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Krattat fér genombrott

Medicinteknikbolaget Sensodetect gér in i en spannande fas dar dess pro-
dukt, Bera, som ska diagnostisera psykiska sjukdomar, har validerats pa tankt
marknad. Lansering har inletts i Bolivia som ar en av bolagets fokusmarknad-
er. Lyckas bolaget etablera produkten dar okar sannolikheten att vaxa till an-
dra lander i Sydamerika. Sensodetect har dven ett spar 6ppet till Europa med
England i ett forsta steg. Det har visserligen tagit tid for bolaget att komma
dit de nu ar, men det mesta ser nu ut att vara pé plats. Mangold beddmer att
2020 kan bli &ret da bolagets forsaljning tar fart.

Hlttills trogt med forsaljning

Under 2019 har bolaget inte salt ndgra Bera-system. En valideringsprocess i
Bolivia drog ut pa tiden. Prognosen &r nu att forsaljning tar fart under forsta
halvaret 2020. | vara prognoser har vi fatt skjuta fram forsaljningen vilket lett
till ndgot lagre prognoser i jamforelse med var tidigare analys. For 2020 ser vi
att bolaget bor kunna installera runt 100 system. Det bor generera intakter
pa 60 miljoner kronor.

Férhoppningsbolag med stor uppsida

Givet att forséljningen tar fart under 2020 och att bolaget far forséljning i
fler 1ander i Sydamerika samt etablerar faste i Europa ser Mangold uppsida i
aktien. Var DCF-véardering i ett basscenario ger ett motiverat varde pa 4,41
kronor vilket visar pa stor potential i aktien. Det ska jamforas med var tidigare
uppdatering d& vardet uppgick till 4,90 kronor. Framskjuten forséljning ligger
i huvudsak bakom justeringen i DCF-vardet.
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Sensodetect - Uppdatering

Framsteg under 2019

Under 2019 valde Sensodetect att dka fokus pé forséljning efter &r av produk-
tutveckling. Produkten Bera, som ska diagnostisera psykiska sjukdomar, har
genomgatt flera uppdateringar. Det nya systemet Bera 3 uppges vara lattare att
anvanda och mer effektivt. Sensodetect har dven sakrat upp flera patent pd de
storsta marknaderna som Europa och USA. Under 2019 genomférdes dven en
kapitalanskaffning i tvd omgangar vilket gett bolaget ett tillskott pd 16 miljoner
kronor. Detta ska enligt bolaget racka for att lansera Bera 3, slutfora tester inom
schizofreni och autism och utveckla mjukvara.

Lansering sker i Sydamerika

Bolaget har valt att ldgga sina resurser pa att fa igang sin forsaljning i Bolivia dar
intresserat varit stort. Kostnader for mental ohalsa dkar och att hitta en metod
som snabbt diagnostiserar patienter medfor besparingar for sjukhusen. Strategin
ar att forst lansera Bera for ADHD i Bolivia och sedan bygga pa for andra mal-
grupper och marknader.

Mangold har tidigare framhallit att produkten maste etableras i ndgot av dess
fokuslander samt fa battre validering innan den kan kommersialiseras. En valider-
ingsstudie har padgatt under 2019 med en partner i Bolivia. Resultatet har presen-
terats under stor uppmarksamhet. Lansering har dven inletts i Bolivia i borjan av
2020 vilket badar gétt for att forsaljningen nu ska kunna ta fart.

Annu ingen forsiljning

Ingen forsaljning skedde under 2019. De intdkter som redovisats kommer av ak-
tiverat arbete. Totalt sett var séledes intdkterna lagre an var prognos. Forseningar
i processen att fa produkten validerad ligger till storsta del bakom. | Gvrigt var det
inga storre avvikelser i resultatrakningen i jamforelse med det vi vantat oss.

Genombrott vantas 2020

Det kommersiella genombrottet vantas komma under 2020 for Sensodetect. Var
tidigare analys som kom ut i augusti 2019 byggde till viss del p& att forsaljning
skulle inledas 2019. Detta har vi valt att justera for i vara prognoser vilket lett till
att forsaljningen flyttats fram. | nartid utgor Bolivia och dvriga Sydamerika framst
hopp om forsaljningsokningar. P& sikt finns forhoppningar om att kunna inleda
forsaljining i Europa. Under 2020 pagar utvardering av Bera-systemet pd sjukhus
i England. | Sydkorea péagér en process om godkdnnande. Bolaget vantar sig att
detta ska bli klart under 2020.
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Sensodetect - Prognoser och vardering

Forsaljning inleds 2020

Mangolc

1 har uppdaterat prognoserna for 2020 till 2024. Den forandring i jam-
att forsaljningen forskjutits framat i tiden under
oden. | ovrigt réknar vi med att bolaget far igang forsaljning under

> med tidigare analys ar Férsdljning tar fart

2020 och sedan breddar till fler marknader kommande ar. Marginalerna bor na

16-18 procent under prognosperioden.

SENSODETECT PROGNOSFORANDRINGAR

(Mkr) 2019A 2020P 2021P 2022P 2023P 2024p
Forsalining ny 3 60 180 240 300 420
Gammal 9 120 300 375 450 540
EBIT ny -6 11 29 39 50 72
Gammal -6 20 53 68 83 106

Kalla: Mangold Insight

Uppsida vid genombrott
Mangold utgar fran ett bas-scenario och raknar med att forsaljning kommer igang
2020. Enligt bolaget ska det racka med 20 installerade Bera-system for att bola-

get ska bli kassaflodespositivt. Mangold raknar med 100 installerade system for DCF-verde visar pd stor uppsida

2020. Ett hogt avkastningskrav pd 16 procent asatts for att aterspegla hog risk. aktien

DCF-vardet i ett basscenario uppgér till 4,41 kronor per aktie. Det &r ndgot lagre
an vid vér tidigare uppdatering da det uppgick till 4,90 kronor.

DCF - BASSCENARIO

(Kr) 2019A 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
EBIT -6072 174 11 165 325 29 352 260 39 189 808 50079 847 71583877
Fritt kassaflode -6 841 463 -16 415 668 22 707 023 35 349 365 34 010 620 57383137
Terminalvarde 409 879 551
Antaganden Avkkrav Tillvaxt Skatt

16% 2% 22%

Riktkurs

Enterprise value 266 425 228

Equity value 263 586 228

Riktkurs per aktie 441

Kélla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrikning ( TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forséljining 327 3327 60 000 180 000 240 000 300 000 420 000
Personalkostnader -812 -873 -1 000 -2 000 -3 000 -3 000 -3 000
FoU -187 -637 -300 -360 -360 -300 -420
Ovriga kostnader -751 -678 -4 680 -14 760 -19 680 -24 600 -34 440
Avskrivningar -980 -1 106 -735 -688 -650 -620 -596
Rorelseresultat -9 164 -6 072 11 165 29 352 39 190 50080 71584
Rorelsemarginal neg neg 19% 16% 16% 16,7% 17%
Rantenetto -187 -637 -300 -360 -360 -300 -420
Vinst efter finansnetto -9 431 -6 322 10878 29 065 38 903 49 793 71 297
Skatter 0 0 -2 393 -6 394 -8 559 -10 954 -15 685
Nettovinst -9 431 -6 322 8 485 22 671 30 344 38839 55612
Balansrakning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar
Kassa o bank 1899 5967 -10 203 12 656 48 082 82 109 139 461
Kundfordringar mm 732 668 24 658 49 315 65753 82192 115 068
Lager 0 0 16 438 24 658 19 726 24 658 23014
Anldggningstillgdngar 4418 6559 3439 3251 3101 2981 2 884
Totalt tillgangar 7 049 13 194 34 332 89 879 136 662 191 939 280 427
Skulder
Leverantorsskulder 988 900 16 438 49 315 65753 82192 115 068
Skulder 4738 3469 5738 5738 5738 5738 5738
Totala skulder 5726 4 369 22 176 55053 71491 87 929 120 806
10754 15147 15147 15147 15147 15147 15147
Eget kapital
Bundet eget kapital 10 754 15 147 15 147 15 147 15147 15 147 15 147
Fritt eget kapital -9 431 -6 322 -2 991 19 680 50024 88 863 144 474
Totalt eget kapital 1323 8824 12 156 34827 65171 104 009 159 621
Totalt skulder o eget kapital 7 049 13 194 34 332 89 879 136 662 191 939 280 427

Kélla: Mangold Insight
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Sensodetect- Appendix

Sensodetect - Forsljning Sensodetect - Rérelseresultat
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Sensodetect analyserades senast augusti 2019.

En bolagsbevakning ineffattar ingen rekommendation eller riktkurs samt att inget investmentcase satts upp.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Sensodetect.

Mangold dger aktier i Sensodetect

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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