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SciBase Holding

Fortsatta steg mot bred kostnadserséattning i USA

SciBase Holding AB ("SciBase” eller "Bolaget”) utvecklar och
kommersialiserar Nevisense, en kliniskt validerad plattform
for icke-invasiv huddiagnostik som kombinerar EIS-teknik
med Al. En hélsoekonomisk studie som visar att Nevisense
mojliggér kostnadsbesparingar, tillsammans med inkludering i
NCCN:s kliniska riktlinjer och ett breddat FDA-godkénnande,
skapar ett vélunderbyggt underlag infor Medicare-ansdkan
under ar 2026, dar privat kostnadsersattning bedéms utgdra
en kommersiell trigger redan under H1-26. Etablerad Medi-
care-ersattning frdn ar 2027 bedéms utgéra en kommersiell
véndpunkt, parallellt med en breddning mot hudens barridr-
funktion pa sikt, dar kliniska studier med Castle Biosciences
(H1-26) samt data fran Kenvue-studien under ar 2026 utgor
triggers att bevaka. Med stdd av ett kapitaltillskott om 76,5
MSEK fran emissionen samt ett 1dn om 20 MSEK fran Castle
estimeras kassan racka till Q1-27, vilket bedoms sakerstalla
uthallighet genom kommande katalysatorer. Genom en DCF-
modell hérleds ett motiverat virde om 0,41 kr (0,36) per aktie
i ett Base scenario.

= Stark tillvaxt med USA som tillvixtmotor

SciBase rapporterade en nettoomsittning om 12,5 MSEK (8,6)
under Q4-25, motsvarande 45 % tillvdxt Y-Y och 57 % justerat
for valuta, vilket 6vertraffade vara estimat (11,6). USA agerade
draglok och véxte 106 % Y-Y justerat for valuta, vilket indikerar
kommersiellt genomslag via den seniora séljorganisationen.
Bruttomarginalen om 63,0 % (68,5 %) understeg véra estimat,
hanforligt till valutamotvind och lagmarginalsleveranser till
Castles kliniska studie, vilket beddms normaliseras mot H2-26.
Den underliggande bruttomarginalen, rensat for ovanstaende,
uppgick till ca 73 %. | kombination med 6kad OPEX till foljd av
accelererad USA-expansion och upprampning av produktion
pressades EBIT-resultatet till -26,7 MSEK (-23,6), vilket avvek
fran vara estimat om -22,7 MSEK.

= Regulatoriskt momentum infor Medicare-ansokan

Under och efter Q4-25 stérktes de regulatoriska férutséttning-
arna infér ansdkningar om bred kostnadserséttning i USA. Med
en hélsoekonomisk studie som kvantifierar Nevisenses kost-
nadsbesparingar, samt inkludering i NCCN:s kliniska riktlinjer
for melanom, vilket formellt erkdnner EIS som diagnostisk
stddteknologi inom amerikansk onkologi, har Bolaget krattat
manegen infér Medicare-ansdkan under ar 2026. Dartill for-
véntas privat kostnadsersattning erhdllas under H1-26, vilket
estimeras ge spridningseffekter till andra privata aktérer och
dérmed accelerera adoptionen genom early adopters.

= Reviderade estimat och forbattrad riskprofil

Vi reviderar upp tillvixtestimaten, samtidigt som vi férvéntar
oss en pressad bruttomarginal under H1-26 och en nagot hog-
re OPEX-bas. Trots detta bedomer vi att sdkrad finansiering, ett
stérkt regulatoriskt underlag infér Medicare-processen samt
lovande kliniska data for Nevisense EIS inom hudens barridr
sammantaget reducerar riskprofilen. Mot denna bakgrund ser
vi privat kostnadserséttning, initierade studier och kommande
data som triggers for ytterligare re-risking. Vi hojer ddrmed det
motiverade vérdet till 0,41 kr (0,36) per aktie i Base scenario,
motsvarande en implicit EV/S-multipel om 2,2x 2028E.
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Senast betalt (2026-03-18) 0,33

Antal Aktier (st.)’ 1022 530 000

Market Cap (MSEK)' 337,4

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK)' -60,5
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Anders Bladh (Ribbskottet AB) 20,5 %
Castle Biosciences 19,9 %
Coeli Wealth Management 72 %
Ejendal Industries AB 6,1 %
Hagagruppen AB 5,0 %

Prognoser (MSEK) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

Tillvaxt Y-Y 27,8% 36,2% 63,7% 65,4% 45,4%
Nettoomsattning 29,7 40,5 66,3 109,5 159,3
KSV -8,6 -13,4 -22,2 -31,8 -43,8
Bruttoresultat 211 271 441 77,8 115,5
Bruttomarginal 71,0% 67,0% 66,5% 71,0% 72,5%
OPEX -88,3 -1135  -1250  -131,9  -138,3
EBIT -67,2 -86,4 -81,0 -54,1 -22,8
EBIT-marginal -2254% -210,5% -122,2% -49,4%  -14,3%
P/S 11,4 8,3 51 3,1 2,1

EV/S 9,3 6,8 4,2 2,5 1,7

EV/EBIT -4,1 -3,2 -3,4 -5,1 -11,9

Antalet utestaende aktier och den estimerade nettokassan baseras pa siffror
fran Q4-rapporten, nettolikviden om 76,5 MSEK fran foretradesemissionen,
en estimerad burn rate om -7,3 MSEK per manad, samt utspadningseffekten
fran kvittningen av TO2, vilken inte har nagon kassaflodespéaverkande effekt.
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Lag Hog

De primira vardedrivarna avser den pagaende LCD-processen i
USA, dar ansokningar planeras under ar 2026 och coverage-
beslut fran respektive MAC estimeras under ar 2027, vilket har
potential att leda till en bred nationell kostnadsersattning i USA.
Parallellt utgdr kliniska studier inom hudens barridrfunktion, i
samarbete med Castle och Kenvue, viktiga vardedrivare, for att
pa sikt bredda SciBases applikationsomrade.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen och styrelsen har bred kompetens inom medicin-
teknik och internationell expansion. VD, Pia Renaudin, har om-
fattande erfarenhet fran globala aktdrer sdsom AstraZeneca och
Bristol Myers Squibb och flera nyckelpersoner har varit i Kon-
cernen i 6ver fem ar, vilket signalerar kontinuitet. For ett hogre
betyg efterfragas ett hogre insynsigande, vilket enbart uppgar
till ca 2,3 % av aktierna.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

SciBase ar ett globalt medicintekniskt bolag specialiserat pa tidig
detektion och prevention inom dermatologi. Bolaget utvecklar och
kommersialiserar Nevisense, en patientndra plattform som kom-
binerar artificiell intelligens (Al) med Elektrisk Impedansspektro-
skopi (EIS) for att dka diagnostisk precision och mdjliggéra tidig
intervention vid hudcancer och andra hudsjukdomar, inklusive
hudens barridrfunktion. SciBases huvudmarknad utgérs av Tysk-
land, dar Bolaget vuxit med god lonsamhet, medan fokus framgent
ligger pa att erhalla bred nationell kostnadsersattning i USA, vilket
utgdr en central tillvaxtdrivare framgent. Bolaget grundades ar 1998
och #r noterat pa Nasdaq First North sedan &r 2015.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pia Renaudin

Styrelseordférande Jesper Hoiland

ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 760 44 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hog

SciBase har dnnu inte uppvisat l6nsamhet pa koncernniva, dven
om den tyska verksamheten isolerat genererar EBIT-marginaler
om ca 20 %. Bolaget har prioriterat tillvaxt och klinisk evidens
framfér I6nsamhet, och sedan &r 2022 har OPEX-basen okat
markant till foljd av hogre resursnivaer i USA och okade FoU-
kostnader. Betyget baseras pé historisk l6nsamhet och &ter-
speglar inte framtida prognoser.

Risk

Lag Hog

Den framsta risken avser utebliven kostnadserséttning i USA,
da reimbursement 4r avgérande for bred klinisk adoption,
medan motgangar inom barridrapplikationer skulle begrinsa
den langsiktiga tillvixtpotentialen. SciBase &r fortsatt olonsamt
och beroende av externt kapital, men lanet om 20 MSEK fran
Castle (Q4-25) och nettolikviden om 76,5 MSEK fran fore-
trddesemissionen under Q1-26 estimeras sammantaget finans-
iera Bolaget till inledningen av &r 2027.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



SciBase Holding

Investeringsidé

Klinisk validering
bekraftar Nevisense
konkurrensfordel

Tyskland @

~200 klinker

~ 25 MSEK arlig
omsattning

~ 20 % EBIT-marg.

Medicare-beslut
estimeras ar 2027

Samarbetet med
Castle bekraftar
det betydande
kommersiella
intresset

0,41 kr
Base scenario

Utebliven
kostnadsersittning
i USA utgor en
central risk

Analyst Group

Ag

Kliniskt bevisad plattform med vaxande tillaimpningsomraden

Kérnan i SciBases portf6lj utgdrs av Nevisense, en patientnéra plattform for icke-invasiv huddiagnostik som
kombinerar Elektrisk Impedansspektroskopi (EIS) med Al. Till skillnad frdn dagens subjektiva bedémningar
ger Nevisense en objektiv, datadriven analys av hudvdvnaders elektriska egenskaper och identifierar tidiga
tecken péa avvikande hudforandringar. | varldens hittills storsta kliniska studie inom hudcancerdiagnostik,
genomford av SciBase pa nara 2 000 patienter och 2 400 lesioner, uppnaddes 97 % sensitivitet vid detek-
tion av malignt melanom, samtidigt som antalet onddiga biopsier minskade med upp till 47 %. Den kliniska
valideringen bekraftar plattformens styrka inom hudcancer och 6ppnar for vidare tillimpningar inom
diagnostik av hudens barriarfunktion, ett omrade med vaxande kliniskt och kommersiellt intresse.

Lonsam referensmarknad lagger grunden for europeisk expansion

Tyskland utgér SciBases mest etablerade och I6nsamma marknad, ddr Nevisense sedan lanseringen ar
2013 har utvecklats till att ndrma sig standardvérd for icke-invasiv hudcancerdiagnostik. En stark klinisk
evidensbas och ett vdxande fortroende bland dermatologer har méjliggjort en stabil kundbas om ca 200
aktiva kunder, motsvarande ca 25 % av fokusmarknaden. Med arliga intdkter om ca 25 MSEK, stigande
elektrodanvandning per system och EBIT-marginaler om ca 20 %, bekraftas affirsmodellens barkraft och
I6nsamhetspotential. Marknaden forvantas fortsatt fungera som tillvaxtmotor i Europa, samtidigt som dess
referensvirde bedéms paskynda adoptionen i mer omogna marknader som Osterrike, Schweiz och Italien.

Kostnadsersattning i USA utgor en betydande tillvaxtkatalysator

USA utgdr SciBases storsta tillvaxtmdjlighet, ddr bred kostnadserséttning &r avgérande fér kommersiell
uppskalning. Efter FDA-godkannande ar 2017 och tilldelad CPT-kod &r 2021 ar Bolaget i slutfasen av arbetet
mot en nationell ersattningsstruktur via Medicare. Med ett starkt och samlat evidensunderlag, bestdende av
kliniska studiedata, en fardigstalld hélsoekonomisk studie (Q4-25) samt inkludering i NCCN:s kliniska
riktlinjer for melanom, en central referensram fér MACs i kommande LCD-prévningar, bedéms forutsatt-
ningarna for formella Medicare-ansékningar under ar 2026 som goda, med potentiella beslut under ar
2027. Dessférinnan estimeras Bolaget kunna erhalla kostnadsersattning fran en forsta privat aktér redan
under H1-26, dar early adopters forvéntas utgora ett viktigt referensvérde infor bredare Medicare-ansok-
ningar. Under Q1-26 stirktes Bolagets kommersiella forutsattningar ytterligare da ett breddat FDA-
godkidnnande beviljades, vilket tillater fler yrkeskategorier att utféra matningar. Detta sénker integrations-
tréskeln péa kliniker och Gppnar for laboratorier som ny distributionskanal, vilket bedéms paskynda den
kliniska adoptionen och starka férutsattningarna for ett kommersiellt genombrott i USA under &r 2027.

Hudens barridr - tidigt men lovande tillvaxtomrade

SciBase har breddat plattformen mot diagnostik av hudens barridrfunktion, ett omrade med snabbt vaxande
kliniskt och kommersiellt intresse. Samarbeten med Kenvue och Castle Biosciences har etablerats, dar
Castle, med en omséttning >340 MUSD och ledande position inom amerikansk dermatologisk diagnostik,
avser finansiera den initiala utvecklingen och kommersialiseringen i USA. Det vetenskapliga underlaget har
starkts I6pande under Q1-26 genom publicerade studier som bekréftar EIS diagnostiska potential inom
barridrstorningar och tidig AD-prediktion. Segmentet befinner sig dnnu i ett tidigt skede, men med planerad
start av kliniska studier &r 2026 och potentiell lansering omkring &r 2028 bedéms det pd sikt kunna
utvecklas till ett betydande intaktsben med bred optionalitet mot flera applikationsomraden.

Sammanfattning av prognos och vardering

SciBase star infor en strukturell tillvixtfas, dar etablerad kostnadsersittning i USA forvéantas utgora en
kommersiell inflektionspunkt och driva en kraftig acceleration i férséljningsvolymer. Hudcancersegmentet
forblir huvuddrivaren, medan segmentet hudens barridr beddms bidra successivt fran &r 2028 och framat.
Den initiala expansionsfasen medfér en temporart hogre kostnadsbas, och break-even estimeras nas ar
2029. Dérefter vantas en tydlig marginalexpansion i takt med stigande volymer. Genom en DCF-modell
hérleds ett motiverat vdrde om 0,41 kr per aktie, justerat fér emissionen samt kvittningen av TO2 under
Q1-26. DCF-vérderingen motsvarar en implicit EV/S-multipel om 3,2x 2027E och 2,2x 2028E.

Negativa Medicare-utfall utgor den mest vasentliga riskfaktorn

Den mest betydande risken avser utfallet i LCD-ansokningarna ar 2027. Ett negativt eller fordréjt beslut
skulle innebdra att Nevisense star utanfor ersattningssystemet, vilket eliminerar det ekonomiska incita-
mentet for kliniker att anvdnda metoden och hdmmar det kommersiella genomslaget i USA. Adoptions-
takten utgor en tillkommande risk, da nya diagnostiska metoder ofta kraver tid for att integreras i vard-
floden. Samtidigt bedéms risknivan gradvis minska i takt med att det kliniska och kommersiella underlaget
stérks, underbyggt av att Castle Biosciences, som &ger ca 20 % av kapitalet efter Q1-26-emissionen, har ett
starkt ekonomiskt incitament att verka for Bolagets langsiktiga framgang.
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Castle

Analyst Group

Nytt rekordkvartal befaster tillvaxtmomentum - USA accelererar

SciBase levererade Bolagets starkaste kvartal hittills med en nettoomséttning om 12,5 MSEK (8,6), en
tillvaxt om 45,1 % Y-Y och 57 % justerat for valuta, vilket dversteg Analyst Groups estimat om 11,6 MSEK
med 7,1 %. Den totala elektrodférséljningen i volym dkade med 67 % till 28 634 (17 132) stycken, varav
forséljningen till aterkommande kunder Gkade med 48 %, ett resultat som bekraftar att den férbruknings-
drivna affirsmodellen fortsatter att mogna och att inlasningseffekterna i den installerade kundbasen stérks.
USA utgjorde den primara tillvéxtdrivaren, med en tillvéxt inom hudcancersegmentet om 84 % Y-Y (106 %
justerat for valuta) och en elektrodvolymtillvdxt om 122 % Y-Y. Analyst Group beddmer att den seniora sélj-
organisation som etablerades i USA under H2-24 nu genererar tydligt kommersiellt genomslag, huvudsak-
ligen hanforbart till teamets etablerade kliniska natverk, vilket accelererar savil nykundsrekrytering som
Okad forbrukning i befintlig kundbas. Inom hudens barridr bidrog inledda leveranser till den kliniska studie
med Castle Biosciences som berdknas starta under Q1-26, dir ca 1 MSEK av det totala ordervdrdet om 8
MSEK intéktsfordes under kvartalet.

Inom hudcancer levererade den tyska referensmarknaden en solid tillvaxt om 13 % Y-Y (19 % justerat for
valuta), och utgjorde 54 % (70 %) av nettoomsattningen, en andel som naturligen minskar i takt med att
omsittningen i USA véxer starkare. Under kvartalet levererades ytterligare 30 instrument i Tyskland, drivet
av ett fortsatt starkt intresse for Nevisense V. Analyst Group beddmer upplagget, dar kunder erhaller en-
heten mot forbindelsen om okade elektrodvolymer, som strategiskt vdlmotiverat, da det breddar den
installerade basen och skapar strukturellt starka inlasningseffekter, dar aterkommande elektrodférsljning
forvéntas driva Ionsamheten framgent.

MSEK Omsiatting per geografisk marknad - LTM
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Temporér bruttomarginalpress - underliggande lonsamhet intakt

Bruttomarginalen for Q4-25 uppgick till 63,0 % (68,5 %), vilket understeg Analyst Groups estimat om 64,3
% med 1,4 procentenheter. Det ar centralt att kontextualisera avvikelsen, d& flera faktorer av temporar
karaktdr samverkar under kvartalet. Valutamotvinden paverkade marginalen negativt med drygt 3
procentenheter och den férsta delleveransen till Castle Biosciences om ca 1 MSEK intdktsférdes till mycket
l4g marginal. Dartill paverkar pagaende kapacitetsuppbyggnad produktionsutbytet (yield) negativt i avvaktan
pd att skalférdelarna realiseras, och ett stegrat inkdpspris pa guld, ett vdsentligt rdvarumaterial i
elektrodtillverkningen, hdmmar marginalen ytterligare. Elektrodmarginalen uppgick till ca 66 % (79 %) under
kvartalet, medan bruttomarginalen pé instrumentforsaljning uppgick till ca 39 %. Rensat for valutaeffekter
uppgick bruttomarginalen till 65,7 %, och justerat for valuta och Castle-leveranser till ca 73 %, en niva
Analyst Group beddmer béttre avspeglar den underliggande strukturella [dnsamheten.

Analyst Group estimerar att bruttomarginalen fortsatt kommer att hammas under H1-26, da merparten av
det resterande Castle-ordervardet om ca 7 MSEK forvéntas intéktsforas till 1dg marginal. En normalisering
antas darfor primart ske under H2-26, i linje med Bolagets kommunikation, nér kapacitetsutnyttjandet 6kar,
produktionsprocesserna stabiliseras och Castle-leveranserna fasas ut. Dartill beddms det védgda marginal-
snittet stérkas i takt med att den kostnadsfria utrullningen av Nevisense V i Tyskland normaliseras.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Okad OPEX speglar accelererade investeringar i USA och barriirsegmentet

De totala rérelsekostnaderna uppgick till 34,6 MSEK (29,5), vilket 6versteg Analyst Groups estimat om 30,2
MSEK. Den priméra drivaren var dkade forséljnings- och marknadskostnader, som uppgick till 22,4 MSEK
(20,4) under Q4-25, dar forstdrkning av USA-organisationen och I6pande kostnadsersattningsaktiviteter
samverkar. Noterbart &r att kostnaden for utbytesprogrammet for Nevisense V i Tyskland redovisats inom

15,4 % Y-Y - . . P o .
! 5(’)p|5/;( forsaljnings- och marknadskostnader, till skillnad fran tidigare kvartal da det belastade COGS. Admin-
(exkl. dvriga istrationskostnaderna om 4,6 MSEK (3,3) belastas av den genomférda kapitalanskaffningen och 6kade

rérelsekost.) personalkostnader, vilket delvis bedéms vara av icke-aterkommande karaktdr, medan FoU-kostnaderna om
7,3 MSEK (5,9) speglar ett intensifierat investeringstempo i produktionskapacitet och kliniska studier inom
barridrsegmentet, nagot som forvantas generera kommersiellt vdrde framgent. Det bor noteras att
valutautvecklingen, med en fortsatt starkare SEK mot USD, férvantas ha en ddmpande effekt pa rorelse-
kostnaderna framgent. Da SciBase i dagsldget har en hogre kostnadshas &n intdktsbas i USD bedéms
nettoeffekten av en starkare SEK vara positiv for rorelseresultatet, en valutaexponering som successivt
forvéntas balanseras i takt med att tillvéixten i USA skalas upp.

Sammantaget uppgick EBIT-resultatet till -26,7 MSEK (-23,6), i jamforelse med Analyst Groups estimat om
-22,7 MSEK, dér den starka intaktstillvdxten hdmmas av en kombination av det temporara bruttomarginal-
trycket och en 6kad kostnadskostym.

Utfall vs. Estimat, Base scenario (MSEK) Q4-25A m Diff-%

Tillvéxt Y-Y 45,1% 35,4%

Nettoomsittning 12,5 11,6 7,1%

Kostnad sélda varor -4,6 -4,2 11,3%
Bruttoresultat 7,9 7,5 4,8%

Bruttomarginal (adj.) 63,0% 64,3% -1,4%
Rorelsekostnader -34,6 -30,2 14,5%
EBIT -26,7 -22,7 17,6%
EBIT-marginal (adj.) -211,6% -195,2%

Stérkt regulatoriskt underlag badar gott infor Medicare-ansdkan under ar 2026

Den halsoekonomiska studien inom hudcancer fardigstalldes under Q4-25 med resultat i linje med Bolagets
férvantningar, vilket bedéms ge ett konkret stdd till Nevisenses kostnadsbesparande egenskaper. Efter
periodens utgang tillkom ytterligare tvd regulatoriska framsteg av strategisk relevans: Nevisense (EIS)
NCCN:s Kliniska inkluderades i NCCN:s kliniska riktlinjer for melanom som en diagnostisk stddteknik, och Bolaget erhdll ett
riktlinjer for breddat FDA-godkénnande, vilket innebar att matmomentet nu kan delegeras till annan kvalificerad vérd-
melanom personal inom Kliniken, utéver dermatologer. Tillsammans med NCCN-inkluderingen utgér den hélso-
ekonomiska studien de tvd mest centrala komponenterna infér kommande LCD-ansokningar, da MAC-

regionernas bedémning véger hélsoekonomiskt underlag och stdd i etablerade riktlinjer tungt.

Nevisense
inkluderas i

N I . o I . .
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Det breddade FDA-godkénnandet &r av stor vikt ur ett framtida operationellt perspektiv, da det underlattar
patientfléden inom kliniken och forbéttrar férutsdttningarna for en hdgre anvindningsgrad per installerad
enhet. Analyst Group beddmer att SciBase nu har ett mer komplett beslutsunderlag for att initiera formella
LCD-ansokningar under &r 2026, med potentiella coverage-beslut under ar 2027.

Parallellt med LCD-processen forvintas Bolaget erhélla viss kostnadsersattning fran privata forsakrings-
bolag redan under &r 2026, drivet av den halsoekonomiska studien. Vi bedomer att privata early adopters
utgor en viktig kommersiell trigger, primart genom det signalvirde som medféljer, da privata ersattnings-
beslut historiskt tenderar att skapa ringar pa vattnet mot dvriga aktdrer och starka underlaget infor formella
Medicare coverage-beslut.

Inom barridrsegmentet har den vetenskapliga evidensbasen stérkts l6pande under Q1-26. Vid AAAAI-
konferensen under februari-mars 2026 presenterades data visande att EIS-métningar inom den forsta
levnadsveckan signifikant predicerade AD-utveckling under spadbarns forsta levnadsar, och en parallell
studie publicerad i Contact Dermatitis bekréftar att Nevisense EIS uppvisar hogre kanslighet dn etablerade
metoder vid detektion av tidiga barridrférandringar. Sammantaget adderar studierna ytterligare validering
infor den gemensamma kliniska studien med Castle Biosciences, som estimeras starta under Q1-26, vidare
sé arbetar Bolaget parallellt med att planera ytterligare studier inom barridromradet under ar 2026.

Starkt finansiell stallning genom lan fran Castle och emissionstillskott efter periodens utgang

Kassan uppgick vid utgangen av Q4-25 till 22,6 MSEK, varav 20 MSEK avser ett lan fran Castle Biosciences.
Efter periodens utgang tillférdes Bolaget en nettolikvid om 76,5 MSEK frdn den genomférda foretrades-
emissionen, vilket har stérkt den finansiella stéllningen. Vidare har en kvittningsemission av TO2 genom-
forts under Q1-26, med en acceptansgrad om 84 %, varmed 209 miljoner aktier emitterades. Utestdende
TO2-optioner, med inldsen under ar 2029, uppgar harmed till ca 80 miljoner aktier, vilket skapar en béttre
balans mellan utestaende aktier och potentiell utspadning.

Det negativa fria kassaflddet inklusive amortering av leasing uppgick under Q4-25 till ca -21,9 MSEK (-
13,5), motsvarande ca -7,3 MSEK/man. Den 6kade kapitalférbrukningen kan tillskrivas 6kad kommersiell
aktivitet i USA samt utokade kapacitetsinvesteringar, en trend som estimeras vidhallas under &r 2026 for att
kapitalisera pa det starka momentum som rader. Med kassan vid utgadngen av Q4-25, nettolikviden fran
emissionen och en estimerad burn rate i linje med Q4-25 samt LTM-nivd om -7,3 MSEK/man, estimeras
Bolaget ha en finansiell runway till inledningen av ar 2027. Vi bedémer dock att Bolaget har gynnsamma
forutsattningar att erhélla externt kapital vid behov, sérskilt da kapitalstarka Castle Biosciences &r
huvuddgare med ca 20 % av kapitalet. Saledes har Bolaget gott om handlingsutrymme att accelerera tillvix-
tinitiativen under ar 2026, savil inom hudcancer som hudens barridr, dar kostnadsersattningsprocessen i
USA é&r resurskravande men utgdr en central katalysator for strukturell tillvaxt framgent.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att SciBase levererade ett starkt kvartal med en tillvixt om 57 %
justerat for valuta, dér elektrodtillvéxten i USA bekréftar att séljorganisationens etablerade kliniska natverk
nu genererar matbart kommersiellt genomslag. Omséttningen Gversteg vara estimat, men bruttomarginalen
belastas av valutamotvind, ldgmarginalsleveranser till Castle-studien som férvintas inledas under Q1-26
samt pagaende kapacitetsinvesteringar, medan OPEX-Gkningen speglar en accelererad investeringstakt i
USA och kliniska studier inom barridromradet. Det regulatoriska fotavtrycket har stirkts markant under och
efter periodens utgang, dir den hilsoekonomiska studien, NCCN-inkludering och breddat FDA-
godkinnande sammantaget ger SciBase ett mer komplett beslutsunderlag infér LCD-ansGkningar under ar
2026, med privata early adopters som en potentiell kommersiell trigger redan under aret.

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

SciBase grundades ar 1998 av Stig Ollmar, nuvarande Chief Scientific Officer, och har rotter i forskning vid
Karolinska Institutet dar Electrical Impedance Spectroscopy (EIS) utvecklades som en banbrytande metod
for att identifiera fordndringar i hudens vdvnad. Under de féljande femton aren har teknologin foradlats
genom omfattande utvecklingsarbete och kliniska studier, vilket ledde fram till lanseringen av Nevisense ar
2013, den forsta EIS-baserade plattformen for tidig diagnostik av hudcancer. Sedan lanseringen har
SciBase etablerat en stark marknadsposition i Tyskland, dar Nevisense &r pa vég att bli standardvard inom
tidig hudcancerdiagnostik. Bolaget har darefter successivt breddat plattformens anvindningsomréde genom
Nevisense 3.0 och Nevisense V, samt den bérbara enheten Nevisense Go, for anvdndning inom nya kliniska
indikationer relaterade till hudens barridrfunktion. Som en del i Bolagets strategiska breddning har SciBase
etablerat partnerskap med Kenvue och Castle Biosciences for att utveckla nya diagnostiska applikationer
inom dermatologi, med fokus pa hudens barridrfunktion. SciBase genomfor for narvarande en expansiv
investeringsfas i USA med fokus pé att uppnd bred kostnadsersittning, en strategiskt avgérande forut-
séttning for att accelerera klinisk adoption och majliggora uthallig tillvéxt.

Overgripande tidslinje - SciBase

Pivotala studien genomfors i

Europa och USA

1998
p o

Nevisense lanseras och
erhaller CE-markning i
Europa

EU-lansering av
applikationen NMSC

Noteras pa

Nasdag First North Nevisense 3.0 lanseras

forsta barridrstudierna

2020
> o ) > o )

2015

D
2023

Samarbete med Kenvue
avseende prediktion av AD

Ny séljorganisation
accelererar USA-expansion

FDA godkénner
Nevisense (PMA) for USA

Nevisense Go, en
handhéllen och portabel
version, lanseras

Kélla: SciBase, Analyst Group (lllustration)

Intradesbarriarer
Investeringar & know-how

SciBase erholl &r 2017 FDA-god-
kénnande for Nevisense efter en
regulatorisk process som kostade
ca 30 MUSD (ca 285 MSEK). Sed-
an dess har Bolaget investerat 6ver
100 MSEK i FoU som redovisats
oOver resultatrakningen.

Den omfattande erfarenhet och det
teknologiska know-how som ack-
umulerats utgdr en betydande im-
materiell tillgang som inte fullt ut
reflekteras i balansrdkningen, men
som skapar en tydlig intrddesbarr-
iar for potentiella konkurrenter.

Analyst Group

N

Plattform och teknologi

Kéarnan i SciBase produktportfélj utgérs av Nevisense, en egenutvecklad, patientndra plattform for icke-
invasiv huddiagnostik som kombinerar Elektrisk Impedansspektroskopi (EIS) med artificiell intelligens (Al).
Genom att méata hudvévnaders elektriska egenskaper kan EIS identifiera biologiska férdndringar som upp-
star vid sjukdomstillstdnd, exempelvis hudcancer eller nedsatt barriarfunktion.

Med ca 90 peer review-granskade publikationer vilar Nevisense pa en stark vetenskaplig grund och har
validerats i vérldens hittills storsta kliniska studie for icke-invasiv detektion av malignt melanom, omfattande
nédra 2 000 patienter och dver 2 400 lesioner. Den kliniska studien visade 97 % sensitivitet vid detektion av
malignt melanom, samtidigt som Nevisense reducerade antalet omotiverade biopsier med ca 34 %. En upp-
féljande publikation bekrédftade resultaten och indikerade en ytterligare forbéttring, motsvarande en
minskning om upp till 47 %.

Baserat pa dessa data har Nevisense erhallit marknadsgodkannande inom EU (MDR), FDA-godkénnande i
USA genom den strikta PMA-processen samt TGA-godkdnnande i Australien. SciBase &r i dagsldget den
enda aktéren med regulatoriskt godkdnda produkter som kombinerar Al och EIS fér hudcancerdiagnostik,
och den enda point-of-care-ldsningen fér melanomdetektion i USA, vilket skapar ett betydande First Mover
Advantage gentemot konkurrerande l6sningar.

Bolaget har en bred IP-portfélj med 25 godkénda patent inom nio patentfamiljer, varav majoriteten I6per ut
under perioden 2029-2030. Trots detta beddms SciBase ha ett starkt exklusivitetsskydd, dels genom den
pivotala studie som ligger till grund for regulatoriska godkdnnanden, vilken dr resurs- och kostnads-
krdvande att replikera, dels genom att algoritmen halls som foretagshemlighet. Dartill besitter Bolaget ett
betydande know-how inom produktionsprocessen, vilket ytterligare stérker intrddesbarridrerna.

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

Nevisense, som lanserades ar 2013, &r utformat for att ge dermatologer ett objektivt beslutsstod vid
beddmning av hudférandringar, med syftet att hdja diagnostisk traffsdkerhet och minska antalet omot-
iverade biopsier. Systemet bestar av tre huvudkomponenter: en kontrollenhet med skidrm och inbyggd
analyselektronik, en handhallen prob (mitenhet) samt en engangselektrod som férs mot huden. Nar
elektroden placeras pa lesionen, d.v.s. hudomradet som skiljer sig fran den omgivande huden, skickas en
svag vaxelstrdm genom vévnaden. Hudens elektriska respons registreras och analyseras i realtid av
Nevisense Al-algoritm, som jamfor monstret mot omfattande kliniska referensdata och genererar ett risk-
varde som kan anvéndas for att riskklassificera lesioner, upptécka maligniteter eller utvdrdera barridrstatus.
Resultatet fungerar som ett direkt beslutsunderlag i vardsituationen.

Elektroderna &r patentskyddade och avsedda for engéngsbruk, upp till 20 métningar per patient, vilket utgér
grunden for Bolagets aterkommande intaktsmodell. Den senaste versionen, Nevisense V, introducerades ar
2025 och innebar ett forbéttrat anvindargranssnitt, forbattrad skdarmupplésning och en mer anvéindarvanlig
taktilskdrm, vilket medfor smidigare integration i det kliniska arbetsflodet.

Utdver diagnostik av malignt melanom har Nevisense dven EU-godkdnnande for icke-melanom hudcancer
(NMSC), inklusive basalcellscancer och skivepitelcancer, samtidigt som att det anvénds inom forskning
kring hudens barridrfunktion. Darigenom positioneras plattformen som ett mangsidigt verktyg for icke-
invasiv hudanalys med potential att bredda dess kliniska tillimpning dver tid.

Nevisense
Nevisense dr en patientndra och icke-invasiv plattform som
. . . . kombinerar elektrisk impedansspektroskopi (EIS) med Al for
@ Hog dlagnOStISk précision att analysera hudvévnaders elektriska egenskaper och identifiera
Nevisense identifierar 97 % av alla melanomfall med tidiga tecken pa sjukliga forandringar.

hjélp av Al-baserad analys.

@ Objektiv diagnostik O

Traditionell beddmning missar upp till 3 av 10 melanom
- Nevisense minskar risken for felbeddmning.

Nevisense-enhet

Bevisad klinisk effekt ' ¢
Studier visar att anvdndning av Nevisense okar upp- Elektrod
tackten av melanom med 14 % och minskar antalet
onddiga biopsier med upp till 47 %.
Nevisense Go
Nevisense Go ar en vidareutveckling av SciBase EIS-teknologi och |
representerar ndsta generations plattform for icke-invasiv hud-
L analys. Produkten utvecklades genom ett femarigt FoU-samarbete J
Mojliggor snabb med Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm, vilket resulterade i | &
och icke-invasiv ett egenutvecklat chip (ASIC) som méjliggér portabla EIS-métning- ‘
matning av hudens ar med hdg precision. Till skillnad frdn den stationdra Nevisense-
barriarfunktion enheten har Nevisense Go firre mitpunkter och &r optimerad for e

Analyst Group

s

analys av hudens barridrfunktion. Den handhallna designen gor
produkten till en portabel point-of-care-lésning med integrerad Al-
analys direkt i enheten.

Teknologin ar i dagslaget kommersialiserad for forskningsdndamal,
frdmst inom hudens barridr och atopisk dermatit. | juni 2025 ingick
SciBase ett strategiskt samarbets- och licensavtal med amerikan-
ska Castle Biosciences, som finansierar den initiala utvecklingen
och kommersialiseringen av applikationen i USA. Avtalet bekraftar j
plattformens tekniska relevans och stérker SciBase stélining inom 3
diagnostik av hudens barridrfunktion.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Aterkommande
forsaljning av elektroder
skapar starka
inlasningseffekter

Skalfordelar
genom
semivariabel
kostnadsstruktur

i» ®

Analyst Group

Affarsmodell

SciBase tillimpar en skalbar affirsmodell som kombinerar initial hardvaruforsaljning med aterkommande
intakter fran forbrukningsmaterial, frimst elektroder. Bolaget tillverkar séval Nevisense-systemen som
elektroderna in-house vid produktionsanldggningen i Uppsala, vilket ger god kontroll éver kvalitet, leverans
och marginalstruktur. Strategin bygger pa att sanka investeringsbarridren for nya kunder genom ett kon-
kurrenskraftigt systempris pa Nevisense-enheten, som uppgar till ca 5-6 tEUR i Europa respektive 7-9,5
tUSD i USA, samtidigt som den langsiktiga tillvaxten, tillika I6nsamheten, drivs av den aterkommande
elektrodforsaljningen.

Varje patient kréver en elektrod, vilket skapar en stabil efterfrigan i takt med okad anvdndningsgrad.
Prisnivan per elektrod uppgar till ca 40 EUR i Europa och ca 69 USD i USA - under ar 2024 representerade
elektrodférséljningen ca 91 % av Bolagets nettoomsittning. Bolagets kunder, som primirt utgérs av privata
dermatologikliniker, forbrukar i genomsnitt ca 5-7 elektroder per vecka, vilket skapar en aterkommande
och forutsigbar intaktsbas. Nar systemet vl implementerats uppstar en tydlig inlasningseffekt dir Nevi-
sense integreras i klinikens arbetsflode, vilket resulterar i hdg kundlojalitet och kontinuerliga bestéliningar
av elektroder. Kombinationen av Iag initial investeringskostnad, aterkommande férbrukningsintékter och en
vixande anvdndarbas skapar en robust affarsmodell med attraktiv operativ hdvstang vid ¢kade volymer.
Bolagets bruttomarginal uppgick under &r 2024 till ca 71 %, vilket understryker potentialen till solida
marginaler pa rorelseniva givet att Bolaget nar en kritisk bas av installerade system med regel-bunden
elektrodforbrukning.

Skalbarhet & operativ hdvstang

= @ | [ @l

—
|
Nevisense-enhet siljs till konkurrens- Varje patient krdver en elektrod, vilket Bolagets bruttomarginal om ca 70 %
kraftigt pris for att driva adoption. skapar aterkommande intékter givet ett ger stark havstangspotential vid dkade
I6pande patientinflode. volymer.
Kostnadsstruktur

SciBases kostnadsstruktur domineras av personalkostnader, vilka till stor del dr semivariabla och didrmed
bidrar till en god skalbarhet vid dkad férséljning. Forséljningskostnaderna utgdrs framst av den amerikanska
och tyska siljorganisationen, reimbursement-konsulter samt marknadsforings- och reseaktiviteter kopplade
till den kommersiella expansionen, frimst i USA. Administrationskostnaderna omfattar ledning och stod-
funktioner sdsom ekonomi, IT, juridik, kvalitetskontroll och patenthantering, medan forsknings- och utveck-
lingskostnaderna (FoU) avser produktutveckling, kliniska studier och produktionsrelaterade férbattrings-
projekt. Kostnadsbasen har historiskt varit relativt stabil under perioden 2014-2021, men har darefter ex-
panderat markant till foljd av en hogre resurs- och aktivitetsniva i USA, i syfte att erhalla bred nationell
kostnadsersattning. For en mer detaljerad genomgang av respektive kostnadspost, se s. 12.

Strategiska utsikter
Bolagets strategi vilar pa tre huvudsakliga pelare:

= Lonsam tillvaxt i Europa: Tyskland utgdr Bolagets referensmarknad och uppvisar en EBIT-marginal om
ca 20 %, vilket medfor en solid bas for selektiv tillvaxt i narliggande lander. Nevisense narmar sig stat-
usen standardvard inom tysk dermatologi, vilket Bolaget férvéantas kapitalisera pa inom Gvriga mark-
nader.

= Expansion i USA genom bred kostnadsersattning: USA utgdr SciBase viktigaste tillvéxtmarknad, dar
strategin bygger pa att etablera kostnadsersattning via Medicare och privata forsakringsbolag, en
forutséttning for bred adoption. Den pagaende halsoekonomiska studien vintas slutféras under Q4-25
och ligga till grund fér LCD-ansokningar med potentiella beslut under ar 2027.

= Portféljexpansion — hudens barriar: SciBase avser bredda Bolagets plattform mot diagnostik av hudens
barridrfunktion genom samarbeten med Kenvue och Castle Biosciences. Omradet bedéms pé sikt bli ett
betydande komplement till kdrnaffaren och dka plattformens intdktspotential vasentligt.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Vagen mot bred kostnadsersattning i USA

Den amerikanska sjukvardsmarknaden skilier sig strukturellt fran den
europeiska genom att klinikernas anvéndning av ny teknologi i betydligt
hogre grad styrs av det forsékringsbaserade ersattningssystemet. For att
en ny diagnostisk metod ska f& kommersiellt genomslag krévs att den
tilldelas en kostnadsersittningskod och att erséttning utgér via Medicare
och privata férsakringsbolag. Till skillnad fran Europa, dar adoption i hog-
re utstrickning paverkas av klinisk evidens och nationella inkdpsbeslut,
ar tillgéng till ersittning en absolut férutséttning for volymtillvaxt pa den
amerikanska marknaden. Processen bestér av féljande steg:

FDA-godkannande (PMA)

Ett marknadsgodkénnande fran FDA kravs for att produkten ska fa an-
vandas kliniskt. SciBase erhdll Premarket Approval (PMA) for Nevisense
ar 2017, vilket bekraftar sakerhet och klinisk effektivitet. Under Q1-26
erhdll SciBase ett utdkat FDA-godkdnnande som innebdr att testet nu
dven far utféras av annan kvalificerad vardpersonal vid dermatologi-
kliniker, vilket férenklar integrationen i klinikernas arbetsfléden.

CPT-kod (Current Procedural Terminology)

For att en medicinsk procedur ska kunna erséttas krdvs en CPT-kod som
definierar hur den faktureras till forsékringsbolag och Medicare. SciBase
tilldelades ar 2021 en CPT lll-kod av American Medical Association
(AMA), vilket mgjliggdr erséttning pd utvérderingsbasis och utgor ett
viktigt steg mot bredare klinisk adoption.

Regional ersattning via Medicare

Det federala Medicare-systemet administreras av sju regionala Medicare
Administrative Contractors (MACs). Nar en MAC inkluderar en procedur i
dess fee schedule, innebér det att ersattningsnivan ar faststalld och att
kliniker kan lamna in ansprak for ersattning, men det garanterar inte att
de faktiskt far betalt. For detta krévs ett separat beslut om coverage.
SciBase har inkluderats i fee schedule inom tvd MAC-regioner, vilket
visar att Nevisense nu &r tekniskt ersattningsbart, &ven om den &nnu inte
omfattas av formell coverage.

Under Q1-26 inkluderades Nevisense i NCCN:s kliniska riktlinjer for
melanom, en av de mest inflytelserika kliniska referensramarna inom
amerikansk onkologi, dar EIS formellt erkdnns som diagnostisk stdd-
teknologi vid melanomdetektering. Detta stérker det kliniska underlaget
infér kommande coverage-beslut.

Bolaget arbetar aktivt for att bredda téckningen till fler MAC-regioner
genom Kkliniska studier, halsoekonomiskt underlag och stod fran ledande
dermatologer (KOLs). Parallellt bearbetas privata forsakringsbolag, dér
Bolaget siktar pa att erhélla ersattning frdn en forsta aktor redan under
H1-26, ett utfall som skulle utgéra ett viktigt referensvérde infér bredare
LCD-ansokningar. For kliniker utan téckning erbjuds en cash-pay-modell
som genererar real-world-data till ersattningsunderlaget.

LCD - Local Coverage Determination

Nasta steg dr formell coverage via Local Coverage Determination (LCD),
dér varje MAC sjdlvstdndigt bedémer den kliniska och hdlsoekonomiska
nyttan. Bolaget behdver ldmna in separata LCD-ansdkningar per region.
SciBase slutférde under Q4-25 en hélsoekonomisk studie i USA, vars
resultat, tillsammans med NCCN-inkluderingen och det utvidgade FDA-
godkdnnandet, forvantas ligga till grund fér LCD-ans6kningarna under ar
2026, med potentiella beslut under ar 2027. Ett godkant LCD-beslut
skulle etablera en bred erséttningsstruktur via Medicare och utgéra den
viktigaste tillvaxtkatalysatorn for SciBase pa den amerikanska marknaden.

2027E

FDA-godkadnnande (PMA)

FDA-godkdnnande och Premarket Approval
(PMA) erhdlls fér Nevisense &r 2017, vilket
mdjliggor klinisk anvandning i USA.

En CPT (Current Procedural Terminology) IlI-
kod tilldelades av AMA ar 2021, vilket gor det
mojligt for kliniker att rapportera och begéra
erséttning for anvéndning av Nevisense.

Kundinstallationer och anvandning

Antalet installerade system och kliniska mét-
ningar ©Okar, vilket skapar real-world-data
som stddjer framtida coverage.

Medicare Fee Schedule

Tva regionala Medicare-enheter har infort
Nevisense i sina fee schedules — proceduren
ar darmed tekniskt ersattningsbar.

Fokus pé att bredda tickningen till fler reg-
ioner via kliniska studier, halsoekonomiskt
underlag och stdd fran ledande dermatologer
(KOLs).

Den halsoekonomiska studien férdigstélldes
under Q4-25 med goda resultat och forvént-
as utgdra ett centralt underlag i LCD-ansok-
ningarna under ar 2026, kompletterat av
inkludering i NCCN:s kliniska riktlinjer for
melanom och ett utékat FDA-godkdnnande
under Q1-26.

Regional expansion

- ——————

Formell ansokan till respektive Medicare
Administrative Contractor (MAC). Godként
beslut ger automatisk erséttning inom reg-
ionen. Forvantas mojliggéra bred adoption
och kraftig volymtillvaxt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Hudcancer prevalens
Fordelning mellan cancerformer

Ovriga
u Melanom
Skivepitel cancer
m Basalcells cancer
1%
1% —
19%

79%

Melanom star for
merparten av dodsfallen
inom hudcancer

&

Dermatologikliniker

6500 - 7000 2500

(I

Hudcancer

Hudcancer ar en av de snabbast vaxande cancerformerna i vastvdrlden och kan delas in i tvd huvud-
grupper: malignt melanom och icke-melanom hudcancer (NMSC). Den férstndmnda &r den mest agg-
ressiva och dddliga formen, kdnnetecknad av tumérer som snabbt kan véxa ned i huden och metastas-
era via blod- och lymfkarl till andra organ. Melanomceller &r dessutom biologiskt aggressiva och svara att
upptécka i tid, vilket gor tidig diagnostik centralt for dverlevnaden.

Icke-melanom hudcancer, primart bestdende av basalcellscancer och skivepitelcancer, utgor den klart
vanligaste formen, medan malignt melanom endast star for omkring 1 % av de registrerade fallen i USA."
Trots den laga férekomsten star melanom for majoriteten av dddsfallen relaterade till hudcancer och
ndrmare hilften av de totala behandlingskostnaderna, en foljd av sjukdomens aggressiva natur och
resurskravande behandlingar.2 De totala arliga medicinska kostnaderna fér behandling av hudcancer,
inkluderande bade melanom och icke-melanom hudcancer, uppskattas uppga till ca 8,9 mdUSD i USA.3
Detta illustrerar det betydande behovet av forbdttrad diagnostisk precision, kostnadseffektivitet och
patientndra matmetoder, ett behov som SciBase adresserar genom plattformen Nevisense.

I USA har incidensen av malignt melanom &kat med 6ver 300 % sedan 1970-talet och forvéntas ndstan
fordubblas fram till ar 2030.4 Prevalensen av icke-melanom hudcancer 4r omfattande, och enbart i USA
behandlas omkring sex miljoner patienter for hudcancer varje ar', samtidigt som ca fem miljoner biopsier
utférs arligen.5 Bolaget uppskattar att minst 50 miljoner formella undersckningar av hudcancer utfors
arligen pa Bolagets adresserbara marknader. Vidare estimerar Bolaget att antalet privata dermatologikliniker
uppgar till ca 6 500-7 000 i USA och ca 2 500 i Tyskland, varav ca 800 i Tyskland bedéms vara av sarskilt
intresse baserat pa patientflode och forsakringsstruktur. Av dessa har SciBase etablerade relationer med ca
200 aterkommande kliniker, vilket understryker Bolagets starka marknadsposition i Tyskland.

Nuvarande diagnostik av hudcancer bygger primart pa visuella bedémningar, ofta foljda av en biopsi, vilket
ar ett vdvnadsprov som tas fran den misstinkta hudfrandringen for att faststélla om den &r cancerds. |
upp till ca 97 % av fallen visar sig dessa lesioner, d.v.s. hudférandringar som avldgsnas for analys, vara
godartade.5 Samtidigt missas upp till 13 % av melanom, vilket understryker behovet av mer objektiva och
traffsakra metoder for tidig diagnostik.” Nevisense, som bygger pa elektrisk impedansspektroskopi (EIS), ar
en metod som mdjliggér en mer standardiserad och datadriven bedémning av missténkta lesioner. Kliniska
studier visar att tekniken kan minska antalet onddiga biopsier med ca 34-47 %S5, samtidigt som fler
melanom upptécks i ett tidigt skede, vilket tydligt illustrerar potentialen for forbattrad diagnostisk precision
inom omradet.

Nuvarande metod Nevisense konkurrensfordelar

Diagnostiken bygger pé visuella bedomningar, dar derma-
tologen med blotta 6gat eller ett dermatoskop avgdér om en

Nevisense &r en patientnéra och icke-invasiv plattform som
kombinerar elektrisk impedansspektroskopi (EIS) med Al
for att analysera hudvdvnaders elektriska egenskaper och

hudféréndring bor avldgsnas for analys (biopsi) identifiera tidiga tecken pé sjukliga fériandringar.

= 97 % av biopsier ar godartade

= 13 % av melanom missas

Analyst Group

= Minskar onddiga biopsier med 34-47 %
= (Okar upptickten av melanom med 14 %

= |dentifierar 97 % av alla melanomfall

'American Cancer Society (2020)

2Prevalence and costs of skin cancer treatment in the U.S., 2002-2006 and 2007-2011 (2015)

3National Center for Chronic Disease Prevention and Health Promotion (NCCDPHP) (2025)

4vital Signs: Melanoma Incidence and Mortality Trends and Projections — United States, 1982-2030 (2015)

5Volume and distribution of skin biopsies performed by dermatologists and other health care providers in the Medicare population in
2019 (2022)

SClinical performance of the Nevisense system in cutaneous melanoma detection (2014)

’Relationship between cause of referral and diagnostic outcome in pigmented lesion clinics (2003)
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'Skin Barrier Function Assessment (2024,

2Atopic Dermatitis in America Study (2019)

SThe Burden of Atopic Dermatitis (2017)

“Atopic Dermatitis Drugs Market (2025 - 2030)

Analyst Group

Hudens barriarfunktion

Hudens barridr fungerar som kroppens skydd mot yttre paverkan och bestar av flera lager som tillsammans
reglerar flodet av vatten, joner och mikroorganismer genom huden. Det yttersta och viktigaste lagret,
stratum corneum, och de sa kallade tight junctions bildar en tat struktur som férhindrar att frimmande
amnen tranger in i kroppen. Nar denna skyddsmekanism forsvagas, exempelvis genom skada pé stratum
corneum eller forsamrad celltdtning, uppstar en nedsatt barridrfunktion, vilket gor att allergener och
irriterande dmnen lattare kan trdnga igenom huden. Detta &r en central bakomliggande orsak till atopisk
dermatit (AD), &ven kallat atopiskt eksem, en kronisk inflammatorisk hudsjukdom som ofta ar det forsta
steget i den sa kallade atopiska marschen, dar patienter senare kan utveckla bl.a. allergier eller astma.

Den nuvarande standarden for att mata hudens barridrfunktion, Transepidermal Water Loss (TEWL), méter
hur snabbt vatten avdunstar genom huden. Metoden anvénds i forskning men har haft begréansat kliniskt
genomslag da matningarna péverkas av faktorer sdsom temperatur, luftfuktighet och patientrérelser. Detta
har skapat ett tydligt behov av en mer robust och anvéndarvénlig metod, dar en jamférande studie publi-
cerad ar 2024 visade att Nevisense erbjuder en mer tillforlitlig och reproducerbar 16sning an traditionella
TEWL-system vid bedémning av hudens barridrfunktion.’

Atopisk dermatit (AD) &r den vanligaste kroniska inflammatoriska hudsjukdomen och drabbar upp till 20 %
av barn och 1-10 % av vuxna globalt.2 Sjukdomen &r starkt kopplad till en forsvagad hudbarriar, vilket gor
att patienter I6per 6kad risk att utveckla atopiska féljdsjukdomar sdsom allergier och astma. Férmagan att
mita barridrens status pa ett objektivt satt skapar darfor betydande kliniska och preventiva méjligheter,
sarskilt inom tidig riskbeddmning och uppféljning av behandlingseffekt.

De potentiella indikationsomradena for Nevisense inom hudens barridrfunktion ar breda, och SciBase har,
genom pagaende samarbeten, initialt valt att fokusera pa tva tillimpningar dar Nevisense och den barbara
enheten Nevisense Go beddms kunna méta barridrfunktionen snabbt, icke-invasivt och med hég noggrann-
het:

= Prediktion av atopisk dermatit (AD) hos spadbarn, genom tidig identifiering av nedsatt barridrfunktion.

= Forutsdgelse av sjukdomsskov hos patienter som diagnostiserats med AD, i syfte att forbattra uppfdlj-
ning och behandlingsplanering.

Inom det forstndamnda omradet samarbetar SciBase med Kenvue, numera en del av Kimberly-Clark efter
forvarvet under Q4-25, for att utveckla en Al-baserad screeningldsning som kan identifiera spddbarn med
forhojd risk att utveckla atopisk dermatit. Den kliniska studien pagéar och de forsta resultaten forvintas
under &r 2026. Det andra omréadet drivs genom ett strategiskt samarbete med Castle Biosciences, dér
malet 4r att utveckla ett test som forutsiger sjukdomsskov hos redan diagnostiserade patienter, baserat pa
SciBase EIS-teknik och bade Nevisense och Nevisense Go. Kliniska studier inom omradet forvantas inledas
under ar 2026.

Den arliga kostnaden for behandling av atopisk dermatit i USA uppskattas till ca 5,3 mdUSD,? vilket under-
stryker behovet av kostnadseffektiva I6sningar som kan férebygga sjukdomsskov och reducera vardbdrdan.
Enligt Grand View Research vérderades den globala marknaden for lakemedel mot atopisk dermatit till ca
17,6 mdUSD ar 2024, med en forvantad arlig tillvaxttakt (CAGR) om ca 9 % fram till ar 2030.* Den snabba
marknadstillvixten, i kombination med de betydande behandlingskostnaderna, tydliggér det vdxande medi-
cinska och ekonomiska vérdet av tidig diagnos och effektiv sjukdomskontroll. Nevisense ar vél positionerat
att adressera detta behov, dar matningar i hemmet och digital uppféljning pa sikt kan integreras som en
naturlig del av vardflodet, med potential att bade skapa betydande patientnytta och generera visentliga
kostnadsbesparingar for sjukvardssystemet.
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Konkurrenssituation

Marknaden for hudcancerdetektion domineras fortfarande av visuella undersdkningar och biopsier, vilka &r
subijektiva, tidskrdvande och kostsamma. Trots hjdlpmedel som dermatoskopi visar studier att upp till 97 %
av alla borttagna hudféréndringar &r godartade, samtidigt som melanom fortfarande missas i manga fall,
vilket understryker behovet av mer objektiva diagnostiska verktyg.

Bland alternativa teknologier har konkurrenten DermTech utvecklat ett RNA-baserat gentest, men bolaget
ansokte om konkurs (Chapter 11) under &r 2024, och verksamheten drivs nu vidare i begrinsad
omfattning. Caliber Diagnostics erbjuder reflektans konfokalmikroskopi (RCM), en metod med hdg
precision men ldg kommersiell adoption till féljd av héga kostnader och omfattande anvéndartréning. Aven
Dermasensor erholl &r 2024 FDA-godkénnande for bolagets ljusbaserade “Elastic Scattering Spectroscopy”,
men produkten &r i dagsldget endast avsedd for primédrvard och uppvisar lagre detektionsnoggrannhet &n
Nevisense. Avseende icke-melanom hudcancer anvénds ibland Optical Coherence Tomography (OCT),
exempelvis Michelson Diagnostics’ VivoSight, men dven denna metod kréver dyr utrustning och specialist-
kompetens, vilket begrédnsar anvandningen.

Inom hudens barridrfunktion dr den etablerade forskningsmetoden TEWL fortsatt standard, men métning-
arna 4r kansliga for miljofaktorer och svara att tillimpa kliniskt. Det har skapat en marknadsméssig 6ppning
for EIS-teknologi som Nevisense, som erbjuder en mer robust och kliniskt praktisk metod for att bedéma
barridrens status.

Sammantaget befinner sig marknaden for hudcancerdiagnostik och barridrmétning i en dvergangsfas fran
subijektiva till datadrivna metoder, dér behovet av hogre tréffsékerhet, effektivitet och klinisk anvéndbarhet
blir allt tydligare. Trots flera teknologiska initiativ ar Nevisense i dagsldget en av fa plattformar som kom-
binerar regulatoriskt godkdnnande (FDA och MDR) med klinisk evidens och skalbarhet.

Regulatoriska barridrer gynnar etablerade aktorer

Medicintekniska produkter regleras strdngt bade i USA och inom EU, vilket skapar betydande intrddes-
barridrer for nya aktdrer. | USA klassificeras produkter av Food and Drug Administration (FDA) i tre nivaer,
beroende pa den kontrollnivd som kravs for att sakerstdlla produktens sakerhet och effektivitet. For de
flesta klass Ill-produkter kravs ett omfattande Premarket Approval (PMA), vilket innebar djupgaende kliniska
studier under FDA:s Gverinseende. Processen &r bade tids- och kapitalkravande, varfor det enbart ar ca 20—
30 bolag per ar som lyckas erhalla ett PMA-godkénnande, vanligtvis stérre, etablerade aktérer med resurs-
er att hantera den regulatoriska komplexiteten.

Nevisense dr klassad som en klass lll-enhet med anledning av att diagnos av melanom innebér en hdg
klinisk risk och att det saknades tidigare jamforbara produkter. SciBase erhdll FDA-godkdnnande ar 2017
och ar darmed ett av fd svenska bolag som framgangsrikt genomgétt en full PMA-process. Den senaste
versionen av Nevisense godkéndes av FDA ar 2020.

Aven i Europa har regelverket skirpts genom inférandet av Medical Device Regulation (MDR), som ersatt
tidigare CE-direktiv. Nevisense ar klassificerat som klass lla och godkéndes under MDR &r 2021. Den
pagaende trenden inom den medicintekniska sektorn dr att regulatoriska krav och tillsyn gradvis okar,
sérskilt i Europa efter MDR-inférandet. Detta hojer kraven pa klinisk evidens, kvalitetssakring och uppfolj-
ning, faktorer som ytterligare gynnar etablerade bolag med redan godkénda produkter.

SciBase uppfyller dirmed de hdgsta regulatoriska standarderna pa Bolagets huvudmarknader, vilket skapar

en strukturell konkurrensférdel och minskar risken for att nya aktdrer snabbt ska kunna etablera likvéardiga
I6sningar.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Finansiell historik - Nettoomsattning

SciBases kommersiella utveckling tog fart ar 2014 i samband med marknadslanseringen av Nevisense.
Sedan dess har nettoomsittningen 6kat fran ca 1,6 MSEK till 40,5 MSEK ar 2025, motsvarande en genom-
snittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 34 %. Under perioden har intaktsmixen skiftat markant. Medan forsalj-
ningen initialt var relativt jamnt fordelad mellan Nevisense-enheter och elektroder, har den aterkommande
elektrodférsiljningen successivt vuxit i takt med en véxande installerad bas. Ar 2025 utgjorde elektroder ca
92 % av nettoomsattningen, ett direkt resultat av Bolagets skalbara affirsmodell, dar laga initiala invest-
eringskostnader for Nevisense-enheten underlittar kundadoption och skapar en vixande bas av aterkomm-
ande intékter.
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SciBases intakter har historiskt nistan uteslutande harrort fran segmentet hudcancer, vilket pad LTM-basis
motsvarar ca 95 % av nettoomsattningen. Det véldefinierade kliniska behovet av férbattrad diagnostik vid
malignt melanom har medfért att indikationen utgér Bolagets naturliga utgangspunkt for kommersialisering.
Genom tidigt regulatoriskt godkénnande inom EU via CE-markning under MDR kunde SciBase etablera
Nevisense pa marknaden och bygga en initial kundbas. Darefter har Bolaget fokuserat pa att driva klinisk
adoption samt successivt bredda bade de regulatoriska godkdnnandena och de adresserbara indika-
tionerna, dar viktiga milstolpar bl.a. utgérs av FDA:s Premarket Approval (PMA) i USA &r 2017 samt EU-
godkdnnandet &r 2021 for detektion av icke-melanom hudcancer. Sammantaget har detta positionerat
hudcancersegmentet som Bolagets intédktsmassiga kdrna och en stabil plattform for fortsatt expansion mot
nya applikationsomraden.

SciBase framgang pa den tyska marknaden har drivits av en kombination av regulatoriskt genomslag,
kliniskt stéd och kommersiell férankring. Efter MDR-godkdnnandet (Medical Device Regulation) inom EU ar
2021 lanserades applikationen for icke-melanom hudcancer, vilket adresserar ett betydligt storre patient-
underlag an melanom. Stdd i nationella riktlinjer (Onkoderm), starka relationer till ledande kliniska opinions-
bildare (KOLs) och kostnadsersattning for privatférsakrade patienter har stirkt metodens legitimitet och
drivit adoptionen pé den tyska marknaden.

Bolaget &r Idnsamt i Tyskland med en EBIT-marginal om ca 20 %, Geografisk fordelning
drivet av en etablerad kundbas om ca 200 kliniker med en genom- % av omsittningen
snittlig anvandning dver sex elektroder per vecka. Forséljningspro- inom hudcancer (2025)
cessen i ar delvis organisk, dér nya kunder ofta tillkommer genom

rekommendationer fran likare som redan anvinder Nevisense och ~62 %

ser vérdet i att erbjuda patienter en sikrare diagnos, undvika ondd-

iga operationer och uppticka melanom tidigare. Detta speglar att

Nevisense haller p& att etableras som standardvard inom tysk &
dermatologi. ——

Ovrig omsittning hérror bl.a.
fran Japan/Asien, , Schweiz,
Italien och UAE.
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Finansiell historik - Nettoomsattning (forts.)

Bolagets geografiska segmentsrapportering omfattar Europa och
Ovriga varlden (RoW), ddr Tyskland och USA stod fér merparten
av respektive segments omséttning under ar 2025. Den starka
tillvaxten i USA har successivt gjort att segmentet RoW vuxit till ca
36 % av Bolagets omsittning ar 2025, att jimféra med ca 21 % ar
2024. Utvecklingen forklaras primart av den seniora silj-
organisation som etablerades i USA under H2-24, vilken tack vare
ett etablerat kliniskt nitverk genererar savil I6pande nykunds-
rekrytering som 6kad forsljning till befintlig kundbas.

Finansiell historik - Bruttomarginal och kostnader

SciBases bruttomarginal har forbattrats kraftigt de senaste aren,
fran ca 35-56 % under perioden 2016-2021 till 71 % &r 2024 och
67,0 % ar 2025. Nedgangen fran 2024 forklaras av valutamotvind,
initiala leveranser till Castle Biosciences till ldg marginal, okade
insatskostnader (guld) samt kapacitetsuppbyggnad. Elektrodseg-
mentet uppvisade ar 2025 en bruttomarginal om ca 71 % (78 %),
nagot lagre an ar 2024 ar till foljd av niamnda faktorer, men &r
strukturellt fortsatt den priméra l6nsamhetsdrivaren givet den
férbrukningsdrivna affarsmodellen. Marginalen &r hdgst i USA, dér
hogre prisnivder per elektrod driver en strukturellt starkare
marginal @n i Europa, vilket innebér att den véxande USA-forsilj-
ningen pa sikt forvintas utgora en positiv marginaldrivare. Kort-
siktigt estimerar Analyst Group att bruttomarginalen fortsatt
hdmmas under H1-26, primart drivet av resterande Castle-
leveranser kopplade till den kliniska studien, till 1ag marginal, med
en normalisering mot historiska nivaer forvantad under H2-26 nar
kapacitetsutnyttjandet 6kar och engangseffekterna fasas ut.

SciBases kostnadsbas var under perioden 2014-2021 relativt sta-
bil, med forséljningskostnader och FoU som de dominerande post-
erna, foljit av administration. Kostnadsstrukturen &r till stor del
semivariabel, vilket skapar en tydlig operativ havstang vid stigande
volymer, nagot som speglas i att nettoomséttningen per anstilld
har Gkat omkring tiofalt sedan &r 2014, om &n fran laga nivaer.
Frén och med ar 2022 har kostnadsbasen expanderat kraftigt,
framst till f6ljd av en hogre resurs- och aktivitetsniva i USA. Darut-
over har dkad FoU kopplade till projekt inom produktion, produkt-
utveckling och kliniska studier bidragit till en fortsatt breddning av
kostnadsbasen.
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Nettoomsattningsprognos

Analyst Groups omsittningsestimat vilar pa tre centrala pelare: en skalbar intdktsbas inom hudcancer-
diagnostik i Europa, en strukturell uppvaxling i USA i samband med forvantad etablering av kostnadsersétt-
ning samt en successiv breddning mot applikationer inom hudens barriarfunktion. Dessa omraden befinner
sig i olika faser av kommersialisering men férenas av en gemensam affarsmodell, en véxande installerad
systembas som genererar aterkommande intakter via elektrodférbrukning.

For att harleda prognosen for Bolagets huvudsakliga segment, hudcancer, utgar vi fran antalet installerade
system per marknad kombinerat med ett uppskattat genomsnittspris per enhet. Dérefter modelleras den
arliga elektrodférbrukningen per system i kombination med ett antaget elektrodpris. Férbrukningsgraden
varierar mellan kliniker, dér storre aktorer i regel uppvisar hogre patientgenomstrémning och ddrmed hdgre
nyttjandegrad. Anvandningen paverkas dven av indikation, dar icke-melanom hudcancer (NMSC) &r betyd-
ligt vanligare &n melanom och darmed driver hégre forbrukning per system. En ytterligare parameter som
péaverkar forbrukningsgraden pa arsbasis dr antalet aktiva verksamhetsveckor per klinik. Det amerikanska
vardsystemet har generellt farre avbrott i verksamheten an i Europa, vilket méjliggér en hogre arlig patient-
genomstrémning. | vara antaganden estimeras darfor antalet aktiva veckor till ca 42 per ar i Europa och 48 i
USA. Prisnivaerna skiljer sig dven nagot mellan geografier, dar genomsnittspriset per Nevisense-system
antas uppga till ca 5 tEUR i Europa och ca 7 tUSD i USA, medan motsvarande elektrodpris estimeras till ca
41 EUR respektive ca 70 USD.

Nettoomsattningsprognos — Hudcancer

SciBase har en etablerad position pa den tyska marknaden, dar Nevisense niarmar sig Standard of Care.
Under ar 2024 expanderade SciBase till Osterrike, Schweiz och ltalien, dar Tysklands roll som referens-
marknad bedéms paskynda klinisk adoption.

Prognosen for den europeiska marknaden utgér fran en etablerad kundbas av dterkommande karaktar. Den
installerade basen av Nevisense-kunder estimeras uppga till strax 6ver 200 ar 2026 och darefter vixa
stadigt for att na ca 250 enheter &r 2027. Vi estimerar en genomsnittlig forbrukning om ca 7-8 elektroder
per system och vecka, vilket bedoms reflektera mixen mellan stérre och mindre kliniker. Med ett antaget
elektrodpris om ca 39-43 EUR estimeras nettoomsittningen fran Europa 6ka fran ca 30,5 MSEK &r 2026 till
ca 41 MSEK ar 2028.

Den amerikanska marknaden forvantas uppvisa stark tillvaxt, om dn fran lagre historiska nivaer. Hittills har
forséljningen huvudsakligen drivits av forskningsanvindning, och for att en bred kommersiell uppvéxling
ska materialiseras beddms nationell kostnadserséttning vara den enskilt viktigaste katalysatorn. Analyst
Group estimerar att SciBase kommer att [dmna in formella LCD-ansdkningar till berérda Medicare Admin-
istrative Contractors (MAC) under ar 2026, med potentiella godkdnnanden under ar 2027. Dessférinnan
estimeras Bolaget kunna erhalla kostnadsersattning fran privata férsakringsbolag redan under &r 2026, dar
tidiga anvandare forvintas utgora ett viktigt referensvirde infér bredare LCD-ansokningar. Samtidigt bor
det understrykas att den amerikanska marknaden fortsatt praglas av regulatorisk osékerhet, bade avseende
tidpunkt och geografisk réckvidd for ett eventuellt erséttningsgodké&nnande. Vid etablerad kostnadsersétt-
ning antas tillvixttakten kunna accelerera markant, varpa USA forvintas Gverga till att bli den dominerande
intdktskallan. | vara prognoser antas darfor en tydlig uppvaxling i saval systemforsaljning som elektrod-
volymer fran och med ar 2027, med en genomsnittlig férbrukning om ca 7-9 elektroder per system och
vecka, till genomsnittspris om ca 70-72 USD.

Sammanfattning: Hudcancer
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Hudens barriar

SciBase satsning inom segmentet hudens barridr befinner sig fortsatt i ett tidigt utvecklingsskede, vilket
innebdr att de kommersiella férutséttningarna &r mer osékra @n inom hudcancersegmentet. Den kortsiktiga
potentialen definieras framst av tvd projekt: samarbetet med Castle Biosciences avseende prediktion av
sjukdomsskov hos patienter med atopisk dermatit (AD) samt ett mer forskningsinriktat partnerskap med
Kenvue kring screening av spddbarn med risk for atopiskt eksem.

Givet den radande osékerheten harleds prognosen for segmentet hudens barriar fran Castle-projektet, dar
den avtalade erséttningsstrukturen &r tydligt definierad, vilket méjliggdr en mer realistisk bedémning av
segmentets potentiella varde. Enligt avtalet tillhandahaller SciBase Bolagets underliggande teknologi, medan
Castle ansvarar for klinisk utveckling, regulatoriska processer och kommersialisering pa den nordamerikan-
ska marknaden. SciBase ersatts genom en ensiffrig royalty pa Castles bruttoresultat, ett lagt tvasiffrigt
péslag pa produktieveranser samt en potentiell milstolpsbetalning om 5 MUSD vid 50 MUSD i arlig forsélj-
ning for Castle. En viktig aspekt &r att SciBase skjuter upp merparten av de kliniska utvecklingskostnaderna,
vilka istéllet &terhimtas genom framtida royaltybetalningar. Detta mojliggor exponering mot en skalbar
intéktstillvaxt utan betydande kapitalbindning.

Till skillnad fran hudcancerdiagnostiken ar barridrtestet avsett for patientndra anvandning i hemmet, vilket
innebar en avsevirt lagre elektrodférbrukning. Da varje elektrod kan anvandas for upp till 20 matningar
estimerar Analyst Group en férbrukning om ca en elektrod per manad (12 per ar) samt ett elektrodpris om
50 USD, givet applikationens hemmabrukskaraktar. Det medfér en lagre prisnivd men hogre volymer, dar
skalférdelarna bygger pé den breda patientpopulationen.

Kliniska studier inom omradet férvintas inledas under H1-26, varpa processen for marknadsgodkénnande
bedéms leda till lansering under &r 2028. Bolaget erh6ll under &r 2025 en forsta order fran Castle avseende
Nevisense Go och elektroder till den kliniska studien, till ett ordervarde om ca 8 MSEK, varav merparten
forvéntas intdktsforas under H1-26 i samband med studiestart.

Trots att AD-prevalensen uppgar till ca 7,3 % av den vuxna befolkningen i USA" och att ca 40 % av dessa
lider av mattlig till svar AD', antas SciBase initialt nd en lag ensiffrig marknadsandel. Mot bakgrund av den
inneboende trégrdrligheten i branschen beddms Bolaget successivt skala upp verksamheten i USA i takt
med att den kliniska adoptionen Gkar. Analyst Group estimerar en royaltynivd om ca 7 % pa Castles brutto-
intdkter, dar procentsatsen valts for att reflektera kompensation for de uppskjutna utvecklingskostnaderna
samt paslaget pa produktleveranser.

Utover det nordamerikanska avtalet har SciBase de kommersiella réttigheterna fér EU, Schweiz, Férenade
Arabemiraten, Japan och Sydkorea. Givet Bolagets etablerade dermatologindtverk i Europa inkluderas &ven
ett konservativt scenario for direktforsaljning fran ar 2028 inom Europa.

Sammanfattningsvis beddmer vi att hudbarridarsegmentet har potential att utvecklas till en betydande
tillvaxtdrivare pé sikt, &ven om det dréjer innan detta fullt ut materialiseras i siffrorna. Med ovan antaganden
i beaktande estimeras segmentet hudens barridr gradvis skala upp nettoomséttningen fran ca 8 MSEK ar
2028 till ca 90-134 MSEK mellan aren 2032-2035, varefter en stabil tillvaxttakt forvantas. Det breda spek-
trumet av potentiella indikationer innebdr samtidigt en betydande optionalitet, som &ver tid skulle kunna
utgdra en vésentlig del av Bolagets intéktsstrommar.

Den estimerade nettoomsittningen inom hudens barridr harleds med utgangspunkt i avtalet med Castle.
Estimerad nettoomséttning hudens barriar, 2028-2035E
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Kostnadsprognos

Analyst Group estimerar att bruttomarginalen gradvis starks, fran 67 % ar 2025 till 72,5 % ar 2028.
Marginalexpansionen forvintas framst drivas av att RoW, med USA i spetsen, successivt utgér en allt
storre del av intdktsbhasen, dér Bolaget uppvisar hdgre bruttomarginal till foljd av ett hdgre pris per elektrod.
Under ar 2026 forvintas dock forsaljning relaterad till Castle-studierna dampa marginalutvecklingen tempo-
rart, dd dessa leveranser sker inom ramen for pdgaende FoU-samarbeten och dirmed till lagre prissattning
an vid kommersiell forséljning. P& lingre sikt bedoms bruttomarginalen kunna paverkas negativt av att
Bolaget, vid dkade volymer, kan komma att tilldmpa second sourcing eller kontraktstillverkning for delar av
produktionen, vilket kan ddmpa I6nsamheten nagot. Detta antas dock motverkas av den véxande forsalj-
ningsandelen i USA samt I6pande effektiviseringar i tillverkningsprocessen av elektroder.

Satsningen pa den amerikanska marknaden har inneburit en tydlig 6kning av rorelsekostnaderna, sérskilt
inom forséljningskostnader kopplade till konsulter och marknadsforingsaktiviteter relaterade till den
kommersiella expansionen, samt dkad FoU till foljd av kliniska studier. De totala rorelsekostnaderna (exkl.
KSV) uppgick ar 2024 och ar 2025 till ca 88 MSEK respektive 112 MSEK. OPEX estimeras 0ka till ca 125
MSEK ar 2026, foljt av 132 MSEK &r 2027 och 138 MSEK &r 2028. Kostnadsokningen férvintas dels drivas
av en vdxande personalstyrka, dels av intensifierad kommersiell aktivitet i USA. Vidare bedéms kostnads-
mixen gradvis skifta, dar kostnader fér reimbursement-konsulter successivt ersétts av direkta forsaljnings-
kostnader i takt med att erhallen kostnadsersattning narmar sig. Da Castle ansvarar for marknadsféring och
sédljorganisation inom den amerikanska kommersialiseringen av hudens barridr, bedéms SciBase inte
behdva bygga upp en egen séljorganisation i detta segment, vilket bidrar till en mer kostnadseffektiv
modell. Samtidigt véntas FoU 6ka gradvis i takt med att Bolaget intensifierar arbetet med kliniska studier
kopplade till hudens barridr samt den I6pande produktutvecklingen av Nevisense och Nevisense Go.

Sammantaget estimeras Bolagets rorelsekostnader fortsatta 6ka i takt med stigande volymer, saval i Europa
som USA, om &n i lagre takt &n omséttningen. Detta skapar forutsattningar for en successiv férbattring av
rorelseresultatet, varpd SciBase bedéms na break-even ar 2029 med ett EBIT-resultat om ca 8 MSEK,
motsvarande en EBIT-marginal om 4 %. Rorelsemarginalen antas darefter starkas gradvis till 14 % ar 2030
och 22 % ar 2031, for att stabiliseras kring 25 % ar 2033.

Okad aktivitet pa den amerikanska marknaden forvintas leda till en svillande kostnadsbas.
Estimerade rorelsekostnader (exkl. KSV och dvriga rérelsekostnader), 2023A-2028E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Investeringshehov och kapitalbindning

Bolagets historiska investeringar i materiella anldggningstillgdngar har varit relativt begransade, uppgaende
till ca 0,3-2,2 MSEK per ar under perioden 2014-2025. De samlade investeringarna uppgar darmed till ca
11 MSEK och har framst avsett produktionsverktyg for tillverkning av elektroder samt demonstrations- och
kontorsinventarier. | takt med den planerade expansionen forvéntas investeringsnivan 6ka. Den forvéantade
volymtillvixten inom hudcancersegmentet i USA, tillsammans med utvecklingen av applikationer inom
hudens barridr genom samarbetet med Castle Biosciences, bedéms krédva ytterligare kapacitet i produk-
tionen. Analyst Group estimerar darfor att investeringarna uppgar till ca 5-7 MSEK arligen under perioden
2026-2028, for att darefter stabiliseras omkring 5 MSEK per &r. Som tidigare nimnts utesluter Analyst
Group inte ett scenario dar Bolaget véljer att delvis outsourca produktionen. Ett sadant uppldgg skulle
kunna minska risken for flaskhalsar i produktionen, reducera investeringsbehovet nagot och frigéra resurs-
er till kommersiella satsningar, dock pa bekostnad av nagot lagre bruttomarginaler.

Utbver de materiella investeringarna forvéntas en 6kad kapitalbindning i rérelsekapital i takt med att prod-
uktion och forsdljningsvolymer skalar upp, sérskilt under perioden 2026-2028. Detta drivs frdmst av ett
hdgre lagerbehov och vixande kundfordringar i samband med den amerikanska expansionen. Mot slutet av
prognosperioden beddms rérelsekapitalet gradvis normaliseras.

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

Bolagets kassa uppgick vid utgdngen av Q4-25 till ca 22,6 MSEK, stérkt av ett femarigt 1an om 20,0 MSEK
fran Castle Biosciences till en arlig rdnta om STIBOR + 2 %, villkor som Analyst Group bedémer som
formanliga givet Bolagets utvecklingsfas och som aterspeglar den strategiska karaktaren i relationen. Lane-
finansieringen ar avsedd att paskynda utbyggnaden av produktionskapaciteten och sikerstilla att invest-
eringstakten kan uppratthéllas i en period av accelererande tillvaxt.

Under Q1-26 tillférdes Bolaget ca 76,5 MSEK efter emissionskostnader genom en féretrddesemission som
tecknades till ca 96 %, dar Castle Biosciences utdkade sitt innehav till ca 20 % av kapitalet, ett dgar-
engagemang med betydande strategisk bekraftelse av samarbetets langsiktiga potential snarare &n enbart
en renodlad finansiell transaktion. Parallellt genomférdes en kvittningsemission av TO2 under Q1-26, vilken
accepterades till ca 84 %, varigenom 209 miljoner aktier emitterades och utspadningsdverhénget reducer-
ades. Kvarvarande TO2-optioner, med inlésen under ar 2029, uppgar till ca 80 miljoner aktier, vilket skapar
en battre balans mellan utestaende aktier och potentiell utspadning.

Pa LTM-basis har SciBase uppvisat ett negativt fritt kassaflode (FCF), inklusive amortering av leasing-
skulder, om -87,6 MSEK, motsvarande ca -7,3 MSEK per manad. Analyst Group estimerar att Bolagets
kapitalférbrukning kommer att dka nagot framgent, i takt med att rorelsekostnader och investeringar
accelererar infér den forvintade kommersialiseringsfasen i USA, och innan omséttningstillvéxten fullt ut
absorberar dessa. Med hénsyn till ovan bedéms Bolaget vara finansierat till Q1-27, ett tidsfénster som
bedéms vara fillrackligt for att nd de narmaste operativa milstolparna, daribland inlimnade LCD-ansok-
ningar, paborjade kliniska studier med Castle och fortsatt tillvéxt inom hudcancersegmentet.

Estimeras vara
finansierade till
Q1-27

Sammanfattning av prognos

SciBase estimeras sta infor en stark tillvixtfas under kommande &r, dar hudcancersegmentet forblir den
primara intdktsdrivaren medan applikationer inom hudens barridr successivt forvintas bidra till en vixande
andel av omsittningen mot slutet av prognosperioden. Tillvixten inom hudcancer férvantas primart drivas
av den amerikanska expansionen, déir etablerad kostnadserséttning utgdr den enskilt viktigaste katalys-
atorn. Den etablerade marknadspositionen inom Tyskland forvantas samtidigt fungera som en referens-
punkt och stdd for vidare geografisk expansion inom Europa. Hudens barridr befinner sig i ett tidigt kom-
mersiellt skede, men samarbetet med den kapitalstarka och valetablerade amerikanska aktéren Castle Bio-
sciences bedoms avsevart starka forutsattningarna for en framgéngsrik lansering inom diagnostik av AD.

Analyst Group estimerar en successiv 6kning av den aterkommande kundbasen, vilken férvéantas uppga till
ca 330 kliniker ar 2026 och véxa till omkring 670 ar 2028. Under samma period forvantas antalet salda
elektroder stiga fran ca 108 tusen till 244 tusen, medan det genomsnittliga priset per elektrod estimeras
Gka frdn 504 till 589 kr, drivet av en vixande andel forsiljning i USA. Sammantaget innebér detta en
prognostiserad nettoomsittning om ca 66 MSEK ar 2026, foljit av 110 MSEK ar 2027, och 163 MSEK ar
2028, motsvarande en CAGR om 59 % for perioden 2026-2028.

Den kommersiella expansionen i USA forvéntas initialt driva en 6kande kostnadsbas och ddrmed pressa
Ionsamheten. | takt med att de estimerade férsaljningsvolymerna stiger och den installerade basen nar
kritisk massa bedoms SciBase na break-even ar 2029, varefter [6nsamheten gradvis forvantas starkas.
EBIT-marginalen estimeras uppga till ca 4 % &r 2029 och darefter expandera till 25 % ar 2033, i takt med att
skalfordelar realiseras.

Sammanfattning av prognos
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DCF-modell

En diskonterad kassaflddesmodell (DCF) har tilldmpats for att harleda varderingen av SciBase, dar Bolagets
estimerade framtida kassafloden diskonterats till nuvarde. Den explicita prognosperioden omfattar aren
2026-2030 for segmentet hudcancer och aren 2028-2035 fér segmentet hudens barridr, foljt av en
normaliseringsperiod mellan aren 2031-2036 respektive 2036-2040, samt en terminalperiod.

Analyst Group estimerar att EBIT-marginalen uppgar till ca 4 % ar 2029, varefter den successivt forvintas
stiga till 15 % ar 2030, foljt av 25 % ar 2033. Pa langre sikt antas en stabiliserad I6nsamhetsniva, dar dkad
konkurrens, givet de attraktiva marknadsmdjligheterna inom béde hudcancer och hudens barridrfunktion,
hdmmar marginalexpansionen nagot. Den langsiktiga EBIT-marginalen under terminalperioden estimeras
darfor till 18 %, i kombination med en antagen terminaltillvéxt om 2 %. Vidare appliceras en diskonter-
ingsrénta (WACC) om 11,7 %.

Den relativt Idnga prognosperioden motiveras av att SciBase fortfarande &r i en expansionsfas, dar den
kraftiga omsattningstillvaxten férvantas materialiseras forst om ett par ar. Detta géller sarskilt for segmentet
hudens barridr, som befinner sig i ett tidigt kommersiellt skede och dar en marknadslansering bedéms rea-
listisk forst ar 2028, med gradvis uppskalning darefter. For att SciBase ska kunna realisera potential kravs
att Bolaget dels lyckas erhdlla kostnadsersittning pd den amerikanska marknaden for segmentet hud-
cancer, dels lyckas genomféra framgangsrika studier inom barridrdiagnostik, vilka forvéntas ligga till grund
for kommande marknadsgodkannande. Saledes rader det osdkerhet kring tidpunkten och omfattningen av
det kommersiella genomslaget, sarskilt inom segmentet hudens barridr, dér merparten av de estimerade
kassaflédena forvantas realiseras langre fram i prognosperioden.

Med ovanstaende antaganden i beaktning uppgar summan av de nuvirdesberaknade fria kassaflodena till
ca 356 MSEK, motsvarande estimerat Enterprise Value (EV). Efter beaktande av kapitalstrukturen, justerad
for nettolikviden om ca 77 MSEK fran emissionen under Q1-26 samt kvittningen av TO2, uppgér det
nuvardesberdknade bolagsvardet till ca 416 MSEK. Det motiverade nuvérdet per aktie hérleds darmed till
0,41 kr i ett Base scenario.

Kanslighetsanalys

EBIT-marginal (terminalperiod)
For att belysa kénsligheten i de antaganden som ingar i
DCF-modellen har en kinslighetsanalys genomforts. Da
SciBase beddms generera merparten av de fria kassa-
flodena forst langre fram i tiden har diskonteringsrantan
samt den langsiktiga EBIT-marginalen en betydande pa-
verkan pa varderingen. Givet modellens komplexitet och
det faktum att det framtida vérdet &r kénsligt for flera
centrala parametrar finns ett visst utrymme for felmarg-
inal. Vérderingen bor darfor betraktas som en indikation
pa den langsiktiga potential som SciBase besitter, snarare
@n som en absolut sanning.

17% 18%  19%

WACC

Relativvardering

For att ytterligare underbygga vérderingen kompletteras den uppréittade DCF-modellen med en relativ-
vardering. Det finns i dagsldget f& noterade bolag som direkt kan jamféras med SciBase inom icke-invasiv
huddiagnostik. Det tidigare mest relevanta jimforelsebolaget, amerikanska DermTech, som utvecklat ett
gentest for tidig detektion av melanom, ansékte under & 2024 om Chapter 11 och drivs i dag vidare i
begridnsad omfattning efter uppkdp.

Mot denna bakgrund har jamférelsegruppen breddats till nordiska bolag med liknande affirsmodeller och
vardeerbjudanden. Peer-gruppen omfattar Senzime, Revenio, Q-Linea, Paxman, Photocure och CellaVision,
verksamma inom diagnostik eller patientdvervakning ddr hardvara kombineras med forbrukningskomp-
onenter, ofta kompletterad med Al-baserad analys. Dessa bolag tillimpar skalbara modeller dar en vixande
installerad bas driver dterkommande intdkter fran engangsartiklar eller mjukvara, en struktur som &ven
utgdr kdrnan i SciBase affarsmodell.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Trots att bolagen adresserar olika indikationsomraden bedémer Analyst Group att de ar relevanta. Bolagen
befinner sig, eller har nyligen befunnit sig, i en liknande fas av kommersiell expansion med jamférbara
tillvaxtutsikter och skalbara affairsmodeller. Dartill uppvisar de en likartad marginalstruktur, vilket gér dem
lampliga ur ett varderingsperspektiv. Tabellen nedan visar en jamforelse mellan SciBase och utvalda jamfor-
elsebolag avseende storlek, tillvéxt, [dnsamhet och vérdering.

Mcap EV Omsittning | Omsattnings-CAGR | Bruttomarginal EBIT-marginal EV/Sales EV/EBIT

(MSEK)| (MSEK) |LTM (MSEK)| 2026-2028E LT™M 2026E  2027E 2028E | LTM 2026E 2027E 2028E| LTM  2026E 2027E 2028E
Senzime 849 756 90 56,5% 41,9% -36,4% -10,7% 8,3% |84x 43x 28x 19 | -69x -11,8x -32x 1,8x
Revenio 6469 | 6450 1173 9,5% 72,1% 242% 272% 27,9% | 55x 50x 45x 42x | 216x 208x 3,0x 2,6x
Q-Linea 158 164 8 203,1% 6,3% -147,1% -356% 2,6% |19,5x 2,1x 09 05x | -09x -1,4x -0,1x 0,3x
Paxman 1489 1358 273 34,8% 64,3% 9,1% 19,8% 23,5% | 50x 3,0x 2,3x 1,8x | 61,0x 33,1x 2,3x 1,4x
Photocure 1519 1277 513 10,4% 95,0% 4,5% 91% 14,6% | 2,5x 2,3x 2,0x 1,8x | 219,9x 50,3x 9,1x  4,7x
Cellavision 3940 3809 748 10,6% 69,1% 271% 28,6% 29,8% | 51x 46x 41x 37x | 192x 17,0x 2,8x 2,4x
Median 1504 1318 393 22,7% 66,7% 6,8% 14,4% 19,0%|5,3x 3,7x 2,6x 1,9x | 20,4x 18,9x 2,6x 2,1x
Genomsnitt 2404 | 2302 468 54,2% 58,1% -19,8% 6,4% 17,8%(7,7x 3,6x 2,8x 2,3x | 52,3x 18,0x 2,3x 2,2x
SciBase 337 277 40 57,7% 67,0% -122,6% -49,7% -14,6%|6,8x 4,2x 2,5x 1,7x [ -3,2x -3,4x -5,1x -11,9x

Majoriteten av jamforelsebolagen &r storre dn SciBase i termer av borsvérde, vilket motiverar en vdrd-
eringsrabatt till foljd av den hdgre riskpremie som normalt férknippas med mindre bolag. Avseende den
finansiella stéllningen befinner sig SciBase fortsatt i ett tidigt kommersialiseringsskede, och forvéntas
fortsatt premiera tillvixt p& bekostnad av Iénsamhet under de kommande &ren, varfor externt kapital
bedéms kréivas, ndgot som motiverar en varderingsrabatt. Bolagets tydliga tillvaxtfokus forvantas resultera i
break-even forst ar 2029, varefter EBIT-marginalen gradvis férvantas expandera och na 25 % ar 2033. Detta
skapar en viss osdkerhet i jimférelse med flera peers som redan uppnatt I6nsamhet, dir medianbolagets
EBIT-marginal uppgar till 4,6 % LTM. Jimférelsebolagen forvintas dessutom sta infér en marginalexpan-
sion framgent, och na en EBIT-marginal om ca 19 % 2028E (median).

R andra sidan estimeras SciBase uppvisa en starkare tillvixttakt dn peers, motsvarande en CAGR om 59 %
2026-2028E jamfort med ca 23 % for jdmforelsegruppen (median). | kombination med en bruttomarginal i
linje med peers skapas férutséttningar for en gradvis marginalexpansion i takt med 6kande volymer. Detta,
tillsammans med starka dgarbasen och den breda optionalitet som rader inom hudens barridr, dar Nevi-
sense har potential att pa sikt adressera flera indikationer med betydande marknadspotential, anser vi
motiverar en viss varderingspremie relativt peers.

Den hirledda varderingen fran DCF-modellen motsvarar en implicit EV/S-multipel om 3,2x for ar 2027 och
2,2x for ar 2028, da effekterna av kostnadsersittning i USA och den kommersiella accelerationen inom

2 9x hudens barridr forvantas ge ett tydligt genomslag i omséttningen. Detta kan stéllas i relation till peers, dar
Im;’)Iicit medianbolaget vérderas till EV/S 2,6x 2027E och 1,9x 2028E. Trots kvarvarande osdkerhet kring omfatt-
EV/S 2028E ningen av det kommersiella genomslaget i USA och inom hudens barridar bedémer Analyst Group att

SciBase unika och vetenskapligt validerade produkt, robusta tillvéxtutsikter, etablerade marknadsposition i
Tyskland, samarbeten med ledande akt6rer samt starka underliggande bruttomarginal motiverar en implicit
DCF-vardering som ligger nagot 6ver peer-medianen for aren 2027-2028E.

Sammanfattning av vardering

Analyst Group har valt att i forsta hand hirleda varderingen utifrin DCF-modellen, med stéd av relativ-
varderingen. Som tidigare ndmnts férvantas merparten av de fria kassaflédena genereras fran och med ar
2029 och framat, varav en betydande andel av virdet aterfinns i terminalperioden. Bolaget &r for ndrvar-
ande i en investerings- och uppbyggnadsfas, dir de strategiska initiativen for att erhélla bred nationell kost-
0,41 kr nadsersattning i USA samt kommersialiseringen av Nevisense inom hudens barridr vintas béra frukt langre
Base scenario fram i tiden. Utifrin DCF-modellen hirleds ett nuvdrdesberiknat bolagsvarde om ca 416 MSEK, motsvar-
ande ett motiverat varde om 0,41 kr per aktie i ett Base scenario. Kapitalstrukturen och antalet utestdende
aktier har justerats med beaktande av foretrddesemissionen samt kvittningsemissionen av TO2 under Q1-
26. Detta implicerar en EV/S-multipel om 3,2x for 2027E och 2,2x for 2028E, vilket vi anser som motiverat
givet Bolagets fas och tillvaxtprofil.
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Bull & Bear

w

0,75 kr
Bull scenario

g

0,19 kr
Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario antas den regulatoriska processen for bred kostnadsersattning utvecklas snabbare &n
forvintat. Paborjad privat kostnadsersattning under ar 2026 forvantas paskynda LCD-processen, med
positiva besked estimerade under inledningen av ar 2027, vilket beddms mojliggéra en nationell ersitt-
ningsstruktur via Medicare fran H1-28 i takt med att Bolaget nér ut till fler MAC-regioner. Detta forvintas
resultera i starkare klinisk adoption och dédrmed volymtillvaxt inom hudcancersegmentet i USA. Ett starkare
mottagande inom det amerikanska forsakringssystemet bedoms saledes utgéra en strukturell brytpunkt for
SciBase, ddr USA successivt blir Bolagets dominerande intéktskalla.

SciBases etablerade position i Tyskland forvantas samtidigt starkas, med stigande marknadsandelar och en
tydligare roll fér Nevisense i den kliniska vardkedjan. Den tyska referensmarknaden bedoms fungera som
sprangbrida for expansion till nérliggande europeiska marknader sésom Osterrike, Schweiz och Italien, dér
adoptionen forvantas 6verraska positivt.

Inom hudens barridr antas positiva resultat fran de kliniska studierna med Castle Biosciences under &r 2026
bana vdg for marknadsgodkinnande och lansering ar 2028. Detta forvintas utgéra en betydande tillvaxt-
drivare, ddr kombinationen av volymtillvéxt, forbattrad marginal och hdgre kapacitetsutnyttjande gor att
SciBase nar positivt kassaflode tidigare 4n i Base scenariot.

| ett Bull scenario framstar dven SciBase som en tydlig forvdrvskandidat, ddr samarbets- och licens-
partnern, tillika stordgaren Castle Biosciences, bedéms utgéra en presumtiv kopare. Detta da Castle
beddms se en betydande uppsida i den breda optionalitet som finns kring potentiella applikationer inom
hudens barridrfunktion, ett omrade dar Castle har resurser att skala upp verksamheten ytterligare.

Sammantaget forvantas detta resultera i en CAGR om 72 % under perioden 2026-2028, med break-even
under ar 2028, en EBIT-marginal som toppar pa 27,5 % och en langsiktig nivd om ca 20 %. Utifrén en DCF-
modell, och med beaktande av kapitalstrukturen, uppgar det nuvirdesberiknade bolagsvirdet till
770 MSEK, motsvarande ett motiverat varde om 0,75 kr per aktie i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario antas den kommersiella utvecklingen fordrojas, framst till féljd av att LCD-processen inte
nar onskat genomslag i tillrickligt manga MAC-regioner. Ett ofillrickligt kliniskt och halsoekonomiskt
underlag bedéms begrdnsa den nationella ersattningsstrukturen, vilket reducerar de ekonomiska incita-
menten for privata dermatologikliniker att investera i Nevisense och resulterar i lagre marknadspenetration
samt mer begrinsad volymtillvixt pd den amerikanska marknaden.

Inom barridrsegmentet antas kliniska studier forsenas och Castle-samarbetet inte generera kommersiell
volym i forvantad takt, dels till foljd av att applikationen inte erhaller tillracklig klinisk adoption utanfor
forskningssammanhang, dels till foljd av en langsammare regulatorisk process dn vad som antagits i Base
scenariot. | kombination med en mattad europeisk marknad beddéms intéktstillvixten ddrmed inte vara
tillrécklig for att absorbera den relativt fasta OPEX-basen, vilken fortsatt belastas av investeringar i USA-
expansionen och kapacitetsutbyggnad for barridrapplikationer. Givet att dessa kostnader &r svéra att redu-
cera pa kort sikt utan att dventyra den langsiktiga tillvaxtpotentialen kvarstar ett strukturellt gap mellan
intdktsutveckling och kostnadsbas, break-even skjuts flera ar framat i tiden och risken for ytterligare kapital-
anskaffningar till mindre férdelaktiga villkor 6kar, vilket sammantaget motiverar en mer forsiktig vérdering.

Utifrdn en DCF-modell, och med beaktande av kapitalstrukturen, uppgar det nuvardesberiknade bolags-
vardet till ca 197 MSEK, motsvarande ett motiverat virde om 0,19 kr per aktie i ett Bear scenario.
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Pia Renaudin, VD

Pia tilltrddde som VD den 1 oktober ar 2023. Hon har omfattande erfarenhet fran life science-sektorn med
fokus pa marknadsféring, forsiljning och ledande befattningar i Sverige och Frankrike. Hon har lett flera
strategiska produktlanseringar for globala bolag som AstraZeneca, Bristol Myers Squibb, Gilead Sciences,
Stryker och Senzime. Pia har en MBA frén Handelshdgskolan i Gdteborg och &r utbildad vid INSEAD. Ovriga
uppdrag inkluderar styrelseledamot i Promimic och Suturion AB.

Innehav: 2 488 880 aktier.

Michael Colérus, CFO

Michael har varit CFO i SciBase sedan ar 2014. Han har en kandidatexamen i ekonomi frén Uppsala
universitet och har tidigare varit CFO for Aerocrine AB, dar han ansvarade for borsnoteringen av bolaget pa
Nasdaq OMX Stockholm &r 2007. Dessfdrinnan var han Business Controller inom flera affairsomraden pa
Pharmacia & Upjohn, bland annat Peptide Hormones, urologi/gynekologi och metabola sjukdomar.

Innehav: 2 201 468 aktier.

Per Svedenhag, VP Business Development and Marketing

Per har varit VP sedan ar 2015 och ansvarig for affirsutveckling och marknadsféring sedan ar 2006. Han
har 6ver 20 ars erfarenhet av produktledning, internationell marknadsféring och affarsutveckling, framst
inom medicinteknik. Tidigare erfarenheter inkluderar bolag som Gambro Engstrém, Racal-Redac, Siemens-
Elema, XCounter och Innoventus. Per har en civilingenjérsexamen i elektroteknik fran Kungliga Tekniska
hogskolan i Stockholm. Han ar dven utvérderare pa Vinnova.

Innehav: 1 283 906 aktier.

Angelica Korsfeldt, CTO

Angelica har varit en del av SciBases FoU-organisation sedan ar 2015. Hon har en civilingenjorsexamen i
medicinsk teknik samt en masterexamen i teknisk fysik.

Innehav: 609 059 aktier.

Linn Olsen, COO

Linn har en gedigen bakgrund inom bade medicinteknik och hogteknologisk industri, med expertis inom
produktion, kvalitet och supply chain management. Hon har haft flera ledande roller hos
pacemakertillverkaren St. Jude Medical, bland annat som Quality Engineer, Production and Development
Engineer samt Manager of Pacemaker Leads Manufacturing. Narmast innan SciBase var hon Operational
Excellence Manager pa positionsteknikbolaget Trimble. Linn har en masterexamen i industriell ekonomi och
har varit en del av SciBase sedan ar 2020.

Innehav: 659 053 aktier.
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Jennifer Sparen Bengtsson, Head of Sales & Marketing

Jennifer tilltridde som Head of Sales & Marketing i januari & 2025. Hon har omfattande erfarenhet fran
multinationella Idkemedelsbolag som Abbott, AbbVie, Gilead och Sanofi, dér hon arbetat inom
affarsomraden som reumatologi, gastroenterologi, urologi, onkologi och infektionssjukdomar.

Innehav: 481 104 aktier.

Dr. Emanuel von Kienlin, Managing Director SciBase DASH

Emanuel har varit ansvarig for den tyska marknaden sedan ar 2015. Han har omfattande erfarenhet av
tekniska och medicintekniska produkter samt en dokumenterad férmaga att bygga motiverade team som
nar framgéng i komplexa nationella och internationella marknadsmiljéer. Hans branscherfarenhet stricker
sig Gver hdlso- och sjukvard, fordons- och flygindustrin. Emanuel har haft ledande befattningar inom
management, forséljning och marknadsforing i bolag som Danaher Corp., KaVo Dental och Lumenis. Han
har en doktorsexamen frin Universitit Kassel i samarbete med BMW Group. Ovriga uppdrag:
Styrelseledamot och VD i Cuban8 GmbH.

Innehav: 3 000 aktier.

Leda Beaty, President, SciBase US, Inc.

Leda &r en erfaren foretagsledare och entreprendr med Gver 25 érs erfarenhet inom lakemedel, bioteknik
och medicinteknik. Hon har byggt upp, skalat och framgangsrikt salt flera bolag inom hélso- och sjukvard,
teknik och konsumentsektorn, samt haft ledande roller med ansvar fér kommersiell expansion och
strategisk tillvixt. Som serieentreprendr har Leda grundat och utvecklat verksamheter inom estetik,
dermatologi, hélsa och innovativa teknikplattformar. Hon &r kdnd som en visiondr ledare med férméga att
omvandla idéer till framgangsrika bolag och skapa langsiktigt varde for intressenter.

Innehav: -

Jvalini Dwarkasing, Head of Medical Affairs

Jvalini har 6ver 15 ars erfarenhet inom life science med internationell bakgrund inom onkologi, dar hon haft
bade forsknings- och ledarroller. Hon har en doktorsexamen i medicinsk nutrition och farmakologi och en
stark akademisk profil med fokus pa att omsatta forskning till patientnytta. Innan hon anslot till SciBase var
Jvalini Chief Scientific Officer pa SkylineDx, ett molekylardiagnostikbolag med kommersiella tester pa den
amerikanska och europeiska marknaden, dir hon under tio &r framgangsrikt ledde de vetenskapliga,
kliniska och medicinska funktionerna.

Innehav: 194 735 aktier.

Michael Nasstrom, Director of Quality Assurance and Regulatory Affairs

Michael anslot till SciBase i September ar 2025 som Director of Quality Assurance and Regulatory Affairs.
Han har bred erfarenhet inom kvalitetsledning, sérskilt inom medicinteknik, och har tidigare varit Head of
Quality and Regulatory Affairs pa Episurf Medical, dir han ansvarade for kvalitet och regulatorisk
regelefterlevnad for ortopediska individanpassade ledimplantat. Michael har en civilingenjorsexamen i
medicinsk teknik fran Kungliga Tekniska hdgskolan i Stockholm.

Innehav: 400 000 aktier.
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Jesper Hoiland, Styrelseordférande

Jesper har en magister- och kandidatexamen i ekonomi fran Copenhagen Business School. Han &r verksam
som strategisk radgivare till likemedels- och medicintekniska bolag samt styrelseledamot och medlem av
revisionsutskottet i ALK. Jesper dr oberoende i forhallande till sévil Bolaget som dess storre aktiedgare.

Innehav: 6 991 216 aktier.

Robert Molander, Styrelseledamot

Robert har en MBA i marknadsféring och finans fran Washington University, John M. Olin School of
Business, samt dubbla kandidatexamina i ekonomi och internationella studier fran Miami University. Han &r
vd for Stratfox Healthcare Group LLC och styrelseledamot i Xspray Pharma AB. Robert ar oberoende i
forhallande till savél Bolaget som dess stdrre aktiedgare.

Innehav: 8 333 332 aktier.

Diana Ferro, Styrelseledamot

Diana har en MBA fran University of Hamburg samt vidareutbildningar, bland annat en examen i medicinsk
marknadsforing fran University of California, Los Angeles (UCLA). Hon &r vd fér Medskin Solutions Dr.
Suwelack AG. Diana &r oberoende i férhallande till saval Bolaget som dess stérre aktiedgare.

Innehav: 85 085 aktier.

Anna Eriksrud, Styrelseledamot

Anna har en kandidatexamen i fGretagsekonomi och ekonomi fran Uppsala universitet. Hon &r
styrelseordférande i Prosperum Vitae AB samt styrelseledamot i AcuCort AB. Anna &r oberoende i
forhallande till savil Bolaget som dess stdrre aktiedgare.

Innehav: 138 000 aktier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

25



SciBase Holding

Appendix

Ag

Base scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 11,7 17,9 23,2 29,7 40,5 66,2 109,5 159,3
Kostnad sélda varor -5,1 -6,7 -7,2 -8,6 -13,4 -22,2 -31,8 -43,8
Bruttoresultat 6,6 11,2 16,0 21,1 271 441 77,8 115,5
Bruttomarginal (adj.) 56,1% 62,8% 69,0% 71,0% 67,0% 66,5% 71,0% 72,5%
Forséljningskostnader -27,3 -35,6 -42,5 -57,6 -74,4 -80,4 -83,0 -85,5
Administrationskostnader -9,8 -11,2 -12,0 -12,0 -14,1 -16,5 -18,4 -20,3
Forsknings- och utvecklingskostnader -11,8 -10,8 -15,3 -18,4 -23,9 -28,1 -30,4 -32,5
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,6 0,0 -0,1 -0,2 -1,2 0,0 0,0 0,0
EBIT -41,6 -46,4 -53,9 -67,2 -86,4 -81,0 -54,1 -22,8
EBIT-marginal (adj.) -360,3% -259,3% -231,8% -225,4% -210,5% -122,2% -49,4% -14,3%
Finansnetto -0,2 3,2 -1,6 6,0 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3
EBT -41,8 -43,2 -55,6 -61,1 -87,1 -81,3 -54,5 -23,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0
Nettoresultat -41,8 -43,2 -55,6 -61,1 -87,1 -81,3 -54,5 -23,1
Nettomarginal (adj.) -362% -241% -239% -205% -212% -123% -50% -14%
Antal utestaende aktier (miljoner) 68,5 68,5 119,8 219,5 414,2 10225 10225 10225
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

DCF - Base scenario

2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2036E 2040E
MSEK
Nettoomséttning 66,2 109,5 163,1 204,8 242,7 2791 377,4 3726 4217 4493 4784 5015 521,3 536,9 549,5 560,5
NOPAT -81,0 -54,1 -20,0 6,5 26,3 48,8 659 74,0 83,7 89,2 76,0 79,6 82,8 853 87,3 77,9
+ D&A 3,8 5,0 6,3 7,3 8,1 8,1 7,9 7,5 75 75 7,5 7,5 75 7,5 7,5 7,5
- CAPEX -5,0 -6,0 -7,0 -5,0 -5,0 -5,0 50 50 50 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -50  -50 -5,0
Okning (-) / minskning (+) i WC -6,0 -8,8 =122 123 -121 98 -132 -13,0 -148 -157 -120 -125 -13,0 -134 -13,7 -140
FCF -69,8 -639 -329 -35 17,3 421 556 634 714 76,0 66,5 69,6 72,3 743 76,0 686,2
Diskonterat FCF -63,9 -52,4 -242 -23 10,2 309 36,6 37,4 37,7 35,9 28,1 26,4 245 22,6 20,7 186,7
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Bull scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 11,7 17,9 23,2 29,7 40,5 75,5 131,8 206,8
Kostnad sélda varor -5,1 -6,7 -7,2 -8,6 -13,4 -23,4 -36,2 -54,8
Bruttoresultat 6,6 11,2 16,0 21,1 27,1 52,1 95,5 152,0
Bruttomarginal (adj.) 56,1% 62,8% 69,0% 71,0% 67,0% 69,0% 72,5% 73,5%
Forséljningskostnader -27,3 -35,6 -42,5 -57,6 -74,4 -80,0 -83,0 -86,1
Administrationskostnader -9,8 -11,2 -12,0 -12,0 -14,1 -16,6 -18,3 -19,7
Forsknings- och utvecklingskostnader -11,8 -10,8 -15,3 -18,4 -23,9 -27,4 -29,6 -31,7
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelsekostnader 0,6 0,0 -0,1 -0,2 -1,2 0,0 0,0 0,0
EBIT -41,6 -46,4 -53,9 -67,2 -86,4 -71,9 -35,4 14,5
EBIT-marginal (adj.) -360,3% -259,3% -231,8% -225,4% -210,5% -95,2% -26,8% 7,0%
Finansnetto -0,2 3,2 -1,6 6,0 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3
EBT -41,8 -43,2 -55,6 -61,1 -87,1 -72,2 -35,8 14,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0
Nettoresultat -41,8 -43,2 -55,6 -61,1 -87,1 72,2 -35,8 14,2
Nettomarginal (adj.) -362% -241% -239% -205% -212% -96% -27% 7%
Antal utestaende aktier (miljoner) 68,5 68,5 119,8 219,56 414,2 10225 10225 10225
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,0
Bear scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 11,7 17,9 23,2 29,7 40,5 53,0 77,9 108,2
Kostnad sélda varor -5,1 -6,7 -7,2 -8,6 -13,4 -18,5 -24,1 -32,5
Bruttoresultat 6,6 11,2 16,0 211 27,1 34,4 53,7 75,7
Bruttomarginal (adj.) 56,1% 62,8% 69,0% 71,0% 67,0% 65,0% 69,0% 70,0%
Forséljningskostnader -27,3 -35,6 -42,5 -57,6 -74,4 -77,0 -69,7 -65,1
Administrationskostnader -9,8 -11,2 -12,0 -12,0 -14,1 -16,2 -17,3 -18,2
Forsknings- och utvecklingskostnader -11,8 -10,8 -15,3 -18,4 -23,9 -26,2 -23,6 -21,3
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelsekostnader 0,6 0,0 -0,1 -0,2 -1,2 0,0 0,0 0,0
EBIT -41,6 -46,4 -53,9 -67,2 -86,4 -84,9 -56,9 -28,8
EBIT-marginal (adj.) -360,3% -259,3% -231,8% -225,4% -210,5% -160,4% -73,1% -26,6%
Finansnetto -0,2 3,2 -1,6 6,0 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3
EBT -41,8 -43,2 -55,6 -61,1 -87,1 -85,3 -57,3 -29,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0
Nettoresultat -41,8 -43,2 -55,6 -61,1 -87,1 -85,3 -57,3 -29,1
Nettomarginal (adj.) -362% -241% -239% -205% -212% -161% -74% -27%
Antal utestaende aktier (miljoner) 68,5 68,5 119,8 219,5 414,2 1022,5 10225 1022,5
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska er for tillsyn
for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och intressekonfilikter
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 &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér 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 SciBase Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). 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/
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