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Over 64 miljoner patienter lider av hjartsvikt varlden
over och varje ar uppgar dodssiffran till omkring
2 miljoner. Den enda langsiktigt hallbara losningen ar en
hjarttransplantation — problemet ar att det idag endast
finns omkring 7 000 organ tillgingliga varje ar,
motsvarande knappt 0,4 % av det totala behovet.

= Scandinavian Realheart AB (publ) ("Realheart” eller
"Bolaget”) har investerat ndrmare 300 MSEK och
utvecklat ett totalt artificiellt ("TAH”) hjarta under 20 ars
tid — en unik produkt som &r skyddad av starka patent.
Under det kommande é&ret forvéntas pre-kliniska
studier vara godk&nda och Realheart vara redo for
tester i ménniska.

= Behovet i enbart Europa och USA &r 200 000 TAH per
ar enligt uppskattningar och vilfardsvinsterna kan bli
enorma genom bade besparingar inom sjukvarden och
minskat lidande for patienter med hjartsvikt.

= Realheart har visat operativa framsteg savdl som att
Bolaget har blivit beviljade finansieringsstéd fran EU-
program med upp till 170 MSEK, men trots framsteg
har aktien pressats under de senaste tolv manaderna.
Pre money-varderingen om 28 MSEK under juni 2023
anser vi bjuder in till en attraktiv mojlighet att forvérva
aktier billigt i forhallande till den vérderingsmassiga
potential som kan komma att realiseras i takt med att
Realheart fortsatter att ta kliv framat.

Om Realheart

Realheart utvecklar Realheart® TAH vilket dr ett totalt
artificiellt hjarta som ska kunna erbjudas for patienter med
avancerad hjartsvikt. Genom att hdrma ett vanligt hjdrtas
funktion minskar risken for stroke, blédning och anemi
vilket dr vanligt forekommande biverkningar vid behandling
med dagens hjartpumpar.
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Varje ar rdddas som namnt endast omkring 7 000
hjértsviktspatienter globalt genom hjarttransplantationer
och prognoser visar att hjartsviktsdiagnoserna kommer att
fortsétta att Oka i kraftig takt under de kommande &ren.
Behandlingar for hjértsvikt kan gdras antingen genom
medicinering eller hjarttransplantation, déar véntetiderna
ofta &r langa och den nuvarande “transplantations-
frekvensen” ar for lag for att tiacka det faktiska behovet, dér
dodligheten vid avancerad hjartsvikt ar upp till 75 % inom
fem ar. Realheart® TAH har en unik design som gor det
mojligt att leverera ett pulserande och skonsamt blodflode
pa ett extremt energieffektivt sitt. An s3 linge finns det
inget som talar for att Realheart® TAH inte skulle bli
vasentligt battre dn vad som finns pd marknaden idag.
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Realheart I6snings ska rddda sa manga hjartsviktspatienter som mdjligt
och skapa de bésta forutséttningarna for en livsbejakande fortséttning pa
livet.

Genom kapitalanskaffningen  under
junifjuli 2023 far Realheart en stabil
finansiella  position, &dven om
ytterligare kapital kommer att behdvas
framgent. Givet en god afférs-
utveckling bor det vara mdjligt att resa
kapital till en hégre vérdering.

Vardedrivare i aktien

Med en pafylld kassa slutfor
Realheart sina pre-kliniska studier
med positiva resultat, vilket antas
utgéra en stark trigger i aktien. Det
skulle troligen &dven innebdra Okad
tillgdng till s.k. soft money’s, t.ex.
myndighetsstdd som stérker kassan
utan att det ger upphov till utspadning.
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Redan  innan  den  foérvéntade
marknadslanseringen under ar 2026
lyckas Realheart etablera ett bredare
kontaktnat, vilket bidrar till en
snabbare marknadsexpansion ndr en
lansering vél blir aktuell. Vid lansering
skulle Realheart sté infor en marknads-
storlek som &r i princip obegrénsad.
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64 miljoner manniskor globalt lider av
hjartsvikt och antalet drabbade estimeras
) fortsatta aEt Oka kraftigt under de
kommande aren.

Av dessa patienter uppskattas omkring
2 miljoner avlida varje ar till folid av
tillstandet.

400 Sammantaget betyder det en krfaftigt Okad
belastning och kostnad fér varden, dar
% rapporter visar att vardkostnaderna globalt
kommer att 6ka fran 346 miljarder USD ar

2012 till 400 miljarder USD &r 2030.

"Vi rdknar med att Realheart under ar 2024 startar sina
kliniska studier med faktiska patienter, varpa en
marknadslansering skulle kunna komma att ske under ar
2026. Fran denna punkt kan farsiljningen 6ka snabbt,
dar vi estimerar intakter omkring 735 MSEK ar 2031 i vart
Base scenario. Fram tills den forvintade marknads-
lanseringen raknar vi med flera triggers i aktien och att
Realheart kommer att ha tillgang till ny finansiering,
vilket successivt kan minska den enligt oss nu radande
védrderingsrabatten i aktien”, siger ansvarig analytiker pa
Analyst Group.

| dagsliget finns det tva relevanta branschaktérer att
jamfora Realheart med; franska Carmat och amerikanska
SynCardia. SynCardias totalt artificiellt hjarta (TAH) ar det
enda i vérlden som har ett FDA-godkdnnande i USA och
sedan start har foretagets TAH implanterats i 6ver 2 000
patienter. Under september 2021 férvarvades SynCardia av
Picard Medical, ett portfdljbolag till det Kalifornia-baserade
riskkapitalbolaget Hunniwell Lake Ventures. Under april
2023 meddelade Picard Medical att de, tillsammans med
dotterbolaget SynCardia, ingatt ett avtal med SPAC-bolaget
Altitude  Acquisition Corp som innebdr att Picard
Medical/SynCardia kommer att noteras pd NASDAQ i USA
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under andra halvan av 2023. SynCardia kommunicerade i
samband med detta att de rdknar med en kraftig tillvaxt
under de kommande &ren och att de under 2024 ska kunna
visa break even i verksamheten. Under &r 2022 uppgick
SynCardias omsittning till 3,7 MUSD (39,5 MSEK) och i
samband med noteringstransaktionen vérderades Picard
Medical/SynCardia till Pre-money 480 MUSD, motsvarande
5,1 miljarder kronor.

Sett till franska Carmat sd nadde foretaget en viktig
milstolpe for ett par ar sedan nir den férsta implantationen
av det artificiella hjartat Aeson® skedde i patient. Under
2022 uppgick foretagets forsaljning till 0,3 MEUR (3,5
MSEK) och under 2023 satsar Carmat pad en bredare
kommersialisering inom frdmst Europa. Carmat &r noterade
pad Paris-borsen med ett aktuellt Market Cap omkring
180 MEUR (2,1 miljarder kronor), vilket kan stéllas i
relation till Realhearts nuvarande Pre money-vdrdering om
28 MSEK. Med tanke pa att Carmat har kommit langre i sitt
kliniska saval som kommersiella arbeta ska det rada en
varderingsskillnad, daremot &r vi av asikten att en faktor
om 75x ar overdriven och bor indikera att en hogre
vardering av Realheart ar motiverad.

Q SynCardia CARMAT
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Forséljning 2022 Forséljning 2022 Forséljning 2022

For Realhearts del anser vi att det dr fordelaktigt att det
redan finns etablerade branschaktdrer. Dels innebér det att
etablerade aktdrer har kunnat "banat végen”, vilket gynnar
Realhearts kommande tillvixtresa, dels att antalet
marknadsaktorer fortfarande &r sd pass fa att TAH-
marknaden nastan kan jimforas med ett Blue Ocean. Givet
en framgangsrik produkt- och klinisk utveckling, raknar vi

med att Realhearts marknadslansering kan inledas under ar
2026.

Nyckeldata per 2023-06-22 Aktiekurs — HEART
4,5
Teckningskurs juni 2023 (SEK) 0,80 4,0
3,5
Senast betalt (SEK) 0,85 3,0
2
Antal aktier fore emissionen (st.) 34979 248 2’2
Pre money-vérdering (MSEK) 28,0 12
Lista Nasdaq First North 0,5
0,0
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Pre-money juni 2023.
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Finansiell prognos

Var prognos for Realhearts ar baserade pa att 2026 blir
aret for marknadslanseringen av Realheart® TAH for
normalstora individer, dar prognosperioden stracker sig
tills ar 2031. Realhearts Go-To-Market-strategi &r att
tillhandahalla  produkten direkt genom en intern
forséljningsorganisation av regionala séljare, alternativt via
partners och/eller distributérer, framst till sjukhus inom
Europa och USA. | andra geografiska regioner kan
produkten séljas framst via partners och distributérer.
Faktiska bestéllningar antas bli initierade av till exempel en
kardiolog eller en hjértkirurg, dér sjukhusen sedan betalar
for kopet av Realhearts® TAH vilka i sin tur erhaller
ersattning fran staten eller forsakringsbolag, beroende pa
geografisk marknad. Den patientgrupp som Realheart®
TAH framst vander sig till &r individer som lider av antingen
kronisk hjértsvikt och/eller akut hjértsvikt, en grupp som
bestar av miljontals manniskor inom Europa och USA. Alla
patienter inom dessa grupper dr dock inte 1d&mpliga for en
TAH-operation, exempelvis bor patienten inte vara for
gammal pd grund av operationens omfattning och
patientens bréstkorg maste vara tillrdckligt stor for att det
mekaniska hjértat ska passa. Den adresserbara marknaden
i Europa och USA beddéms av Realheart bestd av totalt
200 000 patienter arligen. Baserat pa en prisbild omkring
75 000 - 195 000 USD (0,8 — 2,1 MSEK) per TAH, vilket &r
det intervall som kommunicerats av SynCardia och Carmat,
motsvarar det en total arlig forsaljningspotential omkring
160 — 430 miljarder kronor.

Under de senaste 40 aren har som ndmnt SynCardia TAH
implanterats hos dver 2 000 patienter, vilket motsvarar i
genomsnitt 50 patienter/ar och dérmed endast 0,03 % av
den &rliga marknadsstorleken pa 200 000 patienter. Den
ldga marknadspenetrationen kan ses om ett resultat av lag
anvéndarvénlighet och gammal teknik som orsakar
biverkningar. Givet att Realheart kan inleda en marknads-
lansering under &r 2026 bor det finnas utrymme for
Bolaget att ta en stor marknadsandel. Med ett konservativt
antagande att Realheart gradvis dkar sin marknadsandel till
endast 0,25 % av malgruppen tills ar 2031, skulle detta
dversittas till cirka 500 patienter. Givet ett genomsnittligt
pris om ca 1,5 MSEK per TAH, motsvarar det en total
férséljning omkring 735 MSEK.

Fram tills den antagna marknadslanseringen 2026 behdver
Realheart genomfora vissa OPEX-investeringar, t.ex.
finjustering av produkten, djurstudier, humanforsok,
regulatoriskt arbete etc. Efter marknadslansering berdknas
driftskostnaderna Oka, dar de primédra drivkrafterna antas
harréra dels fran tillverkningen av sjilva produkten, dels
fran en mer heltdckande forséljningsorganisation for
behandling av sjukhus pa marknader som USA, Kanada
och Europa. Med tanke pa prishilden och produktens
utformning rdknar vi med att Realheart kan uppvisa en
stark rorelsemarginal och att break even kan uppnas
omkring ar 2028/2029.
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800 735
700
- 34%
600
480
500 2%
400 17 T
ho--
300 A 249
48
100 12 42 -
0 — |
-100 41 -31 -8
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Base scenario (MSEK) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Nettoomsattning 12 42 108 276 480 735
Ovriga intakter inkl. aktiverat arbete 0 0 0 0 0 0
Totala intakter 12 42 108 276 480 735
Bruttokostnader -7 -23 -55 -135 -226 -331
Bruttoresultat 5 19 53 141 254 404
Bruttomarginal 40% 45% 49% 51% 53% 55%
Externa kostnader -33 -35 -42 -55 -79 -87
Personalkostnader -12 -13 -16 -30 -40 -43
Av- och nedskrivningar -0,4 -1 -1 -2 -5 -9
Ovriga rérelsekostnader -1 -1 -2 -5 -10 -17
EBIT -41 -31 -8 48 121 249
EBIT-marginal neg. neg. neg 17% 25% 34%
Kalla: Analyst Groups prognos
Sida3av4

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av artikeln



Analyst Group

Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedémer vara tillférlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd sm&- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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