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AcouSort Ag

Global lansering véntar runt hornet

AcouSort méjliggér automatiserad provberedning med hjélp av

) o e o A : - VARDERINGSINTERVALL
sin unika ljudvagsteknologi, vilket fa eller inga andra aktorer
kan gora i dagsldget. Under ar 2023 har Bolaget fortsatt att
utveckla strategiska samarbeten i rétt riktning, samt stérkt -_— o e @ —
marknadspos.itionen ytterligaﬂre inom bade patien_tlné.r_a testn_ilng Bear Base Bull
ocoh gel!teraplmarknaden. Bagge mar_knaderna forvéantas véxa 10,8 kr 27,1 kr 43,4 kr
tva-siffrigt de kommande aren, dir AcouSort gynnas av
flertalet marknadstrender. Dérutdver &r AcouSort verksamma
inom forskning och utveckling ddr exosombaserad diagnostik NYCKELDATA
ar ett av omradena som kan &ppna upp for nya mdjligheter. Senast betalt (2023-09-05) 20,0
Med hansyn till detta finns forutsittningarna pa plats for att
fortsitta satsa pa tillvixt och bli en ledande OEM-leverantor. AntaliAktier(st) 1812021285
Utifran tillimpad mélmultipel och diskonterings-ranta upprepar Market Cap (MSEK) 264,0
Analyst Group ett motiverat varde om 27,1 kr per aktie i ett
Base scenario. Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -11,9
Enterprise Value (MSEK) 252,1
= OEM-avtal ar den priméara vardedrivaren
Lista Nasdaq First North Growth Market
Den stora vérdedrivaren i AcouSort bestér i att bli en global Kvartalsrapport 3 2023 2023-11-22
leverantor av OEM-komponenter till bade next generation
systems och product upgrades péa befintliga diagnostiska
system. Detta forvantas Bolaget uppna genom att antingen Aktiekurs ——— ACOU OMXS Health Care
sluta s.k. royalty-avtal med en kund som tar &ver avtal om 25
produktionen av komponenterna, eller att AcouSort sjdlva
producerar komponenterna. Vid en potentiell signering av 20 M‘

OEM-avtal ser Analyst Group att detta skulle innebadra ett Moy : N
mycket fordelaktigt ekonomiskt utfall for AcouSort, da det ror 15 W M
sig om avtal med héga marginaler och stora ordervérden. Ett

exempel pa ett samarbete som skulle kunna mynna ut i ett 10
sédant avtal 4r AcouSorts samarbete med Werfen.

5
= AcouSort fortsatter framgangsrikt samarbete med NIH aug-22  okt-22  dec-22  feb-23  apr-23  jun-23  aug-23
Under Q2-23 blev det prestigefyllda amerikanska National HuvupAGARE (KALLA: AcOUSORT IR, 2023-06-30)
Institutes of Health (NIH) en &terkommande kund till AcouSort Avanza Pension 101 %
efter att ha lagt en order pad det nya AcouWash 2-systemet,
vilket Analyst Group ser som en validering av kvaliteten pa UHOES (Ll 8;35k
AcouSorts produkter, samtidigt som det visar pa kundngjdhet Stefan Scheding 6,8 %
fran NIH. Forskarna vid NIH utvecklar en ny Gvervaknings- ,
metod fér cancerbehandlingar dir de framgangsrikt har Torsten Freltoft 6:5%
utvarderat AcouWash-tekniken for att ersitta de steg av centri- Lars Svensson 3,5%
fugering som annars krévs. For att fortsitta detta arbete har
NIH nu kopt AcouWash 2-systemet for ytterligare optimering 2023 2024E  2025E  2026E
.av"det nya protokollet.fér monitorering, vilket genererade Totala intikter 86 155 225 915 1441
intdkter om 0,55 MSEK till AcouSort.

Tillvixt 44%  81%  45%  307%  57%
= Lansering vantar under hosten 2023 Rorelsekostnader 221 282 463 -843 -1127
En stark trigger i nartid och viktig milstolpe att vinta under EBIT 435 27 238 72 314
hésten 2023 &r lanseringen av ndsta generations diagnostiska EBIT-marginal neg.  neg.  neg. 8% 290,
system for patientndra  blodtestning frdn  AcouSorts

Nettoresultat -12,9 11,1 -23,8 7,2 24,7

systempartner, ddr nésta generations system integreras med
AcouSorts akustofluidikteknologi. Systemet erhdll FDA 510k- Nettomarginal neg.  neg.  neg. 8% 17%
godkdnnande under bdrjan av augusti vilket innebdr att

. . .. .. .. . . P/S 30,8x  17,0x  11,7x 2,9x 1,8x
produkten nu &r godkdnd for klinisk anvéndning. Vi upprepar
ett motiverat vdrde om 27,1 kr per aktie i ett Base scenario dér EV/S 294x  163x  11.2x  28x 17X
vi ser en god risk/reward i AcouSort fran nuvarande nivaer. EV/EBIT neg.  neg.  neg. 349  8,0x

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AcouSorts huvudsakliga fokus under de kommande aren &r att sluta
s.k. OEM-avtal med potentiella partners. Om Bolaget lyckas sluta ett
eller flera sadana avtal skulle detta innebdra en betydande
kommersiell framgang dar AcouSort far en allt mer etablerad
position i marknaden. Samtidigt forbereder Bolaget for att kunna
skala upp och leverera en hdgre forséljningsvolym under
kommande ar med hjélp av egen produktion.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

VD Torsten Freltoft har tidigare varit VD pa Sophion Bioscience A/S
som saldes ar 2011. | styrelsen finns dven Thomas Laurell,
grundaren bakom AcouSorts teknik. Tillsammans &ger ledningen
och styrelsen ca 21,7 % av Bolaget, motsvarande ca 50,4 MSEK,
vilket anses vara betydande summor i relation till respektive insyns-
persons privatekonomi och skapar incitament for fortsatt aktie-
agarvérde.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

AcouSort AB ("AcouSort” eller "Bolaget”) &r verksamma inom
medicinteknik, dar Bolaget har utvecklat en plattformsteknologi
som bygger pa akustofores, som med hjalp av ultraljud separerar
och isolerar bestandsdelar fran blod och andra biologiska prover.
Exempel &r fraktionering av blod och isolering av bakterier eller
extracelluldra vesiklar. Tekniken anvdnds huvudsakligen vid
forberedning av prover for forskning och analys av cancer,
infektionssjukdomar och kardiovaskuldra sjukdomar, men det finns
en rad ytterligare tinkbara framtida anvandningsomréaden. AcouSort
noterades 2017 pa Spotlight Stock Market. Sedan 2020 4r Bolaget
noterat pa Nasdaq First North Growth Market.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Torsten Freltoft

Styrelseordférande Martin Olin

ANALYTIKER

Namn Rosan Tekin

Telefon +46 731 58 94 87

E-mail rosan.tekin@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hég

AcouSort har likt andra forskningsbolag en historia av svag
|6nsamhet, vilket primart &r hanforligt till att Bolaget bedriver
utvecklingsarbete inom en forskningsintensiv marknadsnisch. Inom
ramen for AcouSorts utvecklingsarbete bedémer Analyst Group att
Bolaget har god kostnadskontroll. Betyget &r historiskt grundat och
ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

AcouSorts teknik ar verifierad, samtidigt som den &r applicerbar
inom en rad anvandningsomraden, vilket minimerar risken. Analyst
Group bed6émer att det foreligger en risk att na avtal med relevanta
industriella partners, AcouSort har dock sedan tidigare ingatt
partnerskap med Werfen (tidigare IL), vilket pavisar att det gar att
na starka partnerskap. Marknaden kdnnetecknas av langa ledtider
och forsadljningscykler, vilket kan hdmma Bolaget, dar tillganglig
likviditet ar en viktig parameter att folja.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q2-rapport

154 %
OMSATTNINGS
TILLVAXT
YOY
02-23

Fortsatt goda intakter fran produktforsaljning och projektintakter

Under Q2-23 uppgick AcouSorts nettoomséttning till 1,8 (0,7) MSEK, motsvarande en dkning om 154 %
mot jamforbart kvartal foregaende &r, dir ca 1 MSEK utgjordes av produktforséljning och ca 0,8 MSEK
utgjordes av kundprojekt. Vidare sa uppvisade AcouSort Gvriga rorelseintdkter om 1,5 (0,8) MSEK som
utgjordes av forskningsbidrag. Forséljningen under kvartalet var i linje med vara forvantningar, dock var de
dvriga rorelseintédkterna om 1,5 MSEK hdgre an forvantat. Under Q2-23 meddelade AcouSort att Bolaget
levererat ett modifierat AcouWash 2-system till Lunds universitet vilket genererade intékter om 0,5 MSEK,
dar Lunds universitet hade som syfte att utféra separation av cirkulerande tumarceller fran vita blodkroppar
med hjélp av AcouWash. AcouSort meddelade dven att National Institutes of Health (NIH) bestéllt ett
AcouWash 2-system under kvartalet, motsvarande intdkter om 0,55 MSEK, och ddrmed blivit en
aterkommande kund, vilket vi ser som en validering av kvaliteten pa AcouSorts produkterbjudande,
samtidigt som det visar p4 kundndjdhet fran NIH. Ar 2017 kdpte NIH den férsta prototypen av AcouWash.
Slutligen kunde AcouSort meddela att Bolaget avslutat andra fasen av samarbetet inom cellterapi med det
ledande globala Life Science-bolaget, dar partnern bestillt ett testsystem vilket forvintas generera
ytterligare intdkter om 0,55 MSEK under 2023. Under inledningen av september kommunicerade &ven
AcouSort att de levererat AcouTrap-system till Karolinska Institutet som en del av ett projekt som forvantas
I6pa 6ver fem ar och generera 1,25 MSEK i intakter till AcouSort.

AcouSort uppvisar en stark tillvaxt ar 6ver ar, men uppvisar en nagot inbromsad tillvaxt kvartal dver kvartal.
Utveckling av nettoomsittning och Gvriga rorelseintdkter de senaste atta kvartalen

MSEK mmmmmm Nettoomséttning Ovriga rérelseintakter ~ -------- Omsittningstillvéxt (%YOY)
3,0 280%
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S [ ] ]
Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23
Utveckling av totala rorelsekostnader och rorelseresultat
-3.8 MSEK Under Q2-23 uppgick de totala rorelsekostnaderna, inklusive COGS, till ca 7,2 (5,8) MSEK, motsvarande en
,EBIT okning om ca 24 %, vilket &r i linje med vara forvantningar, dér vi ser att AcouSort utévar en fortsatt
Q2-23 effektiv kostnadskontroll samtidigt som Bolaget &r inne i en expansiv fas som kraver resurser for att skala

upp verksamheten, vilket AcouSort hanterat mycket val historiskt enligt Analyst Group. AcouSorts
rorelseresultat (EBIT) under Q2-23 uppgick till -3,8 MSEK, vilket kan jamféras med -4 MSEK vid Q2-22,
motsvarande en minskning av forlusten om ca 4 %, vilket kan hanféras till 6kade intdkter. AcouSort har
slutit flera intressanta samarbeten med potential till ytterligare intékter framgent, sérskilt inom patientnéra
diagnostik och cellterapi, vilka forvantas forbattra omséttningen samt rorelseresultatet pa langre sikt i takt
med att AcouSort kan sluta storre avtal som innefattar OEM-moduler.

AcouSort haller rorelseforlusten fortsatt stabil.
Utveckling av EBIT de senaste atta kvartalen

MSEK

6,0

30 o7
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m Totala intakter EBIT

1,2

38 3,4
1,8 13 28 :

-2,6 -2,6 -
-3,5 -4,0 42 32 -3,9
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Analyst Group

Justerar upp prognos avseende totala intakter for helaret 2023

I och med AcouSort dvertraffat vara prognoser for ar 2023 avseende Gvriga rorelseintakter vilka uppgick till
2,8 MSEK redan under H1-23 justerar vi upp estimerade rorelseintakter fran 2,5 MSEK till 5,6 MSEK for att
ta hojd for ytterligare potentiella forskningsanslag. Detta far saledes effekt pa totala intdkter dar vi estimerar
totala intdkter om ca 15,5 (12,4) MSEK i ett Base scenario for ar 2023.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

CAGR 10,7 %
MARKNADEN FOR
PATIENTNARA
DIAGNOSTIK

CAGR 23,5 %
MARKNADEN FOR
AUTOMATISERADE

CELLTERAPI

SYSTEM

27,1 KR
NUVARDE PER
AKTIE BASE
SCENARIO

11,9 MSEK
KASSA VID
UTGANGEN AV
02-23

Analyst Group

Den globala marknaden for Point Of Care vantas forvantas na 76 mdUSD ar 2027...

Den underliggande marknadsdrivaren dr den Gkade efterfrdgan pa patientndra diagnostisk s.k. Point Of
Care. Den globala marknaden for patientnéra diagnostisk estimerades vara vérd ca 45 mdUSD ar 2022, och
marknaden forvéntas att nd ett marknadsvirde om ca 75 mdUSD ar 2027, vilket motsvarar en CAGR om
10,7 %. Den starka marknadstillvixten drivs bland annat av hogre kostnader kopplade till léngre
sjukhusvistelser for patienter och okat intresse for sjukvard i hemmet. Patientnira diagnostik ger snabbare
provsvar vilket underléttar lakarens arbete genom att dels minska den administrativa bordan, dels direkt
kunna stilla en diagnos. Sammantaget ger patientndra diagnostisk snabbare, effektivare samt billigare vard
vilket bidrar till en stark marknadstillvixt. Med tanke pd AcouSorts teknologi och erbjudande &r dessa
marknadstrender att anses som gynnsamma.

... och marknaden for automatiserade cellterapisystem vaxer over 20 % arligen

Den globala marknaden fér automatiserade system av cellterapiberedningar estimerades vara vérd
1 mdUSD ar 2022 och forvintas vixa 23,5 % arligen (CAGR) for att na ett varde om 3,5 mdUSD ar 2028.
Faktorer som forvintas driva marknadstillvixten &r ett ckat fokus pa regenerativ medicin och cellterapier,
automatisering for att effektivisera utvecklingen av cellterapier, samt teknologiska framsteg relaterade fill
beredning av cellterapier, dar AcouSorts akustofluidikteknologi forvéntas spela en nyckelroll for att driva
marknadstillvéxten och gynnas av samtliga trender.

OEM-avtal ar den primara vardedrivaren

Idag arbetar AcouSort med att saluféra s.k. forskningsinstrument mot kunder inom primért
forskningsvérlden, men den stora vardedrivaren i AcouSort handlar istéllet om att bli en vérldsledande
leverantor av OEM-komponenter till bade next generation-systems och product upgrades pa befintliga
system. Detta forvantas Bolaget uppna genom att antingen sluta ett s.k. royalty-avtal med en kund som tar
over produktionen av komponenterna, eller att AcouSort sjélva producerar komponenterna. Om AcouSort
lyckas signera OEM-avtal med kunder skulle detta troligen innebéra ett mycket fordelaktigt ekonomiskt
utfall f6r AcouSort, da det ror sig om avtal med hdga marginaler och stora ordervirden. Bolaget har under
de senaste kvartalen slutit flertalet avtal géllande utvédrdering av AcouSorts teknik, vilket ger 6kad
sannolikhet for att AcouSort ska na faktiska OEM-avtal framgent.

Motiverat nuvarde om 27,1 kr i ett Base scenario

AcouSort estimeras silja ca tio st. s.k. forskningsinstrument per &r de nirmaste aren. Det stora
genombrottet for Bolagets framtida verksamhet ligger dock i att na ett s.k. OEM-avtal med potentiella
kunder, varfor det ar viktigt for AcouSort att I6pande inga nya strategiska samarbetsavtal. Vi estimerar att
AcouSort nar en substantiellt 6kad forsaljningsvolym fran ar 2024-2026 genom en kombination av egen
produktion samt licensavtal. Med de vérdedrivare Analyst Group ser under kommande aren, samt gjorda
prognoser och vald diskonteringsfaktor, motiveras ett potentiellt nuvdrde om 27,1 kr per aktie i ett Base
scenario.

Riskfaktorer att ta hansyn till

AcouSort har idag ett avtal om ett kommersiellt licens- och distributionsavtal med Werfen (tidigare IL) som
stricker sig till minst ar 2028, vilket 4r en stark referens och ingjuter fortroende for att na liknande avtal
med andra aktorer i framtiden. Att na affdrsavtal med globala kunder inom Life Science dr en komplicerad
och svar process, och det aterstar for AcouSort att faktiskt sluta ett avtal om en OEM-affér. Ytterligare risk
finns i form av langa forséljningsprocesser samt forandrad strategisk utsikt fran potentiella kunder. Vid
utgangen av Q2-23 uppgick AcouSorts kassa till ca 11,9 MSEK, vilket kan jamféras med 18,4 MSEK vid
utgéngen av Q1-23, motsvarande en nettoférandring om -6,5 MSEK, eller -2,2 MSEK per manad. Givet en
kassa om 11,9 MSEK och en konservativt antagen burn rate om ca -1,5 MSEK per ménad framgent, vilket
ar nagot hdgre an Bolagets genomsnittliga burn rate per manad om ca -1,1 MSEK (LTM) justerat for
forandringar i rorelsekapital, estimeras AcouSort vara kapitaliserade tills mitten av Q1-24, allt annat lika.
Aven om risken for en extern kapitalanskaffning inte kan uteslutas ser Analyst Group att sannolikheten for
en nyemission ar relativt [dg bland annat da AcouSort har en stark historik av att framgangsrikt stka
alternativa finansieringskallor sdsom forskningsanslag. Under de senaste fyra aren har AcouSort totalt
erhallit 2,2 MEUR, motsvarande ca 25 MSEK, i forsknings- och utvecklingsanslag. Detta tillsammans med
en resultatutveckling i ratt riktning samt lansering av Bolagets forsta akustofluidikapplikation medfdr, enligt
Analyst Group, en minskad sannolikhet for behov av externt kapital i nartid.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Ag

AcouSort grundades 2010 och har sitt huvudkontor i Lund, idag har Bolaget en utvecklad
plattformsteknologi. Tekniken bygger pa akustofores dar ultraljud anvands for att separera bestdndsdelar
inuti blod eller andra biologiska prover. Vidare s& anvinds tekniken huvudsakligen vid forberedning av
prover for forskning och analys av cancer, infektions-sjukdomar och kardiovaskuldra sjukdomar, men det
finns en rad ytterligare tdnkbara framtida anvandningsomraden.

Banbrytande teknik

Det finns en stark efterfrigan pa patientnéra diagnostisk, s.k. Point Of Care (PoC) testning, for att ge
snabbare och effektivare provsvar medan patienten ar kvar pa sin vardmottagning. Det underlattar lakarens
arbete genom att minska den administrativa bordan samt medfor att lakaren omedelbart kan stélla diagnos,
vilket leder till billigare och effektivare vard. Idag kraver majoriteten av blodprover en centrifugering vilket
inte gar att kombinera med en patientndra diagnostisk, da blodproverna maste skickas till
centrallaboratorium for vidare analys, vilket @r en tidskrdvande och dyr process. AcouSorts I6sning bygger
istéllet pa en teknik dir provférberedningsprocessen sker i ett chip, en s.k. akustisk separationsmodul for
blodkroppar och blodplasma, som byggs in i det patientnéra diagnostiska systemet.

Affars- och intaktsmodell

AcouSorts affars- och intdktsmodell bygger pé att vara en leverantér av separationsmoduler fill
internationella Life Science-bolag dir modulerna &r tinkta att integreras i diagnostiska tredjepartssystem
som i sin tur anvands inom sjukvarden. Intdkterna kommer genereras dels genom forsiljning av kassetter
med inbyggda moduler till Life Science-aktorer, men ocksa genom forsaljning av forbrukningsvaror i form
av test kit som anvands i tredjepartssystemet inom sjukvarden.

AcouSorts affirsmodell mojliggor intakter (se dollartecken) via forsiljning av integrerade separationsmoduler och testkit till sjukhusen som
anvander tredjepartssystemet fran Life Science-aktoren.
Férenklad illustration av affarsmodellen Internationellt Life Science-bolag Sjukhus/ldkare

ACO U SO rt OEM leverantor

!

Separationsmodul

Systemleverantor

A%

E \S\\S@“
%_’ Kassettmed — % . III III III

integrerad

separationsmodul Tredjepartssystem integrerat

med AcouSorts moduler

> Testit ]

Kalla: AcouSort, bolagspresentation

Analyst Group

Vidare sa arbetar AcouSort bland annat med att silja forskningsinstrument till kunder verksamma pa
universitet, samt forskning & utvecklingsavdelningar pa Life Science-bolag, vilket beskrivs pa nésta sida.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

AVTAL MED
VARLDSLEDANDE
BOLAG

Analyst Group

Produktportfolj

Sample Preparation Modules: Sample Preparation Modules 4 OEM-moduler som baseras pa AcouSorts
'lab-on-a-chip’-teknologi for integrering i tredje parts medicintekniska produkter. Modulerna mdjliggér
utveckling av nya typer av produkter for analys, diagnostik och terapi inom manga olika omraden inom
sjukvarden. Exempel pa omraden dar det finns intresse fran marknaden &r inom diagnostik av bland annat
cancer och infektionssjukdomar (t.ex. sepsis), inom cellterapi och stamcellsbehandlingar och inom
kvalitetssékring av blodprov. Modulerna tas fram tillsammans med industriella aktGrer med mal att na hog
volym pa kundens globala marknad. Flertalet projekt pagar redan med globala Life Science foretag varav
arbetet med Werfen natt ett kommersiellt licens- och distributionsavtal till minst ar 2028. Under juni 2020
erholl AcouSort 1S013485-certifiering, vilket dr en grundldggande forutséttning fér kommersialiseringen av
Bolagets OEM-komponenter.

AcouPlasmaOptical: AcouPlasmaOptical 4r en OEM-modul utvecklad specifikt for plasmaseparation i PoC-
instrument. 75 % av all blodanalys inom varden kréver separation av blodplasma, vilket idag vanligtvis gors
pé ett centralt laboratorium dar det finns tillgang till en centrifug. Med AcouPlasmaOptical mgjliggor man
utvecklingen av nya diagnostikinstrument fér PoC dir plasmaseparationen sker pa ett par sekunder med
hjélp av ultraljud i ett litet chip.

AcouTrap: AcouTrap &r ett automatiserat forskningsinstrument for isolering av mycket sma partiklar som
t.ex. exosomer och virus. Upptickten av exosomer gavs Nobelpriset 2013 och méanga bedémare inom Life
Science tror att exosomer kommer att driva nista stora paradigmskifte inom diagnostik eftersom det ger
mojlighet att upptdcka manga svéra sjukdomar langt tidigare &n idag. Férhoppningen ar ocksa att dessa
forskningsinstrument kan leda till upptéckten av nya markdrer som kan anvdndas for att utveckla nya
produkter inom diagnostik. Tack vare AcouTrap kunde exempelvis ett forskarteam vid Lunds Universitet
under 2019 hitta en ny markor for hjartinfarkt. AcouTrap &r CE-mirkt sedan ar 2018.

AcouWash: AcouWash ar ett automatiserat forskningsinstrument i litet format som kan separera olika typer
av celler med hog effektivitet och precision. Exempel pa anvindningsomraden ar forskning inom cancer,
cellterapi och stamceller. Instrumentet &r noggrant och kan t.ex. separera plasma fran blodprover, isolera
blodplattar eller mononukledra celler samt anrika séllsynta celler sd som cirkulerande tumorceller.
Instrumentet anvands idag pa amerikanska NIH, som ar ett av virldens storsta forskningsinstitut. Samtidigt
utvérderar man just nu AcouWash hos en stor industriell aktor i Japan. AcouWash fick under 2018 pris som
arets topp 10 viktigaste uppfinningar av den vil ansedda tidskriften The Scientist. AcouWash erhdll CE-
maérkning 2019.

Strategisk utsikt och verksamhetsplan

AcouSorts verksamhetsplan for perioden 2020 — 2030 har delats in i tre faser med viss &verlappning for att
effektivt ta tillvara pa efterfragan pa marknaden samt driva forsaljningstillvaxt.

Den forsta vagen 2020-2025: beriknas paga mellan 2020 och 2025 dir fokus 4r att skapa en stark narvaro
pd marknaden for patientndra diagnostik och etablera Bolagets l6sningar som Gold Standard inom
provberedning. AcouSort har upprittat ett flertal samarbeten med foretag dér det finns potential att uppna
ett s.k. OEM-kontrakt i framtiden, och arbetet med att etablera ytterligare partnerskap globalt kommer
fortsatta framgent vilket dven forvéntas bidra till att att sprida kunskapen om Bolagets akustoforesteknologi
till fler aktorer.

Den andra vagen 2022-2028: berdknas pagad mellan 2022-2028 dar fokus ligger pa att driva tillvdxt och
expandera till fler segment i marknaden, till exempel cellterapimarknaden. Det kommer &ven ligga ett
fortsatt starkt fokus pa att na ut till industriella Life Science-aktorer med malsattningen att kunna leverera
och skapa kontinuerlig forséljning av. OEM-moduler, vilket innebér att AcouSort samtidigt kommer att
férbereda sig infor att skala upp produktionskapaciteten i syfte att hantera en hdg volymproduktion.

Den tredje vagen 2025-2030+: berdknas paga mellan 2025 och vidare efter 2030 da AcouSort skalar upp
verksamheten pa ett avgérande sitt for att etablera Bolaget som en betydande OEM-leverantér till ledande
Life Science-bolag, primdrt inom diagnostik och cellterapi, men dér det finns ytterligare potential att vinna
mark inom nya vertikaler for olika typer av medicinska behandlingar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Okad efterfragan for PoC-system inom flera sjukdomsomraden

Intresset for AcouSorts teknologiska plattform drivs i huvudsak idag av den Okade efterfragan av PoC-
system. AcouSort, med huvudfokus att bistd med IGsningar for att mdjliggéra detektion av cancer,
infektionssjukdomar och hjértkérlsjukdomar, &r verksamma inom olika marknader. Bolaget erbjuder idag
produkter som adresserar forskning och produktutveckling inom ramen for cancer, infektionssjukdomar
och kardiovaskuldra sjukdomar. Enligt WHO insjuknar varje ar ver 30 miljoner manniskor i sepsis, och av
dessa dor ungefdr 6 miljoner manniskor av sjukdomen. Den vanligaste dodsorsaken globalt &r hjart- och
kdrlsjukdomar, och varje ar sker ungefir 18 miljoner dodsfall till félid av dessa. Exempel pa
anvindningsomraden for Bolagets produkter &r isolering av cirkulerade tumérceller, s.k. Circulating Tumor
Cells (CTCs), blodplasmaisolering samt koncentrering och anrikning av bakterier och mikrovesiklar.

Potentiella marknader for AcouSorts produkter varierar beroende pa tillimpningsomrade. Bolagets
teknikplattform adresserar flertalet omréden vilket pa visar dess styrka. Det som ar genomgaende for
AcouSorts marknader ar att Bolaget tillhandahaller en teknikplattform som anpassas utefter diverse
potentiella anvandningsomraden inom diagnostik, forskning och cellterapiberedning. Inom ramen for
AcouSorts kommunicerade strategi férvintas Bolaget under den tredje végen, som forvantas intraffa mellan
aren 2025 och 2030, att expandera verksamheten genom att n& nya vertikaler inom medicinsk behandling
for sin teknologiska plattform.

Den underliggande marknadsdrivaren — marknaden for patientnéra diagnostik

Den underliggande marknadsdrivaren 4r den okande efterfrdgan pa patientndra diagnostisk. Den globala
marknaden for patientndra diagnostisk under 2022 estimerades vara véard ca 45 mdUSD, dar marknaden
prognostiseras att na ett marknadsvirde om ca 75 mdUSD ar 2027, vilket motsvarar en CAGR om 10,7 %.
Marknadstillvéxten drivs primart av hdgre kostnader kopplade till Idngre sjukhusvistelser for patienter, samt
investeringar i ny teknik for att effektivisera varden och ett vixande intresse for sjukvard i hemmet.
Patientndra diagnostik ger snabbare och effektivare provsvar vilket underlattar lakarens arbete genom att
dels minska den administrativa bordan, dels direkt kunna stélla en diagnos. Sammantaget ger patientnédra
diagnostisk snabbare, effektivare samt billigare vard vilket leder till battre behandling av patienterna.

Den globala marknaden for Point-of-Care diagnostik vantas vaxa med en CAGR om 10,7 % fram till ar 2027.
Prognostiserat marknadsvirde fran 2022-2027E
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Kélla: Point of Care Diagnostics Market Revenue Trends and Growth Drivers, MarketsandMarkets, Dec 2022
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Automatisering av cellterapitillverkning ny potentiell ny marknad for AcouSort

Cellterapi ar ett stort och snabbvixande omrade inom medicinsk forskning som foérvantas méjliggéra
behandling av idag svarbehandlade tillstand som, till exempel, cancer eller diabetes. Emellertid finns det
flertalet utmaningar som behdver I6sas for att denna typ av behandlingar ska kunna implementeras och bli
standard i klinisk miljo, ddr en av dessa utmaningar ar reproducerbarheten. Cellterapier produceras ofta i
liten skala i centraliserade anldggningar néra patienten vilket leder till hoga tillverkningskostnader eftersom
skalbarheten ar lag. Vidare s& kraver tillverkning av cellterapier hdgutbildad personal, vilket tillika innebar
hdéga kostnader. Samtidigt &r risken for skillnader mellan olika beredningar och smitta dr hog. Resultatet blir
Okade produktionskostnader och lag produktionseffektivitet, men dven hdga kostnader for lagring och
transport. Som en foljd av detta ar cellterapibehandlingar mycket kostsamma. En patientbehandling
estimeras till 500 tUSD for att kompensera for den dyra tillverkningen, vilket sétter hog press pa
sjukvardens budgetar. Enligt vetenskapliga studier &r automatisering en viktig faktor for att kunna Gka
kontrollen inom bioprocessering'. Via automatiserade slutna processer kan cellterapier tillgangliggéras mer
kostnadseffektivt genom att reducera variationen frén en beredning till en annan. Det finns i dagslaget nya
teknologier som mdjliggér automatiserade slutna system till viss del, dar AcouSorts teknologi, akustofores,
ar en av dem. Genom att mdjliggéra automatiserade slutna system kan AcouSort forbéttra reproducer-
barheten och minska risken for smitta vid cellterapitillverkning, vilket i sin tur forbéttrar patientsakerheten.
Utmaningen for AcouSort ligger dock i att uppna en snabbare provberedningshastighet for att kunna oka
skalbarheten. Till exempel, om dagens hastigheter for att bearbeta ett patientprov ligger omkring 0.3
milliliter per minut, s& behGvs en hastighet om ca 1.5 milliliter per minut for att kunna mdjliggora
automatiserade slutna system dar smitta eller fororening av provet kan undvikas. Det pégar for nirvarande
forskning och utveckling kring forbattringar av provberedningshastigheten, och om AcouSort lyckas uppné
de forbattringar som krévs, skulle det innebéra att en ny marknad 6ppnas upp for Bolaget.

Stark prognostiserad marknadstillvaxt

Den globala marknaden foér automatiserade slutna cellterapisystem estimerades vara vard 1 mdUSD ar
2022 och forvantas vaxa 23,5 % érligen (CAGR) for att na ett varde om 3,5 mdUSD ar 2028. Faktorer som
forvantas driva tillvaxten ar ett 6kat fokus pa regenerativ medicin och cellterapier, automatisering for att
effektivisera utvecklingen av cellterapier, samt teknologiska framsteg relaterade till beredning av
cellterapier.

Den globala marknaden for automatiserade slutna cellterapisystem forvantas vaxa med en CAGR om 23,5 % fram till
ar 2028.

Prognostiserat marknadsvérde 2022-2028E
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Kélla: Automated And Closed Cell Therapy Processing System Market Report, Precedence Research, Feb 2023

1. Doulgkeroglou et al (2020). Automation, Monitoring, and Standardization of Cell Product Manufacturing. Frontiers in
bioengineering and biotechnology, 8, 811.
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Omsattningsprognos aren 2023-2027

De finansiella prognoserna stracker sig till & 2027 och baseras pd AcouSorts kommunicerade
verksamhetsplan och vision om att vixa inom segmentet OEM-komponenter. Inom ramen for vara
berdkningar har eventuella forvirv samt omsattningspaverkande forskningsanslag exkluderats.

OEM-affarer forvantas driva den stora tillvaxten i AcouSorts verksamhet.
Totala intdkter, Base scenario
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Analyst Groups prognos

Forvantade affarer inom OEM

Majoriteten av AcouSorts framtids nettoomsittning forvéntas utgéras av Sample Preparation Modules, vilka
ar OEM-moduler som baseras pa AcouSorts ’lab-on-a-chip’-teknologi for integrering i tredje parts
medicintekniska produkter. Affairsmodellen forvantas baseras pa royaltyavtal eller att AcouSort sjilva
tillverkar produkterna och séljer till kund. Vi bedémer att en fullstdndig integration mot kund skulle
motsvara ungefar upp till 500 000 komponenter per ar, dar en full lansering med en kund tar mellan 5-7 ar.

Avtalens karaktarsdrag

Efter forsta aret fran lansering férvantas AcouSort sélja ca 25 000 moduler, vi reserverar oss dock for att
varje verksamhet kopplat till ett specifikt avtal &r unikt och att den exakta andelen ersattande produkter pé
marknaden per ar varierar. Vi ar ddremot trygga i var bedomning att AcouSort kommer fokusera pa att na
avtal dir det forvantade utfallet vid full lansering blir ca 500 000 komponenter per ar. Ett avtal med
AcouSort sker exempelvis genom ett licensavtal dar Bolaget licenserar ut teknologin, ej genom egen
produktion, vilket forvintas inbringa ca 15 MSEK vid full lansering. Vi bedémer dock att AcouSort vid ett
givet avtal kommer foresla att sjdlva producera OEM-komponenterna, vilket skulle innebdra en omsattning
om upp till ca 45 MSEK. Vid ett signerat avtal antas inte full lansering forsta &ret, istéllet sker en stegvis
upptrappning, vilket forklaras av att kunden successivt byter ut gamla diagnostiska instrument mot nya
instrument med AcouSorts teknologi i. Under forsta aret av signerat avtal estimeras den kumulativa
andelen av instrument med AcouSorts teknologi till ca 5 %, och allt eftersom gamla instrument byts ut
forvantas en fullstandig penetrering ske forst efter ar 6.

Ar Andel Kumulativ andel Estimerad oms;i;;;i;'g(;)per licensavtal
1 5% 5% 0,75

2 10 % 15 % 2,25

3 20 % 35% 5,25

4 25% 60 % 9

5 30% 90 % 13,5

6 10 % 100 % 15
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Kraftig tillvaxt inom OEM de kommande aren

Da ledtider ar langa vid produktutveckling bedémer vi att Bolagets omséttning fran affarsomradet OEM
kommer ta fart forst efter &r 2024, dar Bolaget estimeras na en omsittning for OEM om ca 16 MSEK for ar
2024, 85 MSEK ar 2025 samt 137 MSEK ar 2026. Tillvixten inom segmentet kommer drivas av Gkad
forsiljning av OEM-komponenter fran béde nya och befintliga kunder.

Verksamhetsomradet

OEM estimeras vaxa kraftigt efter etablering. | prognosen antas nettoomsattning fran segmentet

"Forskningsinstrument” vara konstant, vilket &r att anse som ett konservativt antagande.
Prognostiserad férdelning av nettoomsittning
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Personalkostnader kommande aren

Under 2022 uppgick personalkostnaderna till ca 12,7 MSEK. | takt med att Bolagets omséttning 6kar och
nya avtal sluts férvantas ocksé personalkostnaderna oka i en stadig takt. Personalkostnaderna forvintas
déremot Oka i mindre takt &n omséttningen, vilket ar ett resultat av den affirsmodell som forvéntas
tillimpas. De Okade personalkostnaderna &r primart hanforligt till att Bolaget forvantas bérja producera
OEM-komponenter. Analyst Group estimerar personalkostnaderna till ca 16 MSEK ar 2023 och ca 22 MSEK
ar 2024.

Personalkostnader forvintas oka i mindre takt an omséttningen, vilket ar ett resultat av den affairsmodell som forvéntas tillampas.
Prognostiserade personalkostnader
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Analyst Group estimerar Okade rdrelsekostnader kopplade till AcouSorts expansiva verksamhetsplan.
Bolagets stdrsta kostnadspost, personalkostnader, férvintas fortsatt utgdra den stérre andelen &ven
framgent. Ovriga externa kostnader forvintas dka som en konsekvens av kostnader kopplade till nya
integrationer och samarbeten kopplade till olika kundprojekt.

Sammantaget forvantar vi oss, i ett Base scenario, att rérelsekostnaderna, inklusive avskrivningar, uppgar
till ca 28 MSEK ar 2023 respektive 46 MSEK ar 2024. Kostnadsbasen forvintas Gka i takt med att nya avtal
inleds samt den pabdrjade produktionen av OEM-komponenterna. Vidare forvantas AcouSort forst redovisa
positivt resultat ar 2025, vilket ar tidpunkten da Bolaget nar en s.k. inflektionspunkt. Analyst Group
bedémer att nar vl AcouSort blir ISnsamma bor vinsten darefter kunna stiga relativt kraftigt. For ar 2025
och 2026 estimeras ett rorelseresultat (EBIT) 7 MSEK respektive 31 MSEK, vilket motsvarar en EBIT-
marginal om 8 % respektive 22 %.

Utifran estimerad forsaljnings- och kostnadsutveckling estimerar vi att AcouSort kan na lonsamhet vid ar 2025.
Prognostiserad omséttning, rorelseresultat (EBIT) och EBIT-marginal 2023E-2027E
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Analyst Groups prognos

Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning 1,1 1,9 4,9 3,0 50 9,9 20,0 89,0 141,6 188,4
Ovriga intakter 0,3 1,2 1,9 3,0 3,6 5,6 2,5 2,5 2,5 2,5

Totala intakter 1,4 3,0 6,8 6,0 8,6 15,5 22,5 91,5 144,1 190,9
Handelsvaror/ravaror -1,0 -0,8 -1,9 -2,5 -2,1 -4,1 -9,2 -34,3 -45,9 -45,7
Bruttoresultat 0,4 2,3 4,9 3,5 6,5 11,4 13,3 57,2 98,2 145,2
Bruttomarginal (adj.) 30% 74% 72% 59% 76% 59% 54% 62% 68% 76%
Ovriga externa kostnader -2,6 -3,4 -3,8 -3,7 -6,3 -1 -14,5 -20,9 -29,3 -32,3
Personalkostnader -6,7 -8,5 -8,8 -11,3 -12,7 -16,0 -21,6 -28,1 -36,5 -43,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA -8,9 -9,6 7,7 -11,5 -12,6 -11,7 -22,8 8,2 32,4 69,1
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9% 22% 36%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT -9,0 -9,6 7,8 -12,2 -13,5 -12,7 -23,8 7,2 31,4 68,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8% 22% 36%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0

Finansiella kostnader 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 -11,1 -23,8 7,2 31,4 68,1
EBT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8% 22% 36%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,7 -14,6
Periodens resultat -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 11,1 -23,8 7,2 24,7 53,5
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8% 17% 28%

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11




AcouSort

Vardering

FIoDesiQ@s

itis

& Manipu

oS

27,1 kr
BASE SCENARIO

Analyst Group

Ag

Den stora vérdedrivaren i AcouSort dr ndr Bolaget tecknar ett forsta OEM-avtal med en stérre Life Science-
aktor. Under den forsta vagen har AcouSort primért fokuserat pa att 6ka marknadskdnnedomen av Bolagets
teknik och produkter samt upprétta ett antal relevanta samarbeten med foretag, dér det finns en potential
att nd ett OEM-kontrakt under &r 2023 och framat for att kunna driva tillvaxt. Vi estimerar att Bolaget under
den andra vagen, vilken pagatt fran 2022 och forvantas fortsétta fram tills ar 2028, férvéntas leverera OEM-
moduler till ett flertal relevanta partners. Modulerna tas fram tillsammans med en relevant industriell aktor
med mal att nd ut i hdg volym pa kundens globala marknad, vilket minskar eventuella risker.

Intressanta transaktioner i branschen

AcouSorts teknik @r unik och det finns inga direkta konkurrenter till Bolaget. Analyst Group har noterat ett
antal kinda transaktioner inom den marknad som AcouSort dr verksam inom. Tva exempel ar det Flodesign
och Aenitis Technologies.

Flodesign Sonics som tillhandahaller en akustisk cellbearbetningsplattform for industrialisering av cell- och
genterapiproduktion meddelade under oktober 2019 att Bolaget har blivit uppkdpta av Merck Group. Merck
Group &r ett tyskt borsnoterat bolag som grundades &r 1668 och ar idag ett ledande tyskt lakemedels- och
kemiforetag. Flodesign kan beskrivas som en konkurrent till AcouSort i den meningen att Flodesigns
akustiska cellbearbetningsplattform méjliggdr en forbattrad koncentration och celltvatt vid tillverkning av
s.k. cellterapier. Flodesign uppges ha tagit in 6ver 10 MUSD innan Bolaget blev uppkdpta. Képeskillingen &r
ej kdnd men vi anser att en rimlig vdrdering bor ligga mellan 200-600 MSEK.

Aenitis Technologies &r ett franskt bolag som grundades ar 2014 efter forskning pd CNRS och ESPCI’s
forskningslaboratorium. Aenitis ar ett forskningsbolag som utvecklar en plattform for att separera, filtrera
och manipulera biologiska element baserade pa akustoforesteknologier. Aenitis huvudomrade ar bland
annat separation av blodpléttar frdn bloddonationer (blodcellshehandling). Foretaget &r fortfarande i ett
forskningsstadium och har sedan starten rest ca 9 MEUR fran investerare och genom forskningsbidrag.

Vérdering: Base scenario

| ett Base scenario forvantas AcouSort totalt omsétta ca 144 MSEK ar 2026 med ett EBIT-resultat om ca 32
MSEK, primart hanforligt till 6kade intakter fran OEM-komponenter. Analyst Groups vardering utgar fran ar
2026, vilket infaller ungefér i mitten av den andra vagen, dar vi bedomer att tidpunkten utgor en viktig
referenspunkt for Bolagets verksamhet. Till foljd av en forvantan om hdog tillvaxt utgar vérderingen fran
forséljningen, dar en P/S-multipel appliceras. Som ndmnt saknar AcouSort i dagsldget direkta noterade
konkurrenter, men generellt kan det ségas att P/S-multiplar fér Medtech/Biotech-bolag i tidig fas dr hoga,
till foljd av en initialt 14g eller obefintlig omsattning. | takt med en 6kad forsiljning tenderar dock multiplar
att normaliseras i linje med att Bolaget nar en stérre marknadsandel och hégre mognadsgrad. For AcouSort
appliceras en malmultipel om P/S 3,9x pa 2026 ars forsaljning om 144 MSEK. Beroende pé applicerad
diskonteringsrénta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av hindelser som ligger flera ar bort och som
annu ej intraffat, erhalls olika varderingsnivéer. Vi tillimpar en diskonteringsrénta om 12 %, vilket utifran ett
bolagsvarde ar 2026 resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 27,1 kr i ett Base scenario.
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Bull scenario

Analyst Group bedémer att majoriteten av AcouSorts framtida nettoomséttning forvéntas utgdras av s.k.
Sample Preparation Modules, vilka & OEM-moduler som baseras pa AcouSorts ‘lab-on-a-chip’-teknologi for
integrering i tredje parts medicintekniska produkter. Férsaljningsprocessen kring att bli en del av en tredje
parts medicintekniska produkter &r en komplicerad process forknippat med hdga risker, men vi ser redan
idag ett antal verifikationer som gor att vi inte ser samma typ av risk som inom andra forskningsbolag pa
den svenska marknaden. Bolaget har en unik teknologi och l6sning med faktisk forséljning av flertalet
forskningsinstrument som uppskattas av kunder. AcouSort har ocksé ett samarbete och licensavtal med
varldsledande Werfen, vilket &r en stark validering av AcouSort och dess teknologiska l6sningar.

Bull scenario Bull scenario Bull scenario

Bolaget har férmaga att na en
hogre prisniva for sina OEM-
komponteter

OEM-avtal sluts i hogre takt an

Stark vardeutvaxling pavisar
forvantat

affarsmodellen

Vérdering: Bull scenario

| ett Bull scenario lyckas AcouSort tidigt under den andra vagen att na en stark pipeline med relevanta
aktorer. OEM-avtal kinnetecknas av ldnga forséljningscykler, men Bolaget kan kapitalisera pa tidigare
inarbetade kontakter vilket i sin tur 6kar chanser till att na ett potentiellt OEM-avtal framgent. Vardedrivarna
inom kommande 12-24 manader ir att inleda relevanta samarbetsavtal, likt avtalet med Werfen. | ett Bull
scenario har ocksa Bolaget férméga att né en hogre prisniva for sina OEM-komponenter dn forvantat, vilket
resulterar i hogre omsattning och marginaler.

Sammantaget forvantas AcouSort att nd Ionsamhet under ar 2025 och uppvisa ett EBIT-resultat om
15 MSEK. Under 2026 beddms Bolaget omsétta 158 MSEK med ett EBIT-resultat om 44 MSEK, vilket
pévisar den vardepotential som finns i AcouSort i ett Bull scenario. Vid en diskonteringsranta om 12 % och
virderingsmultipel om P/S 5,7x, ges ett sammantaget nuvarde (Market Cap) om ca 573 MSEK pa 2026 ars
prognos, vilket motsvarar ett potentiellt nuvarde per aktie om 43,4 kr.

| ett Bull scenario estimeras en hogre tillvixt och tillika Ionsamhet.
Prognostiserad omsattning, rorelseresultat (EBIT) och EBIT-marginal 2023E-2027E
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Bull & Bear

10,8 kr
BEAR SCENARIO

Bear scenario

Analyst Group beddmer att majoriteten av AcouSorts framtida nettoomséttning fortsatt kommer fran
Sample Preparation Modules. | ett Bear scenario lyckas dock inte Bolaget under den andra végen att na en
Onskvdrd marknadskdannedom och marknadspenetration kring Bolagets teknik och produkter. Potentiella
OEM-avtal, som kénnetecknas av langa forsaljningscykler, visar sig vara svérare att nd an forvantat. | ett
Bear scenario bedoms séledes att AcouSort har svarare att kapitalisera pa tidigare inarbetade kontakter,
vilket medfér att Bolaget har svarare att na ett potentiellt OEM-avtal. Ingdngna OEM-avtal som AcouSort
sluter framdver kan dven visa sig, i ett Bear scenario, vara i det ldgre prissattningsintervallet, vilket gor att
AcouSorts marginaler och omséttning nedrevideras.

Bear scenario Bear scenario Bear scenario

Bolaget har en lagre
OEM-avtal sluts i ldgre takt prissattningsniva pa sina OEM-
komponenter &n forvéntat

Lagre férvantningar infor
framtida OEM-avtal

Vérdering: Bear scenario

| ett intrdffande av Bear scenario forvantas en ldgre omsattning i kombination med ldgre marginaler. Vi
bedomer inte AcouSorts utfall i sin OEM-verksamhet som binart, utan istillet handlar de olika
virderingsscenariona om hur manga avtal AcouSort faktiskt ingar och inom vilka prissattningsintervall. Vi
bedomer att AcouSort, som har en liten och flexibel organisation, har mojlighet att parera minskad
efterfragan kopplat till langre forsaljningscykler. | ett Bear scenario forviantas Bolaget bli vinstdrivande
under 2027 med ett EBIT-resultat om 18 MSEK. Sammantaget estimeras totala intikter om ca 102 MSEK ar
2026. Vid en diskonteringsranta om 12 % och vérderingsmultipel om P/S 2,2x, ges ett sammantaget
nuvarde om ca 142 MSEK p& 2026 ars prognos, vilket motsvarar ett potentiellt nuvirde per aktie om
10,8 kr.

| ett Bear scenario upplever AcouSort svarigheter att 6ka marknadskannedomen, vilket paverkar tillvixten, savil som lonsamheten,
negativt under de narmaste aren.
Prognostiserad omsattning, rorelseresultat (EBIT) och EBIT-marginal 2023E-2027E
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VD-intervju, Torsten Freltoft

Analyst Group

Ag

The report for the first half of 2023 was recently presented. Could you give a summary of AcouSort’s
development during the year, and how it paves the way for the second half of year 2023?

The internal activities during the first half year have been mainly dominated by two projects. The most
important of these is the feasibility projects targeting cell therapy applications that we conduct in
collaboration with a lager international life science partner. Through this project we have managed to
increase our processing speed in specially designed separation chips by about a factor ten compared to the
chips normally used in the AcouWash system so now in Q3 we have switched focus into documenting
robustness of these chips when exposed to the biological variability in cell samples. The other major
project was the completion and launch of the updated AcouTrap system including the 5x higher capacity
trapping units now holding up to about half a million cells. Externally, our three large exhibitions in the
spring have given us many good leads both for system sales and potential OEM business partners to work
with going forward.

You recently announced that AcouSort is continuing the collaboration with a leading global life science
company to explore the AcouWash technology for the partner’s specific application. Could you tell us
more about that?

This very interesting collaboration is targeting automating sample preparation for cell samples before flow
cytometry characterization. Flow cytometry is the most popular way of characterizing cell samples in terms
of monitoring the amounts of different types of cells in a cell sample. The global market for flow cytometry
systems is estimated to be around USD 4.7 bn and it is a common challenge to secure high enough quality
of sample preparation before using these systems. So, the ambition for our partner in this field is to be
able to provide more automated options for sample preparation for their customers by implementing our
AcouWash capabilities at the front end of their flow cytometers.

Finally, given the current position AcouSort is in today, which parameters do you think investors and
shareholders should keep an eye on for the second half of 2023?

The most important milestone that we are expecting here this fall is the clinical approval and launch by one
of our partners of the first diagnostic system containing our acoustofluidics technology approved for
patient blood samples. To our knowledge, this milestone will represent the first time in history where
acoustofluidics technology is officially approved for clinical use.

August 28, 2023
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Kélla: AcouSort Investor Relations och Holdings dgardata

Torsten Freltoft, VD

Torsten Freltoft (fodd 1958), PhD, har doktorerat i fasta tillstandets fysik vid Képenhamns Universitet.
Freltoft har bred och gedigen erfarenhet géllande ledning av bolag inom biotech-branschen. Bland annat
ledde han under 13 ars tid Sophion Bioscience A/S, fran uppstarten ar 2000 till en omsittning pa cirka 20
MUSD &r 2013 och ansvarade dven for den exit som Sophion Bioscience A/S genomforde tillsammans med
en amerikansk investmentbank &r 2011. Torsten har dessutom varit VD pa bland annat PlastiSens ApS och
Chemometec A/S. Vidare sa har Torsten har dven innehaft ett antal styrelseuppdrag, haft vetenskapliga
uppdrag fér EU och danska regeringen samt varit delaktig inom Business Angels Copenhagen. Nuvarande
uppdrag utdver VD for AcouSort inkluderar: VD/dgare for det egna bolaget Freltec ApS, styrelseledamot for
PlastiSens ApS, ordférande for CrimTrack ApS, styrelseledamot fér Xnovo Technology ApS och Eir
Diagnostics, samt medlem inom DTU Physics Advisory Board.

Aktieinnehav i AcouSort: 863 096 aktier och 150 000 optioner via eget bolag.
Gunnar Telhammar, CFO

Gunnar Telhammar, fodd 1961, har manga érs erfarenhet fran ledande befattningar inom biotech-industrin
Sedan 2005 har han varit VD for BioFinans AB och under &ren 2014-2019 var han CFO for det publika
Bolaget A1M Pharma AB. Utdver sin erfarenhet som CFO for borsnoterad bolag har Gunnar ménga ars
erfarenhet som styrelseledamot i olika bolag. Nuvarande uppdrag inkluderar: CFO fér Xintela AB, Tendo AB,
Targinta AB, Duearity AB, och ImmuneBiotech AB, samt CEO och styrelseledamot for BioFinans.

Aktieinnehav i AcouSort: 3 500 aktier och 10 000 teckningsoptioner.

Analyst Group

Martin Olin, Styrelsens ordforande

Martin Olin, fodd 1969, har mer 4n tva decenniers erfarenhet fran ledande befattningar i internationella
foretag och investmentbolag inom Life Science och har haft styrelseuppdrag i ett flertal féretag. Han har
haft ledande befattningar som VD, CFO eller direktor i de internationella Life Science-féretagen Novo
Nordisk och Symphogen A/S och har genom aren haft flera styrelseuppdrag i saval nordiska som
internationella foretag. Martin har dven varit VD for det danska riskkapitalféretaget Nordic Eye. Sedan
hosten 2021 &r Martin VD for BerGenBio ASA.

Aktieinnehav i AcouSort: 11 905 aktier.
Stefan Scheding, Styrelseledamot

Stefan Scheding (fodd 1962), MD, ar professor och forskargruppchef pa avdelningen for molekylar
hematologi och Lunds Stamcellcentrum vid Lunds universitet. Dr Scheding &r &ven Overldkare vid
avdelningen for hematologi vid Skénes Universitetssjukhus i Lund. Huvudfokus fér Dr Schedings forskning
ar utveckling av nya cellterapier vid stamcellstransplantationer. Dr Scheding dr med i flera nationella och
internationella forskningsrdd for cellterapi och har dessutom medverkat vid forfattandet av Gver 70
vetenskapliga artiklar inom sina forskningsomréaden.

Aktieinnehav i AcouSort: 893 367 aktier.
Thomas Laurell, Styrelseledamot

Thomas Laurell (fédd 1961), PhD, &r professor inom medicinska och kemiska mikrosensorer vid Lunds
universitet samt ar en Fellow vid School of Engineering, Tokyo University. Laurell &r invald i Kungliga
Vetenskapsakademien sedan 2010, Kungliga Ingenjors- och Vetenskapsakademin sedan 2007 samt
Kungliga fysiografiska Séllskapet i Lund sedan 2007. Professor Laurell &r en vérldsledande forskare inom
akustofores baserat pd mikrochip och har medverkat vid forfattandet av 6ver 230 vetenskapliga artiklar och
31 patentansékningar. Professor Laurell har dessutom en gedigen kommersiell bakgrund och har startat
och drivit flera féretag — bland annat ErySave AB - och har erfarenhet av styrelsearbete i dessa bolag samt i
det noterade Bolaget Genovis AB. Forskningen som utférs av den grupp som professor Laurell leder ligger
till grund fér AcouSorts verksamhet.

Aktieinnehav i AcouSort: 1 090 324 aktier.
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Kélla: AcouSort Investor Relations och Holdings dgardata

Katherine Flagg, Styrelseledamot

Katherine Flagg &r styrelseledamot sedan december 2021 och har en Bachelor of Science (BSc.) fran
Douglas College/Rutgers University. Ms. Flagg har lang erfarenhet dar hon framgéangsrikt drivit nya bolag,
vaxt marknadsandelar och utokat kundbaser inom marknader for lakemedel, diagnostik och forskning.
Vidare s& dr Ms. Flagg en skicklig kommunikatér som effektivt interagerar inom stérre organisationer och
levererar kontinuerliga forsaljningsresultat genom att maximera kundlojalitet samt driver nya innovationer
till Life Science marknaden. De senaste fem &ren har Ms. Flagg haft uppdrag som inkluderar: Senior Vice
President (SVP) Americas, Gyros Protein Technology. | dagsldget &r hon, utdver uppdraget som
styrelseledamot for AcouSort, dven Director of Mass Cytometry pa Fluidigm Corporation, ett amerikanskt
bolag som utvecklar och marknadsfor instrument, engéngsartiklar, reagens och mjukvara for forskning och
kliniska laboratorier vériden Gver.
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Aktiekursens utveckling 1 ar
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Aktiekurs ——ACOU OMXS Health Care Indexpunkter
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aug-22 sep-22 okt-22 nov-22 dec-22 jan-23  feb-23 mar-23 apr-23 maj-23  jun-23  jul-23  aug-23
Base scenario (MSEK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning 1,1 1,9 49 3,0 50 9,9 20,0 89,0 141,6 188,4
Ovriga intakter 0,3 1,2 1,9 3,0 3,6 5,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Totala intékter 1,4 3,0 6,8 6,0 8,6 15,5 22,5 91,5 144 1 190,9
Handelsvaror/ravaror -1,0 -0,8 -1,9 -2,5 -2,1 4,1 -9,2 -34,3 -45,9 -45,7
Bruttoresultat 0,4 2,3 4,9 3,5 6,5 11,4 13,3 57,2 98,2 145,2
Bruttomarginal (adj.) 30% 74% 72% 59% 76% 59% 54% 62% 68% 76%
Ovriga externa kostnader -2,6 -3,4 -3,8 -3,7 -6,3 -7,1 -14,5 -20,9 -29,3 -32,3
Personalkostnader -6,7 -8,5 -8,8 -11,3 -12,7 -16,0 -21,6 -28,1 -36,5 -43,8
QOvriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -8,9 -9,6 1,7 -11,5 -12,6 -11,7 -22,8 8,2 32,4 69,1
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9% 22% 36%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT -9,0 -9,6 -7,8 -12,2 -13,5 -12,7 -23,8 7,2 31,4 68,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8% 22% 36%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 11,1 -23,8 7,2 31,4 68,1
EBT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8% 22% 36%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,7 -14,6
Periodens resultat -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 -11,1 -23,8 7,2 24,7 53,5
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8% 17% 28%
Nyckeltal 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
P/S 192,9x 86,8x 38,7x 44,3x 30,8x 17,0x 11,7x 2,9x 1,8x 1,4x
EV/S 184,2x 82,9x 37,0x 42,3x 29,4x 16,3x 11,2x 2,8x 1,7x 1,3x
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 34,9x 8,0x 3,7x

adj. = justerat for ovriga intdkter

Analyst Group
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Bull scenario (MSEK) 2018 2019 2020 2022 2023E 2024E 2025E 2027E
Nettoomsittning 1,1 1,9 4,9 3,0 5,0 10,9 22,0 97,9 155,8 207,2
Ovriga intakter 0,3 1,2 1,9 3,0 3,6 5,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Totala intékter 1,4 3,0 6,8 6,0 8,6 16,5 24,5 100,4 158,3 209,7
Handelsvaror/révaror -1,0 -0,8 -1,9 -2,5 -2,1 -3,5 -6,8 -30,2 -41,3 -44,8
Bruttoresultat 0,4 2,3 4,9 3,5 6,5 13,0 17,7 70,2 117,0 165,0
Bruttomarginal (adj.) 30% 74% 72% 59% 76% 79% 72% 70% 74% 79%
Ovriga externa kostnader -2,6 -3,4 -3,8 -3,7 -6,3 -8,2 -16,0 -23,0 -32,2 -35,5
Personalkostnader -6,7 -8,5 -8,8 -11,3 -12,7 -15,2 -23,8 -30,9 -40,2 -48,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -8,9 -9,6 -7,7 -11,5 -12,6 -10,3 -22,0 16,3 44,6 81,3
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 16% 28% 39%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT -9,0 -9,6 -7,8 -12,2 -13,5 -11,3 -23,0 15,3 43,6 80,3
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 15% 28% 38%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 -9,7 -23,0 15,3 43,6 80,3
EBT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 15% 28% 38%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,3 -17,2
Periodens resultat -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 -9,7 -23,0 15,3 34,3 63,1
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 15% 22% 30%
Nyckeltal 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
P/S 192,9x 86,8x 38,7x 44,3x 30,8x 16,0x 10,8x 2,6x 1,7x 1,3x
EV/S 184,2x 82,9x 37,0x 42,3x 29,4x 15,3x 10,3x 2,5x 1,6x 1,2x
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 16,4x 5,8x 3,1x
adj. = justerat for dvriga intakter

Bear scenario (MSEK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 1,1 1,9 4,9 3,0 5,0 6,9 14,0 62,3 99,1 131,9
Ovriga intakter 0,3 1,2 1,9 3,0 3,6 5,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Totala intékter 1,4 3,0 6,8 6,0 8,6 12,5 16,5 64,8 101,6 134,4
Handelsvaror/révaror -1,0 -0,8 -1,9 -2,5 -2,1 -3,7 -6,4 -24,0 -32,1 -32,0
Bruttoresultat 0,4 2,3 4,9 3,5 6,5 8,9 10,1 40,8 69,5 102,4
Bruttomarginal (adj.) 30% 74% 72% 59% 76% 71% 61% 63% 68% 76%
Ovriga externa kostnader -2,6 -3,4 -3,8 -3,7 -6,3 -7,8 -17,4 -27,2 -32,2 -35,5
Personalkostnader -6,7 -8,5 -8,8 -11,3 -12,7 -17,6 -23,8 -33,7 -40,2 -48,2
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -8,9 -9,6 -7,7 -11,5 -12,6 -16,5 -31,1 -20,1 -2,9 18,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 14%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT -9,0 -9,6 -7,8 -12,2 -13,5 -17,5 -32,1 =211 -3,9 17,7
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 13%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 -15,9 -32,1 -21,1 -3,9 17,7
EBT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 13%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -9,0 -9,7 -8,0 -12,2 -12,9 -15,9 -32,1 -21,1 -3,9 17,7
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 13%
Nyckeltal 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
P/S 192,9x 86,8x 38,7x 44,3x 30,8x 21,1x 16,0x 4,1x 2,6x 2,0x
EV/S 184,2x 82,9x 37,0x 42,3x 29,4x 20,1x 15,3x 3,9x 2,5x 1,9x
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 14,3x

adj. = justerat for ovriga intdkter
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare AcouSort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20

