA-marginal

7% 166 5% 100%
e 0%
-125% [

-100%

-200%

- -300%

oy 75 -500%
566% 9.4 -600%
2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Historiskthar Redsens#ledical haft avskrivningarsomi absolutaal varit i Iagabelopp Under2017
uppgickavskrivningarndill -0,2 MSEK, motsvarandea 13 % av omsattningenFor perioden2018
2022antasavskrivningarnavararelativt lAgada Bolagetinte forvantasgorastorainvesteringai fasta
tillgangar.

RedsenséMedicals rantekostnadeuppgick under 2017 till ca 0,16 MSEK och pé balansrakningen
noteraspostend s k utillcke re d i t uppgatllil7 MBEK vid utgangenav juni 2018 (senast
tillganglig information), dd motsvarandeca 27 % av balansomslutningenRantekostnaderna
forhallandetill rantebarandskuld motsvararen rantekostnadm 9-10 %, vilket for prognosperioden
fortsattantasgalla

Med undantagfér Q2-18 har ranteintakternavarit noll, och inkluderasej i gjorda prognoser D&
Redsenseviedical inte ar ett Ionsamtbolag och senastedren redovisatett negativt resultat, antas
Bolaget kunna gora skatteavdragnar koncernenpotentiellt blir [6nsam Da Iénsamhetforvantas
uppnasomkring 2021, antasingenskattfor prognosperiodesomstrackersig till ar 2022

Analyst Group 13
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Gjordaantagandemesulterari foljandeprognostiseratesultatperioden20182022

Omkring &r 2021forvantas RedsenseMiedical ga breakeven 2022 stiger resultatet kraftigt till féljd av exponentiellt 6kad ordervolym, somett
resultat av 6kad efterfrdgan frdn marknaden.

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

MSEK mmmem Nettoresultat  -------- Nettomarginal
2 o 20 1o% 100%
53% 0 o0 T h 9. 0%
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Givet att RedsenseMedical inte kommer féréndra sin kapitalstruktur avseendeaktiekapital, t.ex genom nyemission, resulterar gjorda
prognoseri foljande vinst per aktie. Nuvarande vardeninkluderar senasteiktade emissionenunder april 2018

Vinst per aktie (SEK) 201:8022E, Base scenario
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Nuvarandeprognosetaseraga ett storreskifte i industrinsomantasintraffa omkring 2020och ge
kraftig paverkanpa perioden2020-2022 Det somforvantasvaraen katalysatorar att Redsensélir
anvandoch/eller utseddsom standardpraxisv behorigamyndigheteroch organisationerEn sadan
processtar tid, vilket innebaratt en hogre forsaljningstillvaxt forvantasforst omkring ar 2020 och
framat

Pa gjorda prognoserhandlas RedsenseMedical idag till foljande varderingsmultiplari ett Base

scenario

Base scenario, Analyst Groups prognc 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
P/S 25,5 79,0 15,6 7.4 4,2 2,0 11
EVIS 25,4 78,7 15,5 7.4 4,2 20 11
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

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14
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VARDERING

For att ge varderingenperspektivundersoksaktorernaBactiguard Dignitana och Alteco Medical
Aven om produkt och marknadskiljer sig finns likheter mellan féretagenoch RedsenseMedical
avseendaffarsmodellintaktsmodelladresserbamarknadsstorlekchtill vissdel kapitalstruktur

Bactiguard ar ett svenskt medicinteknikforetag grundat 2005 som tillhandahaller en
infektionshammand&sning som férhindrar vardrelateradénfektioner orsakadeav medicintekniska

produkter Bactiguardgeknologihar genomgéatomkring 40 kliniska studieroch fler &n 130 miljoner
130 143 patlenf[er_varlden over har anvantBactlgugrdbehandIaddgga’getrar I_:t')rs_éljnlng_skerwa delstrlbut('jrer

: EBITA_ och viktiga _m_arknader_ b(_earbetasocksa_med egen saljorganlsatlon Intakter erhalls genom

EV/EBITDA produktforséljningsamtvia licensavtal Bactiguardar noteradgpaNasdagSmall Cap,varderadill 1,5

inal
o o6 | MASEK(201809-03) och12manaderullandeforsalininguppgartill 1115 MSEK.
Alteco Medical

Alteco Medical séljer produkten Alteco LPS Adsorber som bestar av en behallare med en
specialdesignageptid (en syntetisktframstalld molekyl) vilken fangarupp giftigt LPS fran blodet

79 6.2 Forsaljning sker framst via distributorer,dar nyckelmarknadei@ven bearbetaamed egnaresurser
EBITDA- Alteco Medical ar noteradepa AktieTorget, varderatill 455 MSEK (201809-03) och 12 manader
marginal rullandeférséljninguppgartill 7,0 MSEK.

EV/EBITDA

neg. neg

(@) DIGNITANA  Dignitana har utvecklat det medicintekniskakylsystemetDigniCap som reducerarhdravfall vid
" cellgiftbehandling Den internationellaférsaljningen fokuserasmot de marknaderdéar etablerade
distributérerfinns paplats | USA arbetamDignitanamedenaffarsmodellsombyggerpaattkunderna,
7,9 7,7 sjukhusenhyr systemetsamtbetalarfor varje gang DigniCap anvandss.k. pay-per-treatment En
EViEBTDA EBITDA- behandling kostar mellan 175350 USD. Dignitana ar noterade pa First North, varderastill
MEEIIER 206 MSEK (201809-03) och 12 ma&naderullandeforsaljninguppgértill 26 MSEK.

neg. neg.

Da Redsensdledical prognostiserasédxai hog takt utgar varderingenfran forsaljningen Aven om

I6nsamhetforvantas nds omkring ar 2021, ansesen forsaljningsmultipel mer rattvisandeidag

Medelvardetav ovan namndaféretagsP/S och EV/S-multiplar &r 9,6 respektive9,4. Givet en
malmultipelom P/S5,5 p42022arsprognostiseraddrsaljningom ca 110 MSEK, ger detett nuvarde
om ca 300 MSEK. Beroendepa appliceraddiskonteringsrantayilket reflekterarden tidsrisk som
finns av handelsesomligger flera &r bort ochsomannuej intraffat, illustrerarféljande diagramolika
varderingsnivaer

Vid 15 % diskonteringsrénta, ger det en potentiell uppvardering till omkring 300 MSEK, jamfoért med 117 MSEK idag (20189-03).
Potentiellt Market Cap pa 2022 &rs prognos

4140

1
S 3452 | |
| 3024 |
: | 2445
1 I
1 I
1 I
1 I
1 I
1 1
1 1
Diskonteringsranta 8% 10% 12% : 15% | 20%
Analyst Groups prognos Tt T l
29KR Med dagenanarknadsklimativseendeadandeiskpremieochrantelagekandetargumenterafor att
PER AKTIE | 15 % diskonteringsrantadr applicerbar for RedsenseMedical, aven baseratpd hur Bolagets
ETT BASE framtidsutsikterser ut. Med 15 % diskonteringsrantarhallsett teoretisktfundamentaltnuvardeper
SCENARIO aktieom 29 kr i ett Basescenario
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenarioférvantasRedsens®edical vaxai enhogretakt Vad somkan motiveraenhdgre
tillvaxttakt ar gynnsammaregleringaroch direktiv som foresprékaratt Redsenseska anvandasi
dialysbehandlingaidag ar Redsenselenendadialysproduktersomuppfyller EU:s direktiv gallande
medicinskutrustning Direktivet angeratt 0 € ] tillverkare av dialysutrustningmastetillhandahalla
tillgangliga produkteroch l6sningar, vilka ar allmant kénda,for att till det absolutytterstaskydda
p at i elfdrl@ngningennnebardetatt Redsensdoranvandas nulaget

Antalet behandlingarmed hemodialysi hemmetforvantastka, och Redsensean vara det som
behdvsfor att mangderbehandlingaiska borja 6ka Det &r ytterligareen faktor somkan resulterai
hogre tillvaxt. RedsenseMedical har idag avtal med bl.a. Metro Medical, vilket ar en av USA's
storstadistributérerinom dialys Kedjan har ca 180 000 patienteroch ca 40 % av alla USA:s
hempatienterBolagethar &vendistributionsavtalmed Henry Schein,varldensstdrstaleverantérav
halse och sjukvardsprodukterl samarbetemed NxStage erbjuder RedsenseMedical den enda
helhetslésningenUSA fér hemodialys hemmetsomar FDA-godkand

Likt med Nikkisos dialysmaskin,som anvandstillsammans med Redsensekan dennatyp av
integrationmed dialysmaskinetbidra till dkad tillvéxt for RedsenséMedical Redsensédan enkelt
kopplasihop medi stortsettalla standardmaskinénom dialys, vilket kandriva omséattningerkraftigt
framgent

| ett Bull scenaricantasRedsensdviedical f& genomslag marknadertidigare, relativt angivetBase
scenarioHogreproduktionantasge skalférdelaroch saledegorbattradoruttomarginal Samtidigtkan
denegnaorganisationerbehdvavaxanagot,for att underhalladen hdgretillvaxten. Det resulterari

nagotlagrerorelsemarginalmenhogrean angivetBasescenario

Redsensesom produkt &ar konkurrenskraftig i sig och givet radande marknadstrender, lagar och regleringar har RedsenseMedical goda
forutséattningar att skala upp verksamheten

Prognostiserad nettoomséttning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%2@24B, Bull scenario
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49 KR
PER AKTIE |
ETT
BuLL
SCENARIO

Givet en diskonteringsrantam 15 %, en malmultipel om P/S 6,5 pa 2022 ars forsaljning, vilket
motiverasav hégretillvaxt anangivetBasescenariogerdetett nuvardeperaktieom 49 kr, i ett Bull
scenario Det ska noterasatt prognosernastrackerover fem ar, vilket innebaratt flera handelser
fortfarandeskaintraffa. Vid avvikelsenfran gjordaantagandesomkankommaatt skedvertid, bade
i positivochnegativbemarkelsemasteantagandefrandrasvilket dapaverkamuvardetpaBolagets
aktie

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bear scenario

Redsensér enproduktsomanvants fler &n400000 behandlingarmentrots dettakandetinte sagas
att produktenar allmantutbreddoch efterfrdgad | ett Bear scenaricefterfrdgagprodukteninte i lika
hoggrad,vilket resulteraii farre antalsaldasystem samtfarre antaldialysbehandlingadar Redsense
ingar. Den minskade produktionenresulterari minskade skalfordelarfor Bolaget, vilket har en
negativpaverkarpamarginalernaochlénsamhetenSamtidigt,datillvaxten skeri lagretakt, behover
inte sammagradav investeringaigérasi organisationensomt.ex. i ettBase eller Bull scenario

En viktig faktor for att RedsenseMedical ska kunnana en exponentiellforsaljningstillvaxt ar att
Redsensélir gangbasomstandardpraxiav behérigamyndigheteroch organisationerOm dettainte
sker ar det inte ndédvandigtvis negativt for Bolaget, men det bidrar samtidigt inte till 6kad
forsaljningsmojlighet

RedsenseMedical ar fortfarande enrelativt liten aktor i en konservativ och trégrorlig bransch, och Redsenseir &nnu inte en allmént etablerad
produkt ochresandit innebér stora utmaningar.

Prognostiserad nettoomséttning (MSEK), nettoresultat (MSEK) och nettomarginal (%2@2AB, Bear scenario

MSEK

50
40
30
20
10 4,6

0 |

-118%

-10 54
-20

2016
Analyst Groups prognos

S o -100%
P e -200%
o 15,8 -300%
.15 -400%
7 H

s Nettoomséttning Nettoresultat -~ Nettomarginal
-27,0% -11,6%

-113,1% D 39,9 g

-500%
-600%
- -6,9 -4.6
590% -8,8 113 11,2 9,0 -700%
2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

7,6KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

Givet endiskonteringsrantam 15 %, en malmultipelom P/S4 pa 2022 arsforsaljning, motiveratav
enlagretillvaxt antidigaretva scenariongerdetettnuvardeperaktieom 7,6 kr, i ettBearscenario

| angivetBearscenaridblir Redsensdledicalinte Ionsammaunderprognosperiodesomstréackersig
till ar 2022 Med tanke pa det laga resultatet,och hur rérelsekapitalbehoveser ut, kan det inte
uteslutasatt RedsenseMedical kan komma att behdvainhéamtanytt externt kapital, t.ex genom
nyemissionfor att fortsatt finansieraverksamhetenVid utgdngenav Q2-18 uppgick likvida medel
till ca2,1 MSEK. Underapril 2018genomférdeRedsenséledical enriktad emissionom 3,7 MSEK,
vilket inbringadeen nettolikvid ca 3,6 MSEK efter emissionskostnadetnder Q2-18, justeratfor
nyemissionenhar genomsnittligburn rate uppgatttill ca0,5 MSEK/méanadyilket kanjamférasmed
0,4 MSEK/manadundertre forstamanadern®018 Givet en genomsnittligutveckling av historisk
kapitalforbrukningsenasteva kvartalen forvantaskassarutvecklasi féljandetakt, allt annatlika:

RedsenseMedical &r inte Ionsammaidag och det kan séledesinte uteslutasatt Bolagetkan komma att beh6vata in nytt kapital for att fortsatt
finansieraverksamheten

Utveckling likvida medel (MSEK) givet en burn rate om 0,5 MSEK/méanad
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VD-INTERVJU, PATRIK BYHMER

Under andra kvartalet, vad ar du n6jd med respektive mindre néjd med?

Jagar nodjd med hur det borjar utvecklasmedvarakunderinom HHD i USA. Det har tagit ett par ar
sedarvi slotett ramavtal(nov 2015 mennu serdetut attborjalossna

| Europahar Italien antligenslutfort sin upphandlingefter alla turer ochvi kan se fram mot att fa
ordrarochkunnabdrjaleverera Det har dessvarralragit ut patiden, mennu harvi tillsammansmed
Spindiallyckatsfa enbrareferensor upphandlingar Europa

Under Q2-18 okade ni omsattningen kraftigt . Vad beror okningen framst p&, och hur sag
intaktsfordelningen ut mellan era marknader (USA, Europa, RoW)?

Okningenari USA ochhosvarakunderinom hemdialys

| Europahar vi borjat f4 nagrainledandeordrartill distributGrernafor de att testaav marknaden
Storreordrarfran Europatror vi inte att vi kommeratt seforrantidigast2019medundantagav Italien

darvi liggeri framkantmedatt havunnitdel i en storupphandling Det kommerfler upphandlingar
underhdsten

| ditt VD-ord skriver du att ni forvantar er en stabil och fortsatt stigande omsattning aven
under resten av 2018 Kan du berétta lite mer om vad som kommer vara drivande till den
forvantade omsattningstillvaxten?

| forsta handkommerdet varaforsaljningeninom hemdialysi USA. Vi kommer att se en startav
bestéllningai Europamenunderhdstenkommerde varatill framstutvarderingaroch tester Italien
b6érkommamedbestallning kvartaltre vilket tidigarekommunicerats

Vi forstar att ni har tittat pa mojligheten att utveckla sk. smarta plaster efter intressanta
diskussioner med bolag inom sarvardsomradet Kan du beratta lite mer om det héar
affarsomradet?

Vi har under senvarenoch sommarenlagt resurserpa att utvarderateknologiinom sarvard Vart
plasteridag ar ett smart plasteroch vi har fatt fragor kring om det skulle kunna anvandastill
exempelvisoperationssarprannsaretc Det vi har kommit fram till &r en novell teknologi sominte
baraskulle kunnaupptackablod utan avenbakterieroch andrabiomarkorer fylinadsgradav plastret
(kanvaraviktigt vid t.ex. brannskador)trycket pa plastret,temperaturerid plastret(for att indirekt
matainfektioner) Vi harendel samtalmedféretaginom sarvardsbransche®ennateknologikanske
framstar lampatattintegreras ochkompletteraandraplasterlosningaochsaljasvia licensersnarare
anattvi tar fram egnaplastermedallt vad detinnebar

Vid utgangen av juni uppgick er kassa till ca 2,1 MSEK, och under Q2-18 uppgick
nettoresultatet till ca-2,1 MSEK. Hur serdu pa er finansiella stallning idag?

Vi harenbraintern kostnadskontrolinom bolaget,och lagetéar darmedunderkontroll. Den 6kande
forsaljningen ger kassaflodeten utmaning och vi tittar pa satt att hanteradet Bolagsstamman
delegeradett brettmandatill styrelserattageraom detbehdvsmerfinansiering

Om du for investerare fick belysa ndgot som ar extra viktigt att folja i RedsenseMedicals
verksamhetunder andra halvan av 2018 vad hadedet varit?

Projekteni Torontooch USA somvi tidigare berattatom kommeratt slutférasunderandrahalvan
Aven denfortsattautvecklingenav hemdialysi USA &r viktig.

Det som hander med distributérernai Europa under hdsten kommer ge indikationer om hur
forsaljningenkommeratt seut i Europade narmstadren

Smartaplasterinitiativet kanbli valdigt stort,detar riktigt storavardeni de affarsomradenai Gppnar
upp. Vi kommeratt testaav teknologi medledandesarvardsbolaginderhdstenoch férhoppningsvis
fa enindikationom hur intressanteknologiér.

Den 3 september 2018
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SENASTEVD-0ORD: Q2-18

0 U n daedra kvartalet 6kade omsattningenmedhela453 procentmot jamférbarperiod2017och

med 110 procentmot foregdendekvartal i ar. Den starkaoch stabilaforséljningenunderdet forsta

halvaretvisar att Redsens@u paallvar borjar etablerasomstandardpa de sjukhusoch dialyscenter
dar produktenanvands Det ar med stor gladje som jag darmedkan konstateraatt vi fortsatter
utvecklasi en starkt positiv trend, en trend som jag bedémerkommer fortsattadven under andra
halvanav2018

PabadavarahuvudmarknadetJSA och Europakonstaterawi en6kadefterfragan! takt medattallt

fler tongivandesjukhusoch dialyscenterser Redsensesom en nddvandighetunderlattasiven vart
séljarbetegentemoide aktorersomannuinte harinfort systemetUtvecklingenar gladjandedaen av
de storstautmaningarndor ossar att sjukvarderkanvaraldngsanmmedattinfora uppgraderingasom
medfornyarutiner for vanligabehandlingarDettaartill vissdel forstaeligt,dadetar viktigt att halla
kontinuiteti verksamhetenmensamtidigtar detlangsiktigtohallbartatt innovationersomkan radda
liv och minskavardkostnaderngar lang tid att etablera Uppsidanar att forandringsarbetekan bli

sjalvforstarkandearenny innovationval harinforts av tillrackligt mangaledandeaktérer,ochvi ser
allt fler teckenpaatt Redsensaarmarsig dennapunkt

Vi ser avenpositivt paattdenstorautvarderingeri USA, somomfattar15 000 behandlingawid 26
medicinskeacenteri tre delstaterfortioperenligt plan Utvarderingerberaknasli klar underdetandra
halvaret2018och vi serfram mot att fa ta del av slutresultatetAven studieni Kanada,dar det nya
tillbehoret RedsenseClamp utvérderasi samarbetemed University Health Network i Toronto,
utvecklasval. Studienberaknasbli klar under2018 och férhoppningenar att kunnata tillbehéret
tillmarknadunder2019

Vi har ocksafatt fler forfragningarom att kopplaihop och avenintegreravar teknologii, och med,
dialysmaskinenmed grund i PAS standardendar Redsensdarm stoppar/pausadialysmaskinen
Vidare har vi tittat pa mojlighet att utveckla vart know-how inom smartaplasterefter intressanta
diskussionemed bolag inom wound care (sarvardjomradet Vi noterarocksden mer aktiv M&A
strategifor stérreglobalaféretag

Sammantagetharforstahalvaret2018varit bolagetsstarkastendgonsinochvi férvantarossen stabil
och fortsattstigandeomsattningivenunderrestenav aret Vi fortsattersatsaoffensivt pa forsaljning
till nya distributéreroch vardgivare,inte minst den offentliga sjukvardennu nar Italien har visat
vagen Utifran detlagetar detmedstor entusiasnsomjag serfram emotrestenav areto

PatrikByhmer
VD Redsens#ledical AB (publ)

Lanktill senastevartalsrapporterHAR.
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Analyst Group

Patrik Byhmer, Verkstallande Direktor

Patrik har god erfarenhetav ledande befattningsrolleri organisationermed personal, distributionsnétoch

produkter utanfér Europa Han har bl.a. arbetat med marknadsforing pa Procter & Gamble, varit

affarsomradeschgba medicinteknikbolagmed global distribution (Etac AB), samtsatt upp affarsverksamhet
inom ny teknologi inom mobilteknologi (Global VP Sales& Marketing gigaAnt Perlos (nuvarandeLit-on),

Antenova) Dessayper av erfarenheteér viktiga infor det potentiellastadietdar Redsens#edical kan komma

att skala upp forsaljningen Patrik har en Fil.kand i beteendevetenskadran Lunds Universitet,

Civilingenjorsutbildningi Teknisk Fysik, Lunds TekniskaHogskola(LTH), samtér reservofficer,Infanteriets
officershdgskola Halmstad Patrik &ger,via PacarHolding AB, 1 685581 aktier (16,1%) i Redsens&ledical

Bo Unéus, Styrelseordférande

Bo har god internationellerfarenhetoch har haft ledandepositionerinom bl.a. Nordstjernanoch SkaneGripen
Han har arbetatmed forandringsprocesserstorre foretag, bl.a. Fiat Turin, och han verkar som radgivareoch
konsultinom flera olika internationellaaffarsnatverkBo harunderflera ar varit bosattoch arbetati Berlin. Den
tyskamarknader#r viktig fér Redsenséledical, varfér Bos kunskapom det tyskaaffarslivetér vardefull Hans
erfarenhetefran dentyskamarknaderblir aventillampbari andratysktalanddander Bo &r VD ochgrundaretill
Hugoth AB, vilket ar ett internationelltaffarskonsultféretagned affarsmodelleratt realiserabolagsvardenvia
marknadeni Berlin, for att sedan kunna expanderaut i resten av varlden Bo har &ven tidigare haft
forsaljningsansvapabl.a. BTS. Bo &ger,via egnabolagetHiigothAB, 14 500aktier (0,1 %) i Redsens#ledical

Brendan Kane, U.S Director of Sales

Brendanhar mer &n 25 ars erfarenhetfrdn branscheroch i sin karriar har han haft flera olika forsaljnings,
férvaltnings och affarsutvecklingspositionerhl.a. vid National Medical Care, FreseniusMedical Care och
America Renal AssociatesFreseniudMedical Care ar varldensstorstaintegreraddeverantdrav produkteroch
tjansterfor personersom genomgardialys p.g.a. kronisk njursvikt och har ett natverkav 3 250 dialyskliniker
runtomi varlden Brendandgeringa aktieri Redsens#&ledical

JaneHurst, Product ManagementDirector

Janepaborjadesin karriar 1980somsjukskoterskach har erfarenhetefran omradensomnefrologi hemodialys,
brannskadoroch onkologi En bit in i sin karriar, ar 2002 erhdll Jane certifiering att konsultera i

omvardnadsfrdgor inom rattsvasendet Idag erbjuder hon medicinjuridiska insikter till aklagare,
forsakringsbolagforetag och olika myndigheter Utdver sitt konsultarbeteundervisarhon &ven ett nationellt
certifieringsprogrami USA for konsulterinom medicinjuridiska fragor, samtar mentorfér medicinjuridiska
konsulter Janedger105000aktier (1,0 %) i Redsens#ledical

Klas Arildsson, Styrelseledamot

Klas har inom EricssonTelecomhatft flera ledandebefattningsrollerbl.a som kvalitets samtfabrikscheffor
Ericssonsbredbandsfabrikl urval har han erfarenhetsom VP Operationsvid Cardo Door omfattandeR&D,
produktion,inkdp och logistik samtingick i ledningenfor affarsomradetSeniorVP Supply Chain GambroAB
samtvice VD for GambroLundia AB ochingick i affarsomradettéedningsgruppKlas har avenvarit VP Supply
ChainpaBaxterinc., ochingick i ledningsgruppefir affarsomrademeden omsattningpd 4,2 mdusD Hanhar
avenvarit SeniorVP OperationsGetingelnfection Control Klas har en teknisk utbildning inom maskinteknik
ochingéri naringslivsradetdr LundsUniversitet Klas d4ger15 000aktier (0,1 %) i Redsens#ledical

Jorgen Hegbrant, Styrelseledamot

Jorgenhar mer an 30 ars erfarenhetinom nefrologi (docentinom faltet) och dialys, nagot som givit honom
vardefulla kunskaperoch insikter inom dialysklinikverksamhetoch vardhantering Jorgenarbetaridag som
SeniorVP samtChief Medical Officer vid DiaverumRenalServiceGroup Diaverumér en av varldensstorsta
leverantéreav njursjukvardochmed10 000 anstéllda 20 landerruntomi varldentar Diaverumhandom fler &4n
30 000 patienter Jérgenvar &venVice VD for medicinskverksamhebch SeniorMedical Director vid tidigare
GambroHealthcareett dotterbolagill GambroAB. Jérgenageringaaktieri Redsens®ledical

SusanneOlausson,Styrelseledamot

Susannéar 20 arserfarenhetv forsaljninginom lakemedelsindustrinpedicinteknikindustriroch life science
Hon har haft befattningarsom VP CommersialOperations,EuropeanCongressManager, Director Sales&
Marketing Development samt erfarenhetsom produktspecialistoch produktchefinom medicinteknik och
pharma Susannéhar en Kandidatexamemed marknadsforingsinriktnindran Vaxjo Universitet Susanneiger,
via bolagetRedOneAndRedTwoAB, 1 818419aktier (18,0 %) i Redsens®ledical
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APPENDIX

Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Nettoomséttning 4,6 15 7,5 15,8 27,8 59,4 110,6
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 5,7 2,1 7,5 15,8 27,8 59,4 110,6
Ravaror och fornodenheter (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%
Rorelsekostnader -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 51 15 11,0
EBIT-marginal -114% -579% -130% -52% -19% 2% 10%
Réantenetto -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBT -5,4 -8,8 -10,0 -8,4 -53 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
MSEK Nettoomsattning MSEK = Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal
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Base scenario, Analyst Groups prognoser 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
P/S 25,5 79,0 15,6 7,4 4,2 2,0 11
EVIS 25,4 78,7 15,5 7,4 4,2 2,0 11
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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2017 2018E 2019E 2020E

2022E

Bull scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomséttning 4,6 15 8,0 18,9 329 75,4 160,9
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 5,7 2,1 8,0 18,9 32,9 75,4 160,9
Ravaror och fornodenheter (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%
Rorelsekostnader -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%
Réantenetto 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
MSEK Nettoomsattning (Bulkcenario) MSEK == Bruttoresultat (Bull-scenario)
200 e Bruttomarginal (Bull-scenario)
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Bull scenario, Analyst Groups prognoser 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) 2018E 2020E
Nettoomséttning 4,6 15 6,4 9,9 15,8 25,8 39,9
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 5,7 2,1 6,4 9,9 15,8 25,8 39,9
Ravaror och fornodenheter (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%
Rorelsekostnader -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%
Réantenetto 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
MSEK Nettoomsattning (Beascenario) MSEK = Bruttoresultat (Bear-scenario)
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Bear scenario, Analyst Groups prognoser 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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Aktiekursens utveckling

Aktiekurs Indexpunkter
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Resultatrakning historisk utveckling (Kélla: Redsense Medical), SEK

Nettoomséttning 1421171 1684 644 4 600 206 1486 455
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 978 000 590 885
Ovriga rorelseintakter 799 709 367 139 166 599 0
Totala intékter 2220880 2051783 5744 805 2077 340
Handelsvaror (COGS) -385 356 -592 497 -2 597 374 -1 185505
Bruttoresultat 1835524 1459 286 3147 431 891 835
Bruttomarginal 72,9% 64,8% 43,5% 20,2%
Personalkostnader -564 561 -690 667 -3 298 845 -3 581 086
Ovriga externa kostnader -3483 781 -3559 165 -5042 839 -5721 922
EBITDA -2212 818 -2 790 546 -5 194 253 -8411173
EBITDA-marginal -155,7% -165,6% -112,9% -565,9%
Av- och nedskrivningar -15 066 -3755 -48 900 -195 600
EBIT -2 227 884 -2 794 301 -5243 153 -8 606 773
EBIT-marginal -156,8% -165,9% -114,0% -579,0%
Resultat frdn évriga vardepapper 0 0 36 223 0
Rénteintékter 2269 243 0 0
Réntekostnader -1292 441 -557 264 -201 166 -161 802
EBT -3518 056 -3351 322 -5 408 096 -8 768 575
Skatt 0 0 0 0
Nettoresultat -3518 056 -3351 322 -5 408 096 -8 768 575
Nettomarginal -247,5% -198,9% -117,6% -589,9%
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Balansrakning historisk utveckling (Kalla: Redsense Medical), SEK

2015 2016

Balanserade utgifter for forskningsch utvecklingsarbeten och liknande arbeten 0 929100 1324385 1796 185
Immateriella anlaggningstillgangar 0 929 100 1324 385 1796 185
Varor under tillverkning 60 000 75 000 0 0
Féardiga varor och handelsvaror 1142169 868012 0 0
Handelsvaror 0 0 1216553 779 844
Kundfordringar 124068 2520674 378945 741 220
Ovriga fordringar 66 456 301 395 213978 395 009
Forskott till leverantor 0 0 75 000 75 000
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 285035 311053 333546 299 354
Kassa och bank 1456592 2847137 2324887 2139423
Summa omsiéttningstillgdngar 3134320 6923271 4542909 4 429 850
Summa tillgangar 3134320 7852371 5867294 6 226 035
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Balansrakning historisk utveckling (Kalla: Redsense Medical), SEK 2015 2016 2017

Aktiekapital 832853 939073 1010095 1049073
Bundna reserver -452 485 4056000 12052775 12 620575
Fria reserver -33 090 532 -42 295 669
Overkursfond 31909 338 35572827
Periodens resultat -8 768 575 -3199 881
Summa Eget kapital 380368 4995073 3113101 2522187
Skulder till kreditinstitut 1846682 1742499 1768602 1666913
Ovriga skulder 403 000 0 0 0
Summa langfristiga skulder 2249682 1742499 1768602 1666 913
Skulder till kreditinstitut 100000 100 000 0 0
Leverantdrsskulder 232605 681782 454 794 299 869
Aktuella skatteskulder 0 30557 0 0
Ovriga skulder 83130 49 493 233639 1388 338
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 88 535 252 967 297 158 348 728
Summa kortfristiga skulder 504270 1114799 985591 2 036 935
Summa Eget kapital och skulder 3134320 7852371 5867294 6 226 035
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