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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd 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&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Medfield Diagnostics AB (publ) ("Medfield eller ”Bolaget™)
utvecklar, marknadsfor och séljer medicintekniska system for
snabbare och sakrare beslutstéd for stroke och traumatiska
skador. Bolaget har sitt ursprung i mangarig forskning fran
Chalmers Tekniska Hogskola. Forskningen har resulterat i ett
system vid namn MD100 Strokefinder som &r avsett att
detektera stroke och i framtiden &ven traumatiska skador med
hjalp av artificiell intelligens, mjukvara och mikrovagor.
Systemet &r skapat for att underlétta och mdjliggéra tidig
diagnos av stroke pad bara nagra minuter, samt i kommande
version kunna urskilja huruvida uppkomsten av stroke beror
pé en blédning eller propp for att snabbare och sakrare kunna
ta ratt beslut om vardinsats. Saledes kan patienters chans att
tillfriskna forbéttras vilket medfér minskat lidande och
kostnadsbesparingar inom sjukvarden. Medfield grundades
2005 och &r noterat pa Spotlight Stockmarket sedan ar 2012.
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VARDEDRIVARE 7 av 10

Medfield &r inne i en intensiv period dar huvudfokus i
dagslaget ar att erhdlla CE-méarkning for MD100 Strokefinder
sd att den kommersiella forsiljningen kan satta igdng pa
riktigt. Triggers pa kort- och medellang sikt kan saledes
inkludera nyheter om Kkliniska resultat, CE-markning eller
ordrar fran samarbetspartners. P& langre sikt kan triggers
utgora storre ordrar fran nya kunder eller offentliggérande av
konkreta planer som involverar intrade pad nya marknads-
segment eller genom geografisk expansion.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Medfield har likt andra forsknings- och utvecklingsbolag en
historia av svag l6nsamhet vilket inte ar ovantat da
medicinteknikbranschen &r kapitalintensiv samt har langa
produktutvecklingscykler. Detta innebdr att Bolaget har varit
beroende av externt kapital for att uppratthalla verksamheten
och kommer fortsétta att vara det tills att Bolaget lyckas skala
upp forséljning pa en hogre niva an tidigare. Betyget &r
grundat i historik och &r ej framatblickande.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

Samtliga individer i ledningsgruppen och styrelsen har dver 15
ars erfarenhet av utveckling och kommersialisering i sina
respektive branscher. Medgrundarna Mikael Persson och
Andreas Fhager &r fortfarande aktiva inom Bolaget som
styrelseledamot respektive forskningschef, tillsammans &ger
de ca 15 % av Medfield. Mikael Persson har stérst innehav om
dryga 10% vilket motsvarar 26 MSEK, och vardet pa hans
totala aktieportfolj uppgar till 28 MSEK vid utgéngen av den
31a december 2021.

Medfields teknik &r validerad, och det finns indikationer pa att
teknikplattformen  ar appllcerbar inom flera anvéndnings-
omraden. Bolaget har sedan tidigare ingatt partnerskap med
kommersiella saval som offentliga aktorer vilket visar att
behovet finns for deras produkter. Dock &terstdr det
fortfarande att se om Medfield kan skala upp produktion och
forsaljning till en niva av I6nsamhet. Likviditetsrisken ar dven
viktig att beakta da Bolagets kassa estimeras racka till slutet
pa H1-22 och innebar att nytt kapital kommer behovas inom
denna period. | dagslaget &r burn raten -1,5 MSEK/kvartal dar
senast rapporterade kassa uppgick till 13,9 MSEK.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MEDFIELD DIAGNOSTICS AB (MEDF)

SNABBARE DIAGNOSTIK AV STROKE- OCH SKALLSKADOR

Ag

Medfield har utvecklat en unik produkt som kan detektera
en stroke pa under fem minuter pa ett sakert satt. Det
mojliggor en sdkrare bedomning och en mer effektiv
vardprocess. Detta leder till en 6kad chans for patienter att
snabbare tillfriskna, och kan bidra till stora kostnads-
besparingar for sjukvarden och samhéllet. Malséttningen
for 2022 &r att erhdlla CE-markning samt etablera en
internationell sélj- och marknadsorganisation for att kunna
utéka sin kundbas och ingd nya avtal. Medfield ligger fore
konkurrenter i utvecklingen och har saledes ett gynnsamt
utgangslage att penetrera substantiella delar av
marknaden. Utifran en P/S-multipel om 4x tillimpad pa
2026 ars forsaljning om 118 MSEK och en diskonterings-
rénta om 12 % ser Analyst Group ett potentiellt nuvarde
om 8,5 kr per aktie i ett Base scenario.

= Slutvalidering och kommersialisering av MD100

| slutet av 2020 meddelade Medfield att den forsta
algoritmen for stroke var fardig for att kunna lansera
forsta versionen av MD100 Strokefinder pa marknaden
baserat pa data fran padgaende kliniska studier i Sverige,
Norge och Australien. Ar 2021 kunde Medfield sdledes
inleda processen mot en CE-mérkning vilken dock har
blivit forsenad p.g.a. Covid-19 som paverkat de kliniska
studierna. Analyst Group estimerar att CE-maérkningen
kommer vara pa plats under H2-22 vilket innebar att
kommersialiseringen déarefter kommer kunna initieras,
vilket i sig ar att se som en vardedrivare.

= Flera samarbeten med industriella partners

Medfield har samarbeten inom olika industrier, som inte
enbart ar knutna till sjukvarden. Den storsta partnern &r
Equinor Energy AS som 2015 ingick avtal med Medfield
om att testa MD100 Strokefinder samt inforskaffa tva
system. 2017 bestéllde Equinor ytterligare fyra system av
MD100 Strokefinder for att inga kliniska studier. Utover
Equinor har Medfield samarbeten med tyska telemedicin-
bolaget MEYTEC, norska Offshore Health Services och
amerikanska Vikand Solutions som gor att Medfield kan
Oka exponeringen mot flera marknader. En storre order
fran befintliga eller nya partners skulle resultera i kraftig
tillvéxt for Medfield och att anse som Proof of Concept

AKTIEKURS | 6,52 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|5,3 kr ‘8,5 kr | 14,8 kr

MEDFIELD (MEDF)

Senast betalt (2022-01-28) 6,52
Antal Aktier (st.) 35 543 355
Market Cap (MSEK) 2317
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,9
Enterprise Value (MSEK) 2178
V.52 prisintervall (SEK) 3,90 - 9,56
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -6,59 %
3 manader -5,23 %
1ar 11,64 %
YTD -6,59 %

HUVUDAGARE (2021-12-31, KALLA: HOLDINGS)

Equinor Ventures AS 12,6 %
Mikael Persson 10,7 %
Avanza Pension 71%
K-Svets 6,8 %
Ivar Nordgvist 4,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Stefan Blomsterberg

Styrelseordférande Anders Nordin

FINANSIELL KALENDER

Avrsrapport 2021 2022-02-25

PROGNOS (BASE), MSEK 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

samt ett kvitto pa efterfragan i marknaden. Nettoomsittning 04 148 206 542 838 1183
) . ) Bruttoresultat -1,0 4,4 14,8 29,8 48,2 68,6
= Nuvarande kassa och kapitalférbrukning
Bruttomarginal neg 30,0% 50,0% 55,0% 57,5% 58,0%
Vid utgangen av Q3-21 uppgick Medfields kassa till 13,9 Rérelsekostnader 141 -195 214 -225 237 250
I\{ISEI§ att jamfora me_d _21,2 MSEK \°/|d utgangen av EBITDA 151 151 67 73 245 436
foregaende kvartal i juni (Q2-21). Saledes minskade , 5% 292%  36.9%
kassan med 7,3 MSEK vilket kan hanféras till framforallt EBITDA-marginal R
en minskning av leverantdrsskulder, investeringar i P/S 6256x 169x  85x  46x  30x  2Ix
immateriella tillgangar, samt avbetalning av emissions- EV/S 590,9x 160x  8,0x  44x  28x 20X
kostngider och lan. Baserat pa senaste k\iartalet L_Jppglck EV/EBITDA neg  neg  neg  324x  97x  5dx
Medfields burn rate till -1,5 MSEK/manad. Givet en
liknande burn rate kommande kvartal skulle Bolaget vara
finansierade till slutet pd H1-22 och vara i behov av nytt
kapital under Q2-22, allt annat lika.
/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

~8 %
UNDERLIGGANDE
MARKNADS-
TILLVAXT

~ 118 MSEK
OMSATTNING
AR 2026

Analyst Group

Den globala marknaden for stroke uppgar till 280 mdSEK och forvéantas vaxa 8 % arligen

Enligt marknadsrapporter vérderades den globala marknaden for strokediagnostik och
behandling till drygt 31 mdUSD under ar 2020 och forvantas att véxa till cirka 66 mdUSD ar
2030 vilket motsvarar ca 280 mdSEK och en CAGR om 8 %. Segmentet diagnostik forvantas
vaxa starkast och halla en dominant position vilket forvantas gynna Medfield. Samtidigt
forvantas aven hoga diagnostikkostnader i sjukvarden 6ka, dar kostnadseffektiva I6sningar som
MD100 Strokefinder kan komma att f4 mer utrymme.

Slutvalidering och kommersialisering av MD100

I slutet av 2020 meddelade Medfield att den forsta algoritmen for stroke var fardig for att kunna
lansera forsta versionen av MD100 p& marknaden baserat pé data fran pagdende kliniska studier
i Sverige, Norge och Australien. Ar 2021 kunde Medfield saledes inleda processen mot en CE-
mérkning. Processen for CE-markning har blivit uppskjuten p.g.a. Covid-19 som framst
paverkat de Kliniska studierna. Analyst Group estimerar att CE-markningen kommer vara pa
plats H2-22 vilket innebar att kommersialiseringen kommer kunna initieras tatt darefter, vilket i
sig anses kunna utgdra en vérdedrivare.

Flera samarbeten och avtal med industriella partners

Medfield har ett flertal samarbeten med partners inom olika industrier som inte &r knutna till
enbart sjukvarden. Den storsta partnern ar Equinor AS (f.d. Statoil) som 2015 ingick avtal med
Medfield om att testa MD100 samt inforskaffa tva enheter MD100. 2017 bestillde Equinor
ytterligare fyra enheter av MD100 for att ingd kliniska studier vid Stavanger och Bergens
Universitetssjukhus. Utéver Equinor har Medfield samarbetsavtal med tyska telemedicinbolaget
MEYTEC, norska Offshore Health Services och amerikanska Vikand Solutions som gor att
Medfield kan éka exponeringen mot offshore samt maritim sjukvérd. Detta visar att det finns en
efterfrdgan for Bolagets produkter och Analyst Group utesluter inte att storre ordrar kan bli
aktuella efter CE-markning.

Meriterad ledning och aktiva grundare med ”skin-in-the-game”

Stefan Blomsterberg har varit VD i Medfield sedan 2017 dér han tog Over efter Carl Ekvall,
innan dess satt han som styrelseledamot i Medfield mellan 2016 och 2017. Han har tidigare
varit verksam i Investor-d4gda Molnlycke Healthcare dér han var ansvarig for global
projektledning. Grundarna Mikael Persson och Andreas Fhager &r aktiva inom Bolaget och dger
tillsammans ca 15 %. Mikael Persson som ocksa ar styrelseledamot har stérst innehav om dryga
10%. Bland 6vriga dgare aterfinns bl.a. storsta agaren Equinor som &ger 12,6% av bolaget.

Motiverat nuvarde om 8,5 kr i ett Base scenario

Analyst Group estimerar att Medfield nar en forséljning om ca 118 MSEK ar 2026 genom en
kombination av egen forséljning samt distributionsavtal. Med de vérdedrivare Analyst Group
ser under kommande &ren, samt gjorda prognoser och vald diskonteringsfaktor, motiveras ett
nuvérde om 8,5 kr per aktie i ett Base scenario.

Riskfaktorer att ta hansyn till

Saljcyklerna inom Medtech ar langa och dven om Medfield har klinisk data som validerar
produkten kan det antas att nya partners kommer att utvardera MD100 via egna tester. Detta
skapar langa ledtider dar Medfield maste se till att vara finansierade tills nya intakter kan
realiseras. Det ska dven tillaggas att Medtech-industrin ar hart reglerad och tillgangen till sa
kallade anmalda organ (Notified Bodies pa engelska) i Europa som maste granska teknisk
dokumentation fore CE-markning ar ytterst begransad, vilket medfor att det uppstar en flaskhals
dar manga Medtech-bolag tvingas skjuta upp sina planeringar. Eftersom Medfield ar beroende
av externt kapital foreligger risken for ytterligare nyemissioner. Baserat pa senaste kvartalet
uppgick Medfields burn rate, d.v.s. det fria kassaflodet, till -1,5 MSEK/manad. Givet en
liknande kapitalférbrukning kommande kvartal skulle Bolaget vara finansierade till slutet pa
H1-22, allt annat lika.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

Medfield &r ett Medtech-bolag vars affarsmodell bygger pa att snabbare och sakrare detektera
stroke och traumatiska skallskador med hjalp av artificiell intelligens och mikrovagor. MD100
Strokefinder-systemet ar skapat for att underléatta och méjliggora tidigare och sékrare detektion
av stroke samt i framtiden urskilja huruvida uppkomsten av stroke beror pa en blédning eller
propp for att snabbare och sakrare kunna ta beslut om ratt behandling. Saledes kan tiden till
behandling forkortas avsevart och patienters chans att tillfriskna forbattras vilket medfor
kostnadsbesparingar inom varden samt minskar onddigt lidande. Bara i Europa uppgar
kostnaden for stroke och traumatiska skallskador till 64 mdEUR respektive 100 mdEUR
arligen.

Medfields affarsmodell beror pa fyra olika intaktsstrommar
Illustrativ och forenklad bild av Medfields affarsmodell

O
ON0
OROR0
0RO
O

MD100 Strokefinder Mjukvara Service, reparationer och utbildning Engangsartiklar

Kalla: Medfield, Informationsmemorandum 2021

Medfield har i huvudsak fyra priméra intéktsstrommar vilket &r:

» B2B/Distribution av MD100 Strokefinder: Medfield riktar sin forséljning mot sjukhus och

MILSTOLPAR prehospitala enheter i forsta hand. Direktforsaljning med en egen saljstyrka forvantas ske i
Norden, medan i utomnordiska lander som, till exempel Kina, USA och Australien,
Algoritmen for forvintas Bolaget forlita sig av distributérer. MD100 kan anskaffas genom betalning i tvé
fér'\(/'ji%i?;”d installationer (vid bestallning och leverans), alternativt betalning vid bestéllning och sedan
manatlig betalning Gver tre &r i form ett leasingavtal.
i » Licensforsaljning av mjukvara: Medfield avser att ta betalt for uppgraderingar och
CAE”SOKE*E il applikationer som medfor prestandadkningar relaterade till MD100s detektionsalgoritm,
- vilket troligen kommer ske ménatligen eller &rligen p& aterkommande basis i form av ett
abonnemang.
I:] Erhalla » Service, reparationer och utbildningar: Eftermarknadsservice av instrumentet kommer
CE-gkning erbjudas av Bolaget vilket kan inkludera till exempel kalibreringar, reparationer, tekniskt
stdd, utbildningar etc.
I:] Etablering av + Forsaljning av engéngsartiklar: Engangsartiklarna kommer i form av hygienplastpasar,
saljstyrka vilka anvéands i samband med detektering for att skydda patienten.

Strategisk utsikt

N& break-even

D &r 2024 pa Diskussioner med Notified Body har inletts och Medfields malsattning var initialt att erhalla
EBITDA-basis CE-markning for MD100 Strokefinder 2021, samt pabdrja kommersialisering av produkten,

men p.g.a. férseningar ser det mer troligt ut att malsattningen kommer realiseras under 2022.

Expandera Bolaget har saledes utformat en Go-to-Market strategi som ar uppdelad i tre delar vilket

I:] anvandningen av omfattar: (1) forséljning till Key Opinion Leaders inom akut stroke- och traumavard; (2)
MD100 till nya forsaljning till early adopters och; (3) expansion av forsaljning pa etablerade marknader. En
indikationer granskning tar i genomsnitt sex till nio manader! innan det anmélda organet certifierar ett

bolags kvalitetsstyrningssystem (QMS — 1S013485), saledes forvantar vi oss att Medfield
erhaller CE-méarkning tidigast under H2-22, givet att den tekniska dokumentationen inte
behdver kompletteras med ytterligare data fran kliniska prévningar. Medfield har aven
pagdende studier for att utvardera andra indikationer utdver stroke som innefattar buk- och
bréstblédningar vilket &r en mycket intressant néasta applikation.

1. Notified Bodies (johner-institute.com)

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

Massiva kostnader hanférliga till stroke

Stroke &r samlingsnamnet for skador som orsakas av blodproppar eller blédningar i blodkarl
kring hjarnan, dar vanliga symptom &r plétslig forlust av olika funktioner som hjérnan styr, till

18 mdSEK exempel syn, tal, kansel eller rorelser med olika kroppsdelar. Stroke &r uppdelad pa blodproppar

ARLIG i hjarnan (85 %) eller blddningar i hjarnan/hjarnhinnan (15 %). | Sverige drabbas cirka 25 000
KOSTNAD personer av stroke arligen dar majoriteten ar Gver 65 ar, och det uppskattas att den arliga
| SVERIGE kostnaden for samhallet ar drygt 18 mdSEK?2 Konsekvenserna av stroke gor att en patient

maste vardas langre pa sjukhus eller sjukhem an nagon annan kroppslig sjukdom vilket gor
stroke till den dyraste kroppsliga sjukdomen att behandla, det uppskattas att stroke kréver en
miljon varddagar arligen i Sverige2.

De tva olika typerna av stroke — blodproppar (85 %) och hjarnblédningar (15 %) — samt respektive behandling
Illustrativ bild som visar skillnaden mellan blodproppar och blédningar

Behandling
Blodproppslosande Behandling
medicin vid sma Lagning av brustet
proppar eller karl via neurokirurgi

trombektomi vid
stérre proppar

Kalla: iForm

Den globala marknaden for strokebehandling och diagnostik
Enligt marknadsrapporter fran Allied Market Research® och Precedence Research?® varderades
den globala marknaden for strokediagnostik och behandling till drygt 31 mdUSD under ar 2020
24 mdusb och forvantas att vaxa till cirka 66 mdUSD ar 2030 vilket resulterar i en CAGR om 8 % mellan
ESTIMERAD 2021-2030. De trender som kan tillskrivas tillvaxten inkluderar bland annat en véxande
TOTAL population av patienter som &r i riskzonen for stroke, 6kad patientmedvetenhet om sjukdomen,
MARKNAD okade sjukvardskostnader och en stor andel &ldrande befolkning. Faktorer som riskerar att
FOR hamma marknadstillvaxten inkluderar hdga diagnostikkostnader samt 6kade statliga regleringar
MEz%;ELD avseende nya avancerade produkter. Slutkunder som inkluderas i rapporten &r sjukhus,

hemsjukvérd, ambulerande sjukvard och kliniker. Medfield avser att utéver dessa segment rikta

sig in pa kryssningsindustrin och offshoremottagningar vilket innebéar att den totala marknaden

for MD100 Strokefinder kan vara stérre &n vad rapporten rdknat med. Analyst Groups prognos

stracker sig till 2026 vilket innebér att den estimerade totala marknaden for Medfield &r ca 24
mdUSD, givet att segmentet for strokediagnostik antas utgéra minst hélften av marknaden.
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Kalla: Allied Market Research, Precedence Research

Den globala marknaden for strokediagnostik och behandling varderas till ca 48,6 mdUSD ar 2026
Tillvéxtprognos for den globala marknaden 2021-2030

mdUSD

70

60 CAGR8 %

2. Information om stroke | (riksstroke.org)
3. Stroke Management Market Size, Share and Industry Analysis to 2023 (alliedmarketresearch.com)
4. Stroke Diagnostic and Therapeutic Market Size 2021-2030 (precedenceresearch.com)
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MARKNADSANALYS

Standard of care - existerande lgsningar

Datortomografi (CT) och magnetresonanstomografi (MRI) &r idag standard for diagnostisering
av stroke- och traumaskador men pa grund av CT-instrumentens storlek och vikt ar de inte
lampade for prehospitala miljoer. Detta innebdr att en patient med stroke snabbt maste
transporteras till ndrmsta akutmottagning for att diagnostiseras och skannas vilket tar 2-3
timmar i genomsnitt. Dessutom alstrar de joniserande stralning vilket ar skadligt for kroppens
celler och o©kar risken for cancer vid upprepad anvéndning. Slutligen &r CT-scanners
associerade med substantiella kostnader. En billigare CT-scanner kostar cirka 300 tUSD och de
arliga servicekostnaderna uppgar till 100 tUSD®.

Nya innovativa I6sningar och produkter pa frammarsch

Konkurrenter till Medfield som erbjuder liknande Iosningar inkluderar EMVision och
EMTensor. Dessa aktorer erbjuder en liknande 16sning som Medfield, och har &ven liknande
intaktsmodeller. EMVision har tva produkter: forsta generationen och andra generationens
strokedetektor, andra generationens strokedetektor ar en mindre variant som liknar MD100
Strokefinder. EMVision har ansokt om Breakthrough Device Designation (BDD) hos FDA i
USA for den forsta generationens produkt vilket innebdr att en interaktiv kommunikation
erbjuds till bolaget samt att FDA prioriterar genomgangen av produktens utvecklings- och
valideringsdokument. Baserat pa en presentation fran EMVision s& kan det antas att priset for
forsta generationens produkt kommer vara ca 150 tUSD per enhet vilket motsvarar ca 1,3
MSEK, att jamfora med Medfields pris om 800 tSEK. EMTensors BrainScanner &r likt MD100
tankt att anvindas for prehospital vard som komplement till existerande losningar. Baserat pa
en bolagspresentation fran EMTensor antas priset pd en BrainScanner vara 500 tUSD,
motsvarande 4,5 MSEK vilket gor den dyrast i klassen. Priset pd Medfields MD100
Strokefinder antas vara ca 800 tSEK per enhet vilket innebér att den erbjuds till en lagre
kostnad.

Konkurrerande produkter till Medfields MD100 Strokefinder

EMVision: forsta och andra generationens hjérnscanner, samt EMTensors BrainScanner

@ Medfield =)\Yvision

DIAGNOSTICS

Analyst Groups illustration, Kalla: Medfield, EMVision, EMTensor, bolagspresentationer

Analyst Group

Konkurrensfordelar och skillnader

Utdver prisbilden finns det ett flertal faktorer som Analyst Group har identifierat ndr det
kommer till eventuella konkurrensfordelar for Medfield.

 Storleken pé instrumentet: Baserat pd de bilder som finns ser MD100 Strokefinder ut att
vara betydligt mindre andra konkurrerande instrument och védger dessutom endast 6 kg
vilket medfor en hog grad av mobilitet och hogre lamplighet for prehospital vard.

+ Mikrovagstekniken: Mikrovagor paverkas méanniskokroppens alstring av elektriska impulser
och ger saldes matningar med hog sensitivitet for biologisk vavnad med hégt vatteninnehall.
Andra tekniker som till exempel ultraljud-, infrarod- eller impedansteknik har svarigheter att
penetrera skallbenet for att mata hela hjarnan medan mikrovagor kan ta sig igenom
skallbenet och undersika hela hjérnan.

5. How Much Does a CT Scanner Cost in 2021? Lease VS Buying (excedr.com)

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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| detta avsnitt sammanfattas den finansiella stallningen samt Analyst Groups prognoser.

Medfield kommer fran en historik av forskning och utveckling. Bolaget har tagit in cirka 18 MSEK Q2 2021 for att paborja
kommersialiseringen av MD100 Strokefinder.
Historiska rakenskaper for de tre senaste aren samt tolv manader rullande (LTM)

Historiska rakenskaper (SEK) 2018 2019 2020 LTM
Nettoomsattning 0 853508 1200001 400000 '218 MSEK
Forandring av lager och av produkter i arbete 954 426  -57 954 -125673 | 425000 -
Aktiverat arbete for egen rakning 3133441 3473171 6322184 | 7352000 KASSAFLODE
Ovriga rorelseintikter 1015211 701547 296273 | 162000 LOPANDE
Totala intakter 5103078 4970272 7692 785| 8339 000 VERKSAMHETEN
1jul - 30 sep. 2021

Halvfabrikat och komponenter -985204 -482212 -1565 389 -1 376 000
Ovriga externa kostnader 4117874 4488060 6127 396| 6 963 000 _1 8 MSEK
Bruttoresultat 80,7%  90,3%  79,7% 83,5% '
Bruttomarginal -

-4 073618 -3 791 432 -6 927 486| -7 334 000 SRR
Personalkostnader -6 890 191 -8 596 381 -6 388 418/ -6 799 000 VERKSAMHETEN
Av- och nedskrivningar -170165 -169040 -62 337 0 -
Ovriga rorelsekostnader -14467 -15588 -4 304 -3000 1 jul- 30 sep. 2021
EBIT -7 030 567 -8 084 381 -7 255 149| -7 173 000
EBIT-marginal neg neg neg neg -4 , 0 MSEK
Rénteintakter 0 0 0 23000 ERITT
Réntekostnader -7576 -2 408 -386 -18 000 KASSAFLODE
EBT -7 038 143 -8 086 789 -7 255 535/ -7 168 000 (BURN RATE)
Skatt 0 0 0 0 1 jul - 30 sep. 2021
Nettoresultat -7 038 143 -8 086 789 -7 255 535/ -7 168 000
Nettomarginal neg neg neg neg

Kaélla: Medfield

Coronapandemin har resulterat i forseningar av de kliniska studierna, samtidigt som det
regulatoriska regelverket och véntetiderna dérav utgjort en flaskhals for hela Medtech-industrin.
Trots detta s& har Medfield kommit langt i utvecklingen, och en CE-markning &r nasta milstolpe
inom rackhall for att mojliggéra kommersialisering i storre skala. Fram tills idag har modesta
intdkter generats via forsaljning av ett tjugotal MD100 Strokefinder-system till bl.a.
Sahlgrenska Akademin, Hunter Medical Research Institute, Kent Surray Sussex Air Ambulance
Service och Equinor for validering av tekniken. Analyst Group uppskattar att forséljningen
kommer ta fart forst under ar 2022 efter att CE-markning har erhallits.

Under maj 2021 genomfdrde Medfield en foretrddesemission, vilket tillférde Bolaget en
nettolikvid om cirka 18 MSEK. Vid utgdngen av Q3-21 uppgick Medfields likvida medel till
cirka 14 MSEK vilket ger ett starkare utgangslige infor kommersialiseringsfasen. Baserat pa
senaste kvartalet uppgick Medfields burn rate till ca -1,5 MSEK/ménad. Givet en liknande
kapitalforbrukning kommande kvartal skulle Bolaget vara finansierade till slutet pA H1-22 och
vara i behov av nytt kapital under Q2-22, allt annat lika (se figuren nedan). Detta innebér att
sannolikheten &r stor for &nnu en nyemission under 2022.

Bolaget har tagit in cirka 18 MSEK Q2-21 for att pabérja kommersialiseringen av MD100 Strokefinder ar 2022.
Kassans utveckling och burn rate baserat pa senaste kvartalets fria kassaflode
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Analyst Group

Prognosperiod for aren 2022 till 2026

De finansiella prognoserna stracker sig till ar 2026, dar Analyst Groups estimat primart utgar
ifran forsaljning pd malmarknader i Europa (Norden, Tyskland, Frankrike och UK) samt
Australien. Medfield har pa langre sikt ambitioner att expandera geografiskt till USA och Kina,
och skulle dessa planer konkretiseras under prognosperioden finns det utrymme for ytterligare
upprevidering. | ett Base scenario antas dock en konservativ ansats dér estimaten utgar ifran
lansering i Europa och Australien.

Omsattningsprognos

Medfield har idag etablerat ett flertal samarbeten med partners i olika industrier inom sjukvard,
prehospitalvard samt offshore- och kryssningsindustrin. Dessa avtal kan ses som ett kvitto pa att
Bolagets produkter och tjanster har en efterfrdgan. Totalt har Medfield salt ca 20 enheter
MD100 Strokefinder fram tills idag vilket motsvarar intakter om cirka 8 MSEK. Analyst Group
ser detta som ett gott tecken da det visar att intresse och efterfragan finns for Bolagets
erbjudanden fran en rad olika aktorer. Givet att Medfield erhaller CE-markning under H2-22
forvantas omsattningstillvaxten primart att drivas av befintliga samarbetsavtal med partners,
sdval som etablering av nya. Séaledes ar det kritiskt att Medfield fortsatter bygga nya
kundrelationer framgent i syfte att kunna skala upp forsaljningsvolymerna och na Insamhet.

Medfield har sedan 2017 avtal om kontraktsproduktion med Propoint AB i Kungsbacka som ar
en etablerad tillverkare av medicinsktekniska produkter och ar certifierade genom 1S0O90001,
1SO13485 samt 1SO14001. Propoint har kapacitet att tillverka ca 500 antal enheter per ar utan
storre investeringar. Medfield har inte kommunicerat ndgra malsattningar for hur manga
enheter som avses att siljas kommande ar da Bolaget har som avsikt att monitorera hur MD100
Strokefinder tas emot av marknaden initialt for att sedan utvardera resultatet.

For att hdrleda intaktsprognoserna i ett Base scenario har antaganden gjorts om vilka volymer
som kan uppnds av Propoint vid tillverkning av MD100-systemet, hur ménga slutkunder
Medfield kan n& med sin séljstyrka, samt vilka prisnivaer som varje intiktshen kan tankas ha.
Kommersiellt pris per MD100 Strokefinder-system antas vara 800 tSEK (inklusive mjukvara)
och halls konstant dver prognosperioden. | Medfields informationsmemorandum 2021 kunde
man avlasa ett pris till ca 400 tSEK, men i verkligheten kan priset vara hogre da det ar vanligt
att offentliggjorda priser inkluderar rabatter som &r sekretessbelagda samt att MD2100 var i
prototypstadiet ndr priset angavs. Detta betyder att det troligen finns utrymme for ett hogre pris
vid framgangsrik kommersialisering, och att 800 tSEK &r konservativt i ett Base scenario. For
mjukvaran antas priset vara inkluderat i enhetspriset for MD100 Strokefinder da det i dagslaget
finns for stora osakerheter kring prismodellen att rakna pa. Likt Microsofts Office 365
Enterprise-abonnemang skulle man kunna anta att Medfield kommer erbjuda olika typer av
abonnemang for olika akommor dar t.ex. strokedetektion kan liknas vid PowerPoint eller
detektion av skallskador kan liknas vid Excel. Fér engangsartiklarna appliceras ett pris om 40 kr
styck vilket baseras pa undersokningar av befintliga Iésningar och konkurrenters erbjudanden,
dar det antas att 100 artiklar saljs per MD100 Strokefinder. Jamférelsevis sd har EMVision en
prissattning om 20 USD per engangsartikel. Service, reparation och kalibrering antas vara
inkluderat i priset for MD100 Strokefinder under prognosperioden da produkten ar ny och
kommer behdva viss anpassning tills optimal prestanda kan uppnas.

Det &r viktigt att understryka att prissattningen kan variera beroende pa typ av avtal,
ordervolym och geografiskt omrade. Saledes &r samtliga prisnivaer substantiellt generaliserade
och medfor stora osékerheter.

Antagna prissattningsnivaer pa Medfields olika intaktsstrommar i ett Base scenario

Prissattning per MD100 Strokefinder inklusive mjukvara och service 800 000 SEK
Pris per engéngsartikel 40 SEK/styck
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Gjorda antaganden resulterar i en férséljning av ca 150 enheter MD100 &r 2026.
Forsaljningsvolym och intékter per ar

Intakter i ett Base scenario

Intékter

Antal sdlda MD100 Tillvaxt Y/IY Intakter MD100 Totala intakter

Forandring Y/Y

engangsartiklar
2022E 18 na 14 791 260 73 680 na 14 864 940
2023E 37 100% 29 582 520 147 360 100% 29 729 880
2024E 68 83% 54 234 620 270 160 83% 54 504 780
2025E 104 55% 83 817 140 417 520 55% 84 234 660
2026E 147 41% 118 330 080 589 440 41% 118 919 520
Ackumulerat dver perioden 375 68% (CAGR) 300 755 620 1498 160 68% (CAGR) 302 253 780

Analyst Groups prognos

Utifran gjorda antaganden utgar Analyst Groups finansiella modell fran en genomsnittlig linjar
utveckling. I praktiken ar det dock viktigt att notera att forsaljning kommer vara beroende av
hur avtal ar utformade, kundefterfragan, kop eller leasing av produkten m.m.

Utifran ett forsaljningspris om 800 tSEK per MD100 Strokefinder inklusive mjukvara och
service, 40 kr per engangsartikel som implementerats i modellen, samt estimerad volym under
aren 2022-2026, genererar det foljande omsattningsprognos.

Givet att Medfield kan attrahera nya samarbetspartners och 6ka forséljningsvolymen, ger affarsmodellen utrymme for en hog tillvaxt.
Estimerade totala intékter i ett Base scenario

MSEK
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Marknadsandel for Medfield baserat pa utraknade estimat

I Australien och Europa uppskattar Analyst Group enligt egna undersokningar att det finns ca
12 000 mottagningar och ambulanser dar Medfield kan placera en MD100 Strokefinder. Vidare
sa prognostiserar Analyst Groups att Medfield under ar 2026 kommer leverera ca 147 enheter
av MD100 Strokefinder, vilket inkluderar den australiensiska marknaden samt utvalda lander i
Europa som utgangspunkt, vilket skulle motsvara en marknadsandel om 1,2 %. Det ska dven
tillaggas att Medfield dven kan komma att na andra marknader inom t.ex. USA och Kina da de
har pagéende patentansokningar.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 1,2 % ar 2026 i Europa, matt i antal sdlda MD100 Strokefinders
Forséljningsvolym och marknadsandel i Europa/Australien 2022-2026, Base scenario

Antal enheter MD100
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Forséljningsvolym ~ -------- Marknadsandel (% )

ol Vid en forsta anblick kan ~1,2%
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68 T

1222277 0,6%

2023E 2024E 2025E 2026E

marknadsandel &r 2026 verka lagt,
men det ska dd namnas att
medicinsktekniska innovationer tar
tid fér marknaden att acceptera pa
grund av harda regleringar med
krav  p& patientsakerhet  och
kostnadseffektivitet. Detta skapar en
tréghet i branschen dar séljcyklerna
blir langa vilket medfér att det tar
langre tid att uppnd storre
marknadsandelar.

Analyst Group
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Bruttokostnader

Medfields affarsmodell utgar ifran att salja medicinsktekniska produkter och tjanster relaterade
till stroke- och traumadiagnostik dar Bolagets huvudprodukt, MD100 Strokefinder, antas sta for
merparten av forsaljningen dver prognosperioden. Saledes maste dven tillverkningskostnader
uppskattas for tillverkningen av MD100. | Analyst Groups prognoser antas bruttomarginalen
vid slutet av prognosperioden uppga till ca 58 % da detta a&r omkring medelvardet for produkter
inom kategorin medicinsk utrustning® och motsvarar en kostnad av salda varor omkring
320-400 tSEK utifran forséljningspriset pad 800 tSEK. Pa langre sikt finns det potential for
ytterligare marginalexpansion da mjukvaruintidkterna forvantas vaxa och bli den dominerade
intaktsstrommen, dar Bolaget gar mot att bli mer av ett SaMD-bolag (Software as a Medical
Device) snarare &n ett klassiskt medicinteknikbolag som enbart séljer utrustning med tillbehor.

Rorelsekostnader

Medfield har som mal att bli en ledande aktor inom stroke- och traumadiagnostik. Det kraver
avtal och samarbeten med olika aktorer i vardekedjan sdsom t.ex. distributorer, key opinion
leaders, early adopters, sjukhuspersonal, med flera vilket ger upphov till rérelsekostnader. Med
tanke pa att halsovardssektorn som helhet ar relativt trogrorlig med ménads- eller arslanga
saljcykler, kommer det krava att resurser investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa
forsaljningsarbetet. For att driva pa intradesbarriarerna mot konkurrenter blir det dven viktigt att
samla in data fran kliniska provningar som starker vérdet kring Medfields affarsidé, se till att
kritiska regulatoriska godkannanden &r pa plats, samt bygga en stark patentplattform kring
Bolagets mikrovagsteknik. Med hansyn till Medfields adresserbara kundgrupp &r det tankbart
att vissa anpassningar kommer behdva goras av Medfields Kliniska prévningar och
patentportfolj, vilket kan ge upphov till bAde OPEX- och CAPEX-investeringar. Vidare, om &n
i 1&g takt vilket mojliggors av Bolagets affarsmodell, forvantas Medfield behdva investera i mer
personal allt eftersom organisationen véxer och i dagsldget utgérs av ca tio personer. Givet
Medfields finansiella stallning och framtidsutsikter estimerar Analyst Group att Bolaget
kommer anstélla upp till fyra personer inom sélj- och marknadsféring under prognosperioden
vilket givetvis kommer driva upp rorelsekostnaderna. Dock forvéantas det vara pa en niva dar vi
ser att Bolaget kommer kunna ¢ka EBITDA-marginalen. Ovriga externa kostnader forvéntas
vaxa i samma takt som tidigare om ca 10 % per ar vilket &r medelvardet for de 5 senaste aren.

Medfields personalkostnader forvantas sta for merparten av foretagets kostnader, exklusive kostnaden for salda varor (COGS).
Prognos av rorelsekostnader fram till 2026

MSEK Ovriga externa kostnader Personalkostnader
- - 5 -13.2
15,0 s -12,6 12,8 13,0 118
, g8 -10,7
-10,0 e -81 -89 '
: =69 _g4 73 .68 ’
.50 -38
0,0
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Analyst Groups prognos
Foljande &r en sammanstélining av Analyst Groups estimat for Medfield
Finansiell prognos, Base scenario mmmmmm— Nettoomsattning EBITDA -------- EBITDA-marginal (jus.)

MSEK

Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E gEN] 1183 [ 40,0%

Nettoomsattning 09 12 04 148 296 542 838 1183 120 . + 35,0%
Kostnad sélda varor 05 -16 -14 -104 -148 -244 -356 -497 100 838" - 30,0%
Bruttoresultat 04 -04 -10 44 148 298 482 686 80 ‘ L %
Bruttomarginal (jus.) 43,5% neg neg 30,0% 50,0% 55,0% 57,5% 58,0%  gq S s 436 e

29,6 S - 20,0%
Ovriga externa kostnader -38 -69 -73 -81 -89 -98 -10,7 -11,8 40 14,8 245 - 15,0%
Personalkostnader 86 64 68 115 -126 128 130 132 0 09 12 04 g I 3 [
Ovriga rérelsekostnader 00 00 00 00 00 00 00 00 0 — ] B K -
EBITDA 120 137 151 151 67 73 245 436 20 .0 -67 r5:0%

EBITDA-marginal (jus.) neg
Analyst Groups prognos

neg neg neg neg 135% 292% 36,9% -40  -------iTioo-lodiiooladloo. d - 0,0%
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
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6. Healthcare Sector Profitability, Gross Margin, Net Margin, Cash Flow Margin, ROE (csimarket.com)
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

12



Analyst Group

VARDERING

Relevanta peers inom strokediagnostik med mikrovagsteknik

Mikrovagstekniken &r inget nytt i sig, men att applicera den pa det sétt som Medfield gor for att
detektera stroke &r nytdnkande vilket medfor att konkurrensen &r véldigt begransad. Analyst
Group har emellertid identifierat bolag inom den marknad som Medfield ar verksam inom. Tva
exempel pa bolag med liknande losningar ar EMVision och EMTensor.

EMVision &r ett australiensiskt bolag som utvecklar portabla hjarnscanners fér Point of Care
(PoC), strokediagnostik och monitorering. | dagslaget har EMVision tva olika produkter: forsta
generationens hjarnscanner och andra generationens hjarnscanner. Forsta generationens
hjarnscanner &r tankt att anvandas vid intervention och monitorering av patienter dar
datortomografi (CT) eller magnetrontgen (MRI) inte &r tillgangligt eller praktiskt. Andra

E VISION generationens scanner ar tankt for anvandning inom prehospital vard for att snabbt detektera
och urskilja typen av stroke sa att rtt behandling kan sattas in s& snabbt som mojligt likt
MD100. EMVision har en nastan identisk affarsmodell som Medfield, d.v.s. intdktsstrémmar
som bestar av produktforsaljning, mjukvaruintakter, forséljning av engangsartiklar och service.
Bolaget har ett marknadsvarde pa ca 200 MAUD vilket motsvarar ca 1,2 mdSEK. Vidare sa
ager ledningen, styrelsen och grundarna tillsammans ca 20 % av de utestdende aktierna.
EMVision ar borsnoterat pd Australian Securities Exchange (ASX).

EMTensor &r ett dsterrikiskt bolag som ocksa utvecklar portabla hjarnscanners for prehospital
vard, inklusive akutmottagningar, intensivvard och radiologiavdelningar. Bolaget har rest 6ver
20 MUSD i kapital 6ver tid och har dver 23 patent. EMTensors BrainScanner genomgar i

emtensor dagslaget tva kliniska provningar med totalt 300 patienter dar planen &r att erhalla FDA-
clearance runt mitten pa 2022 och initiera forsaljning i storre skala vid slutet pa 2022 enligt en
av deras bolagspresentationer.

Véardering: Base scenario

| ett Base scenario forvantas Medfield erhalla CE-markning samt komma igéang med forséljning
och marknadsforing under H2-22. Vidare s prognostiseras Medfield omsitta ca 118 MSEK ar
2026 med ett EBITDA-resultat om ca 43,6 MSEK. Till féljd av en forvantan om hog
omséattningstillvaxt utgar varderingen fran forsiljningen, dar en P/S-multipel appliceras.
Generellt kan det sagas att P/S-multiplar for Medtech-bolag i tidig fas 4r hoga, pa grund av en
initialt 1ag eller obefintlig omséttning. | takt med en dkad forsaljning tenderar dock multiplar att
normaliseras i linje med att bolaget nar en storre marknadsandel och hégre mognadsgrad. For
Medfield appliceras darfor en konservativ malmultipel om P/S 4x pa 2026 ars forséljning om
118 MSEK. P/S-multipeln om 4x &r i det l&gre intervallet bland peers (se tabell nedan), vilket
kan motivera varfor det &r ett konservativt antagande, men trots detta finns det fortfarande en

8,5 KR PER stor osakerhet d& sma andringar av multipeln medfér stora skillnader i slutvarderingen (se
AKTIEIETT Appendix for sensitivitetsanalys). Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar
BASE den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera &r bort och som &nnu ej intraffat, erhélls
SCENARIO olika varderingsnivaer. Vi tillampar en diskonteringsranta om 12 %, vilket utifran ett borsvarde
ar 2026 diskonterat till dagens varde resulterar i ett nuvéarde per aktie om 8,5 kr idag i ett Base

scenario.

Ett urval av globala och svenska utvecklingsbolag i kommersialiseringsfas inom Medtech med liknande affarsmodell och storlek som Medfield.
Urval av sektorbolag inom Medtech, vardena visar 12 manaders rullande siffror fran och med 2021-12-10, och &r angivna i MSEK

Peers (LTM) EV/S EV/EBITDA Bruttomarginal EBITDA-marginal Mg:;et ssa Ra';‘;;sz:“de Omsittning EBITDA
Acousort 45,1x 44,9x -25,1x 17% -179,0% 292 17 0 290 6,4 -115
BrainCool 17,6x  17,4x -18,7x 4,6% -93,0% 473 72 0 466 27,0 -25,1
Calmark 12,9x 12,2x -7,0x 72,6% -174,1% 131 7,5 1 124 10,1 -17,7
Dignitana 9,4x 9,1x -16,8x 60,6% -54,3% 546 21,0 5| 530 58,1 31,5
EMTensor 5,0x - - - - 545 - - - -
EMVision 360,9x  342,5x -18,5x - -1855,1% 1207 62,9 6 1150 3,4 62
GPX Medical 3,9x 3,3x -4,0x 90,6% -83,5% 32 4,6 0 27 8,3 7
Redsense Medical 13,9x 13,7x -18,9x 53,8% -72,5% 257 43 0 253 18,5 13,4
Vibrosense Dynamics 104,3x  96,8x -26,4x 82,5% -366,6% 191 13,8 0 177 18 6,7
Zenicor Medical 5,7x 5,8x 125,4x 80,4% 4,6% 141 3,8 5 142 24,7 1,1

Medelvarde 57,9x 60,6X -1,1x 57,8% -319,3% 381 14 2 351 18 19
Median 13,4x 13,7x -18,5x 66,6% -93,0% 275 7 0 253 10 13
Hogsta 360,9x  342,5x 125,4x 90,6% 4,6% 1207 63 6 1150 58 1

Légsta 3,9x 3,3x -26,4x 4,6% -1855,1% 32 2 0 27 2 62

Kalla: Borsdata

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13




Analyst Group

BULL & BEAR

14,8 KR PER
AKTIETETT
BULL
SCENARIO

5,3 KR PER
AKTIER |
ETT BEAR
SCENARIO

Bull scenario

Féljande ar ett urval av potentiella vérdedrivare i ett Bull scenario:

CE-mirkningen kommer pé plats tidigt under H2-22, vilket parallellt med en framgangsrik
lanseringstrategi och marknadsforingskampanjer under resten av &ret medfor att
forsdljningen kan komma igéng snabbare.

Medfield lyckas penetrera marknaden mer dn vad Analyst Group raknat med men som vilket
medfor oOkade forséljningsvolymer. I ett Bull scenario antar Analyst Group en
marknadspenetration om ca 2,1 % éar 2026, jamfort med 1,2 % i ett Base scenario.

Med en initialt framgangsrik satsning inom befintliga marknader estimeras det finnas
utrymme for Medfield att expandera snabbare till nya geografier utanfor Europa eller nya
marknader som funnits pa agendan men som inte &nnu har kunnat penetreras (t.ex. offshore-
och kryssningsindustrin).

Givet en diskonteringsranta om 12 % och en malmultipel om P/S 4x pa 2026 ars forséljning om
207,1 MSEK i ett Bull scenario till foljd av Okad acceptans av produkten samt okad
marknadspenetration, ger det ett nuvérde per aktie om 14,8 kr per aktie.

Bear scenario

Féljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett Bear scenario:

En CE-markning kan forsenas, t.ex. om foljdfragor och ytterligare kompletteringar begérs.
Det i sin tur skulle resultera i en uppskjuten lansering och tillika tillvéxt. En CE-méarkning
bor dock, enligt var bedémning, kunna komma pa plats dven i ett Bear scenario, och da
senast under H2-22.

MD100 har endast salts i begransad skala och genomgar fortfarande kliniska provningar.
Aven om produkten har fordelar mot existerande I6sningar, ligger den allméinna
kundacceptansen langre fram i tiden, samt att Medfield méste kunna bevisa att MD100 &r
kostnadseffektiv baserat pa data fran de kliniska studierna, vilket utgér en risk dar Medfield
kan behdva acceptera ligre prisnivaer for MD100 Strokefinder.

Om forséljningen forsenas, eller produkten inte tas emot lika val som véntat, finns det stor
risk till ytterligare extern kapitalanskaffning. Med dagens burn rate skulle kassan vara slut
inom ca sex manader, givet att inga nya intakter genereras eller kostnader minskas.

| ett Bear scenario motiveras en l&gre vardering av aktien till foljd av l&gre prissattning om 400
tSEK per MD100 Strokefinder. Givet gjorda prognoser och tillimpad malmultipel om P/S 4x pa
2026 ars forsiljning om ca 74 MSEK samt en diskonteringsranta om 12 % motiveras ett
nuvarde per aktie om 5,3 kr i ett Bear scenario, detta till foljd av forseningar av CE-mérkning,
forsaljning och l&gre prisbild &n férvéantat.

Ett Bull scenario baseras pa 6kad marknadspenetration till féljd
av tidig lansering och framgangsrik marknadsforingsstrategi.
Prognos Bull scenario, aren 2021-2026

Ett Bear scenario baseras pa forsenad férsiljning och lagre
prisbild &n vad som forvantats.
Prognos Bear scenario, aren 2021-2026

MSEK W Nettoomsattning (Bull) EBITDA (Bull) MSEK Nettoomséttning (Bear) EBITDA (Bear)
250 80 74,0
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200 60 54,2
157,8
150 40 29,6
95,1 17,9
100 78,9 20 14,8 75
67,0 09 12 04 00 '
39,4
50 19,7 20,9 0
0,9 1.2 0,4
o - ' | I -63
0 1 -20 -120 -137 .15 -14,1
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2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Stefan Blomsterberg, VD

Stefan har tidigare varit styrelseledamot i Medfield (2016-2017) och &r sedan 2017 VVD. Mellan
2012-2017 var han verksam i Md&Inlycke Healthcare dér han var ansvarig for global
projektledning, utveckling och effektivisering av produktutvecklingsprocesser. Dessférinnan
var han verksam i Vitrolife inom olika funktioner som logistik, Supply Chain, Inhouse Sales
och distribution. Stefan har &ven ett forflutet som officer inom Forsvarsmakten. Stefan innehar
totalt 30 195 aktier i Bolaget (inkl. nédrstaende) samt 32 400 personaloptioner.

Andreas Fhager, Forskningschef

Andreas & medgrundare och forskningschef i Medfield samt docent vid Chalmers Tekniska
Hogskola déar han leder en forskningsgrupp inom biomedicinsk elektromagnetik. Andreas
avhandling utgér grunden for Medfields teknologi. Som teknisk forskningschef i Medfield har
han fokus pa algoritmer och artificiell intelligens. Andreas innehar totalt 1 534 479 aktier i
Bolaget.

Harald Jacobsson, Utvecklingschef

Harald har en doktorsexamen i fysik fran Chalmers Tekniska Hogskola. Nar det kommer till
forskning- och utveckling har han 19 ars erfarenhet inom mikrovagsteknik fran Ericsson i olika
ledande stallningar samt specialiserade tjanster. Harald &r utvecklingschef sedan september
2015. Harald innehar inga aktier i Bolaget.

Jenny Hdéglin, Medical Affairs Director

Jenny har Gver 18 ars erfarenhet i seniora roller inom life science. Innan Jenny bérjade hos
Medfield var hon verksam i Dentsply Implants som Senior Manager Global Clinical Research
mellan 2016-2020. Utdver det har hon varit verksam som Clinical Research och Operations
Manager i bolag som Isofol Medical, MdélInlycke Healthcare och Astra Tech. Jenny var &ven
Head of Medical Information Nordics pd Bayer Health Care i 6 ar (2002-2007).
Jenny innehar inga aktier i Bolaget.

Ase Rinman, Quality Assurance/Regulatory Affairs (QA/RA) Director

Ase har en mastersexamen i elektroteknik samt dver 20 ars erfarenhet inom medicinteknik,
produktinnovation och ledningsroller. Ase &r sedan 2018 ansvarig for frégor gallande
kvalitetssakring och regleringar kring medicinsktekniska produkter. Ase innehar inga aktier i
Bolaget.
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Anders Nordin, Styrelseordférande

Anders ar Medfields styrelseordférande, VD i Transcutan AB som utvecklar, marknadsfér och
séljer estetiska samt funktionella transkutana portar. Han har flera ars erfarenhet av marknads-,
salj- och ledarroller i bade sma utvecklingsbolag och globala medtechbolag inriktade pa
strokediagnostik. Listan av foretag som Anders har varit verksam i inkluderar Balt Extrustion,
Perimed AB, AstraZeneca och Dentsply Implants. Anders innehar totalt 20 000 aktier i
Bolaget, via eget bolag eller narstaende.

Mikael Persson, Styrelseledamot och Medgrundare

Mikael & medgrundare tillsammans med Andreas Fhager och nést storsta dgare efter Equinor
Ventures. Han ar professor och ansvarig for forskningsgruppen inom biomedicinsk
elektromagnetik vid Chalmers Tekniska Hogskola. Mikael ar radgivare till Medfield och tar
hand om utveckling som berér det akademiska nétverket. Ovriga uppdrag inkluderar en VD-
post pé Electromagnetic Consulting AB samt styrelseledamot for AB Sigrid Rudebecks Skola.
Mikael innehar totalt 3 798 208 aktier via eget bolag samt 54 000 personaloptioner.

Stefan Jacobsson, Styrelseledamot

Stefan har en stark affarsmassigbakgrund och manga ars finansiell erfarenhet som bland annat
CFO pa Vitrolife och grundare av Biolin AB. Stefan har for narvarande positionen som VD pé
Jowa AB som tillhandahéller miljoskyddsutrustning inom den maritima industrin och har gjort
det i dver 60 ar. Stefan innehar totalt 7 583 aktier samt 54 000 personaloptioner.

Bengt Arne Sjoqvist, Styrelseledamot

Bengt Arne ar Professor of Practice i forskargruppen Medicinska signaler och system vid
Chalmers Tekniska Hogskola. Bengt Arne var &ven en pionjar inom eHalsa i mitten av 1980-
talet och har bidragit till att utveckla system och l6sningar som nu finns tillgdngliga i
ambulanser runt om i varlden. Med manga ars erfarenhet av olika chefsbefattningar inom
MedTech, har han ett sarskilt intresse for att stdrka samarbetet mellan den akademiska varlden,
vardgivare och industri. Har varit styrelseledamot sedan 2013. Bengt Arne innehar totalt 5 517
aktier i Bolaget.

Erik Brobjer, Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: MSc i Marketing, Accounting & Finance vid Goteborgs Universitet.
Erik har omkring 15 &rs inom Pharma och Medtech dar han har en gedigen meritlista fran ett
flertal olika ledarpositioner inom forséljning, marknadsféring samt affarsutveckling, saval
lokalt som globalt. Erik kommer narmast fran en tjanst som Global Market Development
Director pd Molnlycke Healthcare och har varit styrelseledamot i Medfield sedan 2018. Erik
innehar totalt 23 750 aktier via bolag eller narstaende.

Claes Beckman, Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: PhD i Applied Electron Physics vid Chalmers Tekniska Hogskola i
Goteborg. Claes ar grundare och forestindare av centret for tradlosa system samt gastprofessor
inom antennsystem vid Kungliga Tekniska Hogskolan. Ovriga uppdrag inkluderar en roll som
senior expert vid lcomera AB, teknisk radgivare till InCoax AB, Allgon AB, samt
styrelseledamot i Utvecklingsavdelningen AB, H&E Solutions och Claes Beckman Consulting
AB. Claes har varit styrelseledamot i Medfield sedan 2018. Claes innehar 23 333 aktier i
Bolaget via eget bolag eller narstéende.

Jan Ellevset, Styrelseledamot

Jan har en MBA fran Handelshdgskolan i Norge, har Gver 20 é&rs erfarenhet av
bolagsutvecklings, och ar Senior Investment Director pa Equinor (tidigare Statoil), ett av
varldens storsta bolag ndr det kommer till offshore-utvinning av olja och naturgas. Jan
representerar Equinor som innehar totalt 4 485 872 aktier och &r saledes storsta agare i
Bolaget.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling 12 manader

Aktiekurs e MEDF OMXSPI Indexpunkter
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Nettoomséttning 1165 242 3208 843 0 853508 1200001
Forandring av lager och av produkter i arbete -448 800 -965 114 954 426 -57 954 -125673
Aktiverat arbete for egen rakning 1797 399 2291248 3133441 3473171 6322184
Ovriga rorelseintakter 3847967 3786 491 1015211 701547 296 273
Totala intékter 6 361 808 8321468 5103078 4970 272 7692 785
Halvfabrikat och komponenter -893 152 -248 448 -985 204 -482 212 -1 565 389
Bruttoresultat 5 468 656 8073020 4117874 4 488 060 6127 396
Bruttomarginal 86,0% 97,0% 80,7% 90,3% 79,7%
Ovriga externa kostnader -4 094 540 -4 936 824 -4 073 618 -3791432 -6 927 486
Personalkostnader -5716 141 -7 095 805 -6 890 191 -8 596 381 -6 388 418
Av- och nedskrivningar -64 201 -174 522 -170 165 -169 040 -62 337
Ovriga rérelsekostnader -20 781 -13583 -14 467 -15588 -4 304
EBIT -4 427 007 -4 147714 -7 030567 -8 084 381 -7 255 149
EBIT-marginal neg neg neg neg neg
Rénteintékter 956 0 0 0 0
Réntekostnader -10 937 -715 -7576 -2 408 -386
EBT -4 436 988 -4 148 429 -7 038 143 -8 086 789 -7 255 535
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -4 436 988 -4 148 429 -7 038 143 -8 086 789 -7 255 535
Nettomarginal neg neg neg neg neg
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Analyst Group

Base scenario (MSEK)

2024E

2026E

Nettoomséttning 0,9 1,2 0,4 14,8 29,6 54,2 83,8 118,3
Totala intakter 0,9 1,2 0,4 14,8 29,6 54,2 83,8 118,3
Kostnad salda varor -0,5 -1,6 -1,4 -10,4 -14,8 -24.4 -35,6 -49,7
Bruttoresultat 0,4 -0,4 -1,0 4,4 14,8 29,8 48,2 68,6
Bruttomarginal (jus.) 43,5% neg neg 30,0% 50,0% 55,0% 57,5% 58,0%
Ovriga externa kostnader -3,8 -6,9 -7,3 -8,1 -8,9 -9,8 -10,7 -11,8
Personalkostnader -8,6 -6,4 -6,8 -11,5 -12,6 -12,8 -13,0 -13,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -12,0 -13,7 -15,1 -15,1 -6,7 73 24,5 43,6
EBITDA-marginal (jus.) neg neg neg neg neg 13,5% 29,2% 36,9%
Base scenario 2021E
P/S 293,2x 208,5x 625,6x 16,9x 8,5x 4,6x 3,0x 2,1x
EVIS 276,9x 197,0x 590,9x 16,0x 8,0x 4,4x 2,8x 2,0x
EV/EBITDA neg neg neg neg neg 32,4x 9,7x 5,4x
Smaé andringar av diskonteringsrantan eller P/S-multipeln medfor stora skillnader i slutvarderingen.
Sensitivitetsanalys av Medfields varde per aktie utifran diskonteringsranta (WACC) och P/S-multipel
8% 49 73 9,8 12,2 14,7
10% 45 6,8 91 114 13,6
WACC 12% 42 6,3 8,5 10,6 12,7
14% 39 59 7,9 9,9 11,8
16% 3,7 55 74 9,2 11,0
2,0x 3,0x 4,0x 5,0x 6,0x
Analyst Groups analys P/S-multipel

Analyst Group
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Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,9 12 0,4 19,7 39,4 78,9 157,8 207,1
Totala intakter 0,9 1,2 0,4 19,7 39,4 78,9 157,8 207,1
Kostnad sélda varor -0,5 -1,6 -14 -13,8 -19,7 -35,5 -67,1 -87,0
Bruttoresultat 0,4 -0,4 -1,0 5,9 19,7 43,4 90,7 120,1
Bruttomarginal (jus.) 43,5% neg neg 30,0% 50,0% 55,0% 57,5% 58,0%
Ovriga externa kostnader -3.8 -6,9 -7,3 -8,1 -89 -9,8 -10,7 -11,8
Personalkostnader -8,6 -6,4 -6,8 -12,4 -12,6 -12,8 -13,0 -13,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -12,0 -13,7 -15,1 -14,5 -1,7 20,9 67,0 95,1
EBITDA-marginal (jus.) neg neg neg neg neg 26,4% 42,5% 45,9%
Bull scenario 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 293,2x 208,5x 625,6x 12,7x 6,3x 3,2x 1,6x 1,2x
EV/S 276,9x 197,0x 590,9x 12,0x 6,0x 3,0x 1,5x 1,1x
EV/EBITDA neg neg neg neg neg 11,3x 3,5x 2,5x
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,9 12 0,4 0,0 14,8 29,6 54,2 74,0
Totala intakter 0,9 1,2 0,4 0,0 14,8 29,6 54,2 74,0
Kostnad salda varor -0,5 -1,6 -1,4 -10,4 -7,4 -13,3 -23,0 -31,1
Bruttoresultat 0,4 -0,4 -1,0 -10,4 7,4 16,3 31,2 42,9
Bruttomarginal (jus.) 43,5% neg neg na 50,0% 55,0% 57,5% 58,0%
Ovriga externa kostnader -3,8 -6,9 -7,3 -8,1 -8,9 -9,8 -10,7 -11,8
Personalkostnader -8,6 -6,4 -6,8 -12,4 -12,6 -12,8 -13,0 -13,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -12,0 -13,7 -15,1 -30,8 -14,1 -6,3 7,5 17,9
EBITDA-marginal (jus.) neg neg neg na neg neg 13,8% 24,2%
Bear scenario 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S 293,2x 208,5x 625,6x na 16,9x 8,5x 4,6x 3,4x
EVIS 276,9x 197,0x 590,9x na 16,0x 8,0x 4,4x 3,2x
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg 31,6x 13,2x
MSEK B Nettoomséttning (Bull) EBITDA (Bull) MSEK u Nettoomséttning (Bear) EBITDA (Bear)
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
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 hédrrérande 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 sakerstdlla 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-
ansvarshegransning/

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 bestaende 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

Medfield Diagnostics AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedémning.

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

Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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