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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé& uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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B10SERVO TECHNOLOGIES AB (BIOS)

MED SIKTET INSTALLT PA GLOBALA MARKNADER

Bioservo Technologies AB (”Bioservo” eller ”Bolaget”)
utvecklar och saljer produkter inom muskelforstarkande
system baserade pa Bolagets patenterade Soft Extra Muscle-
teknologi (SEM™). Bolaget har i samarbeten med stora
globala foretag sasom Airbus, GE, General Motors (GM) och
NASA utvecklat en produkt som adresserar framst
tillverkningsindustrin, dér produkten hjélper montdrer som
utfor greppintensiva eller statiska arbeten med att generera
extra kraft samt proaktivt motverka forslitningsskador. Inom
Bioservos andra ben, sjukvarden, anvands produkten
Carbonhand med SEM-teknologi for rehabilitering av skadade
hander. Bolagets tva produkter star just nu infor potentiella
globala genombrott till f6ljd av att Bolagets kliniska studie for
produkten Carbonhand och pilotprojekt hos GM samt Toyota
Motors véntas presenteras under H2-21. Genom en DCF-
vérdering med en diskonteringsrénta om 13,0 % motiveras ett
potentiellt vrde om 16,2 kr per aktie i ett Base scenario.

= Framskjuten position i en snabbt véaxande marknad

Bolagets produkt, Ironhand, &r den enda patenterade
greppforstarkande produkten pd marknaden for hander och
Bolagets nuvarande patent stracker sig till ar 2026. Marknaden
for mjuka exoskelett vantas vaxa med en CAGR om 28 %
mellan &ren 2019-2025, for att da nd en marknadsstorlek om
3,9 mdUSD é&r 2025. Enligt World Health Organization
(WHO) dverlever 10 miljoner ménniskor en stroke varje &r
och upp till 87 % av alla patienter drabbas av handikapp i
hénder och armar, dar Bolagets Carbonhand fyller en viktig
funktion i arbetet med rehabilitering.

= Pilotprojekt banar vag for genombrottsorder

Resultat fran Bioservos pagaende pilotprojekt med Ironhand
hos General Motors och Toyota vantas under fjdrde kvartalet
ar 2021, vilket vid positivt resultat forvantas utgora starka
vérdedrivare och potential till stark omséttningstillvéxt.
Liknande studier har tidigare genomforts i Frankrike, med
Eiffage som 4&r landets tredje storsta byggbolag, vilket
resulterat i order pa 6ver 200 enheter som foljd. Positivt utfall
av pilotprojekten estimeras leda till 800 enheter sélda till GM
och Toyota samt 400 enheter salda till distributorer och nya
testorders ar 2024.

= Kiliniska studier skapar legitimitet och underlattar
kommersialisering

Den globala lanseringen av produkten Carbonhand stddjs av
en pagaende Klinisk studie som genomférs i Nederlanderna,
vars fullstdndiga resultat forvéntas under Q4-21. Prelimindra
resultat frdn studien visar pd en genomsnittlig okning av
greppstyrka om 3 Kkg. Studien &r tdnkt att vidare stdrka
produktens position som ett hjalpmedel vid rehabilitering efter
trauma som forsvagat handen. Analyst Group bedémer att ett
positivt resultat kommer resultera i stérre uppmarksamhet och
genomslag for produkten globalt.

= Solida partners ingjuter fortroende

SEM™-teknologin har utvecklats i samarbete med General
Motors och NASA som innan samarbetet med Bioservo
arbetat med att utveckla liknande teknologi, vilket &r ett bevis
pé produktens teknikhojd. Bolagets Ironhand vann dven NASA
Commercial Invention of the Year Award ar 2020, vilket
ytterligare starker fortroendet for Bolagets teknologi och
produkter.

= Ytterligare forsening av kommersialisering kan leda
till behov av externt kapital

Bolaget genomforde en riktad emission i november ar 2020,
vilket inbringade en nettolikvid om 14,25 MSEK fére

AKTIEKURS | 12,22 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|7,0 kr ‘16,2 kr | 24,0 kr

BIOSERVO TECHNOLOGIES AB

Senast betalt (2020-09-01) 12,22
Antal Aktier (st.) 15798 321
Market Cap (MSEK) 193,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -34,5
Enterprise Value (MSEK) 158,6
V.52 prisintervall (SEK) 9,82 - 18,70
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -71%
3 méanader -10,9 %
1ar -4,9 %
YTD -29,2 %
Tellacq Group AB 20,8 %
Anders Lundmark 9,7%
Forsékringsaktiebolaget, Avanza Pension 6,1 %
Tomas Ward + Ward Invest 42 %
Adrigo Small & Midcap L/S 4,1%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Petter Béckgren

Styrelseordférande Anders Lundmark

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2021 2021-11-09

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E  2022E  2023E  2024E

Nettoomséattning 11,7 10,7 27,3 49,0 103,0
Omséttningstillvaxt 258% -86% 1557% 798% 1102%
Bruttoresultat 13,1 11,3 15,7 28,6 63,6
Bruttomarginal 436% 50,0% 520% 550% 60,0%
EBIT -26,3 -27,4 -26,8 -13,1 20,5
EBIT-marginal -133,7% -164,7% -934% -258% 19,5%

Nettoresultat -26,3 -26,9 -27,1 -13,8 13,3

Nettomarginal -2257% -164,7% -934% -258% 155%

emissionskostnader. Det foreligger dock en risk i att PiS 85 100 58 33 16

fordrgjningar av pilotprojekt, och darmed fordréjningar av EV/S 6,7 7.9 46 26 13

eventuella storre order, kan tvinga Bolaget att ta in ytterligare

kapital for att driva verksamheten fran Q2-22. EV/EBIT Neg. Neg. Neg. Neg. 6,5
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INVESTERINGSIDE

Patenterad teknologi med globala jattar som samarbetspartners

Bioservo séljer och utvecklar muskelforstarkande system med Bolagets patenterade SEM™-teknologi.
Produkterna fungerar som en handske kopplad till en mindre styr- och batterienhet som kan béaras pa
ryggen eller vid midjan, vilken aktiveras via trycksensorer i fingrarna som aktiverar linor kopplade till
styrenheten. Bolagets forséljning riktar sig mot industri- och halsovardssektorn genom produkterna

SAMARBETE Ironhand och Carbonhand. Inom industrin anvands produkten for att motverka forslitningsskador till féljd
MED NASA av greppintensiva arbeten, samtidigt som den stdrker greppet och inom omradet har Bioservo
OCH GENERAL utvecklingssamarbeten med flera stora aktorer sdsom GM, Toyota, NASA och Airbus. Bolaget &r
MOTORS ensamma med denna losning, da konkurrenter i form av Ekso Bionics, Ottobock och Levitate
INGJUTER Technologies framst arbetar med produkter for armar/axlar och ryggen. P& marknaden for axlar/rygg
FORTROENDE utvecklar nu Bioservo produkten Ironarm, som utnyttjar samma teknologi och foérvantas lanseras inom 5

ar. Bolagets produkt Carbonhand riktar sig mot sjukvarden, vilket ar en enklare version av Ironhand-
systemet som hjélper patienter som forlorat styrka i handerna efter sjukdomsfall med rehabilitering.
Produkterna séljs direkt till utvecklingspartners eller via distributérer och i samband med lanseringen av
Ironhand 2.0 i juni héller nu Bolaget pa att etablera ett globalt distributérnatverk.

Stark marknadstillvaxt framgent

Arbetsrelaterade forslitningsskador kostar cirka 50 mdUSD arligen enbart i USA, och studier fran
Chalmers tekniska hogskola visar att upp till 48 % av alla arbetsrelaterade skador inom bilindustrin &r
muskuloskeletala handskador, vilket Bioservo forvantas kapitalisera pd. Marknaden for mjuka exoskelett,
dér Bioservo har en framskjuten roll, berdknas vixa med en CAGR om 28 % mellan aren 2019-2025, for
att da nd en marknadsstorlek om 3,9 mdUSD &r 2025. Enligt WHO 6verlever 10 miljoner manniskor en
stroke varje ar dar upp till 87 % av alla patienter drabbas av handikapp i hdnder och armar, vilket innebar
en miljardmarknad for Bolagets produkt Carbonhand.

RESULTAT
FRAN KLINISK Studier banar vag for fullskalig implementering
STUDIE
PRESENTERAS Under det fjarde kvartalet ar 2021 forvantas resultaten fran Bolagets pilotstudier med GM och Toyota
H2-21 presenteras, liknande studier har tidigare utforts i Frankrike med lyckat utfall, vilket resulterat i

framgangsrik implementering av Ironhand-systemet i Frankrike, med 210 enheter inkdpta av Bioservos
franska distributtrer. Analyst Group estimerar, genom lyckade tester, stérre genombrottsorder i samband
med positiva resultat. For att ge ytterligare klinisk verifikation &t produkten Carbonhands terapeutiska
effekter pagar nu en klinisk studie i Nederlanderna dar deltagare far anvanda handsken som hjalpmedel vid
vardagliga sysslor. Prelimindra resultat visar att greppstyrkan hos deltagarna har forbattrats med, i
genomsnitt, 3 kg och att handsken tagits val emot av studiens deltagare och fullstdndiga resultat forvantas i
slutet av &r 2021. Bolaget har av den anledningen en global lansering planerad fér Carbonhand ar 2022, da
tidigare forséljning framst skett i Sverige och Norge i mindre skala.
Baddat for stark omsattningstillvaxt
Bolaget véntas omsatta 104,8 MSEK ar 2024 till fljd av 1 200 enheter Ironhand salda samt 500 enheter
Carbonhand salda, vilket innebar en arlig tillvaxttakt om 51,9 % mellan 2020-2024. Bioservo forvantas
starka sin marginal under prognosperioden for att ar 2024 nd en EBIT-marginal om 15,3 %, motsvarande
16,0 MSEK. Genom DCF-vardering med diskonteringsrdnta om 13,0 %, dar rérelsekapitalet véntas ligga

EN UPPSIDA kvar p_é daggns niva och dar CAPEX-in_vesteringar om 3,0 % av nettoomséttningen vantas, motiveras ett

OM 32.9 % | potentiellt varde per aktie om 16,2 SEK i ett Base scenario.

ETT BASE Fordréjningar kan leda till behov av externt kapital
SCENARIO

Fordréjning av pilotstudier hos GM och Toyota innebér att stdrre order kan drdja ytterligare. Bolaget
genomforde en riktad emission i november ar 2020, vilket inbringade likvider om 14,25 MSEK fore
emissionskostnader och Bolaget menar att de tryggat kapital till en fullskalig kommersialisering. Analyst
Group beddmer det daremot som troligt att Bioservo behdver ta in ytterligare kapital for att finansiera
verksamheten under Q2-22, givet en antagen burn rate om cirka -3,0 MSEK i manaden.

Framskjuten stallning . = Ironarm kan Stabila partners och
pé& en marknad som Pilotprojekt byoger e ytterligare stirka utmarkelser visar pa
2 E fortroende for kommersialisering av .
véntas vaxa med en rodukten Carbonhand Bolagets teknologins
CAGR om 28 % P produktportfdlj konkurrensférdelar
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FINANSIELL PROGNOS

Stark omsattningstillvaxt ligger i korten

Forséljningen av Ironhand forvantas driva Bolagets omséttningstillvéaxt, utdver detta forvantas Bioservo
sluta nya distributionsavtal och/eller presentera vidare féltstudier som i nuléget inte offentliggjorts. Mot
bakgrund av osékerheten gallande nya avtal, ytterligare utvarderingar eller lansering av Bolagets nya
produkt Ironarm har inte denna finansiella prognos grundats pa dessa faktorer. Daremot kan dessa faktorer
innebdra en hdgre omséttningstillvaxt &n vad som redogors for nedan och bor ses som en option, likval kan

OMSATTNING ét_erkommande intakter i form av forbrukningsvaror och prenumeration pa datatjanster vidare driva vardet i
OM 1048 MSEK ~ Bloservo.
AR 2024E For Ironhand férvantas ett potentiellt bredare inférande hos GM och Toyota leda till en forsaljning om 400

enheter vardera, dar ett storre distributionsnatverk och nya testorders estimeras leda till en férséljning om
totalt 1 200 enheter a 65 000 kr &r 2024, resulterande i en nettoomsattning om 103 MSEK. Priset ligger i
det l&gre intervallet av vad Bolaget kommunicerat men snéppet hdgre &n nyligen slutna avtal, vilket
Analyst Group beddmer som rimligt till foljd av att nésta generation Ironhand nyligen lanserats med
uppdaterad hérd- och mjukvara. En forsaljning om 500 enheter Carbonhand a 50 000 kr véntas ar 2024 och
grundar sig i avtal med Tyska och Belgiska distribut6rer samt testorders fran oannonserade distributorer.
Forsaljningen av Carbonhand vantas vara lagre dels pa grund av de langa ledtider som signifierar
forsdljning mot sjukvérdssektorn men samt genom order av lagre volym. Ovriga rorelseintakter berdknas
uppga till 1,8 MSEK ar 2024, vilka bestar av konsultintakter till féljd av support och installation.

Analyst Group estimerar en nettoomsattning om 103,0 MSEK ar 2024.
Estimaterad nettoomséattning och omséttningstillvaxt mellan aren 2019-2024

MSEK mmmmm Nettoomséttning — ==----- Omsattningstillvaxt
200 155,7 % 175%
LTl 110,2 %
150 T T 798% .l 125%
100 s 25,8 % T 103,0 5%
------------------------- -8,6 %, .- 49,0 25%
s . = - 213 250
9,3 11,7 10,7 e
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Kaélla: Analyst Groups prognos och Bolaget

Rorelsekostnader och EBIT-marginal

Till foljd av minskade kostnader hénforliga till den operativa verksamheten i form av minskade
produktionskostnader, forvantas bruttomarginalen oka fran 55,3 % &r 2019 (innan Covid-19) till 60,0 % ar
2024. Minskningen av kostnader ar en foljd av Bolagets strategiska skifte med mal att férbereda ytterligare

BRUTTO- infor kommersialisering och produktutveckling, vilket genomforts fram till nu. De storsta posterna inom
MARGINAL rorelsekostnader bestar av handelsvaror (14 % av totala kostnader ar 2020) och personal (50 % av totala
AR 2024E OM kostnader &r 2020), foljt av externa kostnader (24 % av totala kostnader &r 2020) sésom lokalhyra och
60,0 % marknadsforing. Analyst Group estimerar att Bolaget kommer anstélla ytterligare 3 personer fram till &r

2024 for att stirka séljarkéaren, vilket skulle innebéra att Bolaget gar fran 27 anstéllda &r 2020 till 30
stycken anstéllda & 2024. Ar 2024 véntas Bioservo redovisa en positiv EBIT-marginal om 15,3 %,
resulterande i ett resultat om 16,0 MSEK.

Ar 2024 estimeras Bioservo vanda till positivt EBIT-resultat
Estimerad EBIT och EBIT-marginal mellan dren 2019-2024

MSEK m Ovriga rorelsekostnader — ® Avskrivningar Ovriga externa kostnader Personalkostnader Handelsvaror  m Totala kostnader

100

80

60

40

20

0

55,6
47,8 46,0 441

22,4 22,9 24,8 : "'221

108 oo 100, 120/ 131 137 15,5
39 41 16 40 , 00 40 , 00 40
| |

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Kalla: Analyst Groups prognos och Bolaget
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VARDERING

EEDCRI, VRS AW AWD AWD AR AVHE ARSI Jamforbara bolag, Market Enterprise Omséttning CAGR omsittning  EV/S
Totala intakter 16,1 24,6 19,7 16,7 28,8 50,7 104,8 MSEK. cap value 2024E 2020-2024E 2024E
Handelsvaror -3,6 -4,4 -6,6 -5,3 -13,1 -22,1 -41,2 Integrum 1322,2 13150 174,0 55,2 % 7,6
Bruttoresultat 12,5 20,5 131 11,3 15,7 28,6 63,6
Bruttomarginal 777% 831% 666% 625% 534% 550%  60,4% Stille 742,0 7553 228,7 125% 33
-~ AcouSort 278,4 2734 75,8 82,7 % 3,6
Ovriga externa kostnader  -11,6 -17,4 -10,8 -10,0 -12,0 -13,7 -15,5
Personalkostnader -19,9 -22,4 -22,9 -24.8 -26,5 -26,7 -28,1 Medelvarde 780,9 781,2 159,5 50,1 % 48
Avskrivningar -33 -39 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 Median 742,0 755,3 174,0 55,2 % 3,6
EBIT -22,2 -23,2 -26,3 -27,4 -26,8 -15,8 16,0
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,3 % Bioservo 1931 158,6 1048 51,9% 13
Base scenario
Bioservo vantas na kraftig omsattningstillvaxt fram till &r 2024 pé en snabbt vaxande marknad. Inom den
snabbt vaxande marknaden for exoskelett finns endast fatal bolag noterade i varlden, vilket forsvarar
jamforelser mellan bolag. Ovriga noterade bolag inom branschen har betydligt hégre omsattning och &r
noterade i andra lander. Av denna anledning utgar varderingen frdn en DCF-vérdering for ar 2030 samt
Analyst Groups estimat for ar 2024, da lronhand beraknas vara bredare implementerad hos GM och
Toyota och Carbonhand har bérjats rulla ut globalt. CAPEX-investeringar om 3,0 % av nettoomséttningen
16,2 SEK PER estimeras till ar 2030 och Bolagets rorelsekapital vantas ligga pa en fortsatt jamn niva till samma ar.
AKTIEIETT Bioservos holagsspecifika risk antas vara relativt hdg pa grund av Bolagets storlek och icke-lonsamma
BASE karaktdr, darfor appliceras en diskonteringsrdnta om 13,0 %. Bolagets vérdering stdds av en jamforelse
SCENARIO med en peer-grupp i form av bolag med patenterad teknologi, inriktade pa forsaljning mot industri och
medicinteknik. Integrum &r verksamma inom medicinteknik och utvecklar skelettproteser baserade pa ett
egenutvecklat system, medan Stille verkar inom medicinteknik och utvecklar samt tillverkar kirurgiska
instrument. Aven Acousort ar verksamma inom medicinteknik och siljer sin egenutvecklade
plattformsteknologi via distributérer samt via avtal med kunder. Gruppen med jamforbara bolag implicerar
att Bolagets vardering reflekteras av liknande intaktsmodeller och marginaler. Utifran Bioservos
omsattningstillvaxt samt liknande bruttomarginaler bland jamférelsegruppen utgar vérderingen ifran en
EV/S-multipel. En rabatt om cirka 15 % appliceras pa grund av Bolagets storlek och implicerar ett varde
om 16,2 SEK per aktie, vilket korrelerar med det motiverade vardet frdn genomford DCF-vardering.
Sammantaget motiveras ett potentiellt pris per aktie om 16,2 kr i ett Base scenario.
24,0 SEK PER Bull scenario Bear scenario
AKEE LILETT Féljande ar ett urval av potentiella vardedrivare i Féljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
SCENARIO ett Bull scenario: Bear scenario:
» Hogre forséljning av Ironhand till foljd av » Lé&gre forsaljning av Ironhand till foljd av nya
snabbare implementation av GM och Toyota. aktorer pa marknaden och misslyckade
resultat fran pilotprojekt hos GM och Toyota.
« Carbonhand far snabbt faste pa den globala
marknaden och Bolaget sluter avtal med + Kiliniska resultat fran Carbonhand visar inte
storre distributérer i USA och Asien, vilket signifikant resultat och forséljningen gar
leder till hogre forsdljning &n i ett Base fortsatt trogt med farre enheter salda.
scenario.
+ Bolaget tar in ytterligare kapital ar 2023 for
-+ Bolaget lanserar framgangsrikt Ironarm som att finansiera verksamheten och den fortsatta
7,0 SEK PER borjar generera testorders fran storre aktorer utvecklingen av Ironarm samt den Ovriga
AKTIEIETT 2024. produktkatalogen.
BEAR . . « . . A 5
SCENARIO Ett Bull scenario skulle innebdra att marginalerna Vid ett Bear scenario lar genombrottsorder fran

Analyst Group

for produkten Ironarm &r likstédllda med de hos
Bolagets nuvarande produkter. Genom att
applicera en malmultipel om EV/S 3,6x pa 2024
ars forsaljning om 137,1 MSEK samt en rabatt
om 15 % ges ett nuvarde om 24,0 kr per aktie.

storre aktorer drdja ytterligare och konkurrenter
tar storre marknadsandelar fran Bioservo. Genom
att applicera en malmultipel om EV/S 2,0x pa
2024 ars forsaljning om 52,6 MSEK samt en
rabatt om 15 % ges ett nuvarde om 7,0 kr per
aktie.
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Base scenario, MSEK 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 6,7 9,3 11,7 10,7 27,3 49,0 103,0
Aktiverat arbete for egen rakning 2,8 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintékter 6,7 15,3 8,0 6,0 15 17 18
Totala intakter 16,1 24,6 19,7 16,7 28,8 50,7 104,8
Handelsvaror -3,6 -4,1 -6,6 -5,3 -13,1 -22,1 -41,2
Bruttoresultat 12,5 20,5 13,1 11,3 15,7 28,6 63,6
Bruttomarginal 46,3 % 55,3 % 43,6 % 50,0 % 52,0 % 55,0 % 60,0 %
Ovriga externa kostnader -11,6 -17,4 -10,8 -10,0 -12,0 -13,7 -15,5
Personalkostnader -19,9 -22,4 -22,9 -24,8 -26,5 -26,7 -28,1
Avskrivningar -3,3 -39 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
Ovriga rorelsekostnader 0 0 -1,6 0 0 0 0
EBIT -22,2 -23,2 -26,3 -27,4 -26,8 -15,8 16,0
EBIT-marginal -137,4 % -94,5 % -133,7 % -164,7 % -93,4 % -31,2% 15,3 %
Finansiellt nettoresultat -0 -0 0 0 0 0 0
EBT -22,2 -23,2 -26,3 -27,4 -26,8 -15,8 16,0
Skatt -5,7 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -27,9 -23,2 -26,3 -27,4 -26,8 -15,8 16,0
Nettomarginal -172,8 % -94,5 % -133,7 % -164,7 % -93,4% -31,2% 15,3 %
Bull scenario, MSEK 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 6,7 9,3 11,7 12,9 31,0 65,7 134,9
Aktiverat arbete for egen rakning 2,8 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 6,7 15,3 8,0 6,0 15 1,8 2,2
Totala intakter 16,1 24,6 19,7 18,9 32,5 67,5 137,1
Handelsvaror -3,6 -4,1 -6,6 -6,7 -14,9 -28,3 -54,0
Bruttoresultat 12,5 20,5 13,1 12,2 17,6 39,2 84,4
Bruttomarginal 46,3 % 55,3 % 43,6 % 48,0 % 52,0 % 57,0 % 61,0 %
Ovriga externa kostnader -11,6 -17,4 -10,8 -10,0 -12,0 -16,4 -20,2
Personalkostnader -19,9 -22,4 -22,9 -24,8 -26,5 -27,6 -30,0
Avskrivningar -3,3 -3,9 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
Ovriga rorelsekostnader 0 0 -1,6 0 0 0 0
EBIT -22,2 -23,2 -26,3 -26,5 -24,9 -8,8 30,2
EBIT-marginal -137,4 % -94,5 % -133,7 % -140,3 % -76,6 % -13,0 % 22,0 %
Finansiellt nettoresultat -0 -0 0 0 0 0 0
EBT -22,2 -23,2 -26,3 -26,5 -24,9 -8,8 30,2
Skatt -5,7 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -27,9 -23,2 -26,3 -26,5 -24,9 -8,8 30,2
Nettomarginal -172,8 % -94,5 % -133,7 % -140,3 % -76,6 % -13,0 % 22,0 %
Bear scenario, MSEK 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 6,7 9,3 11,7 9,2 20,3 33,5 1S
Aktiverat arbete for egen rakning 2,8 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 6,7 15,3 8,0 0,8 0,9 0,1 1,1
Totala intakter 16,1 24,6 19,7 10,0 21,1 34,5 52,6
Handelsvaror -3,6 -4,1 -6,6 -4,8 -9,7 -15,4 -22,7
Bruttoresultat 12,5 20,5 13,1 5,2 11,4 19,1 29,9
Bruttomarginal 46,3 % 55,3 % 43,6 % 48,0 % 52,0 % 54,0 % 56,0 %
Ovriga externa kostnader -11,6 -17,4 -10,8 -12,0 -13,0 -10,0 -11,5
Personalkostnader -19,9 -22,4 -22,9 -23,9 -25,6 -26,7 -28,1
Avskrivningar -3,3 -39 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
Ovriga rorelsekostnader 0 0 -1,6 0 0 0 0
EBIT -22,2 -23,2 -26,3 -34,7 -31,2 -21,6 -13,7
EBIT-marginal -137,4 % -94,5 % -133,7 % -347,4 % -147,5 % -62,7 % -26,1 %
Finansiellt nettoresultat -0 -0 0 0 0 0 0
EBT -22,2 -23,2 -26,3 -34,7 -31,2 -21,6 -13,7
Skatt -5,7 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -27,9 -23,2 -26,3 -34,7 -31,2 -21,6 -13,7
Nettomarginal -172,8 % -94,5 % -133,7 % -347,4 % -147,5 % -62,7 % -26,1 %
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Aktiekursens utveckling fran notering.
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Distributionsavtal varlden éver baddar for global tillvaxt.

Antal distributionsavtal per land for forséljning och uthyrning av Ironhand© och Carbonhand©
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Kalla: Bolaget
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Bioservo Technologies AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en
subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillitet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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