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Diagnos med lysande prognos Aktietorget
Kop

Hog risk

e Produkten finns
0 Produkt och metod ar fardigutvecklad och anvands redan i Sverige
0 Diagnostiserar Schizofreni och ADHD med hog sakerhet
0 Starkt immaterialrattsligt skydd
e Marknaden finns
0 Det finns ett stort behov av objektivt diagnosstod inom psykiatrin
0 10 miljoner ménniskor far arligen neurologisk eller psykiatrisk diagnos
0 Denidag adresserbara marknaden i Europa &r arligen vard minst 4 000 MSEK
e Lonsamheten kommer
0 Starka marginaler ger bra vinster redan vid blygsam penetration
O Bolaget tror pa break even redan vid 4000 undersékningar
¢ Nyhetsflode kommer
O 2010 ar aret nar SensoDetect validerar SD-Bera
0 Arets hojdpunkt blir presentation av tysk valideringsstudie
0 Viforvantar oss flera studier som saval validerar som expanderar anvandandet av metoden

En fjardedel av varldens befolkning drabbas ndgon gang av psykisk sjukdom och en halv miljard
manniskor lider av en beteendestorning eller har en psykiatrisk diagnos. 1 manga av dessa fall ar
patienten helt utelamnad till en subjektiv diagnos da tillfredstéllande objektiva diagnosmetoder hittills
har saknats. SensoDetect tror att de genom sin innovation SD-BERA kan bidra starkt till sakerheten i den
prognos som stalls. Genom forskning som stracker sig 30 ar tillbaks i tiden har bolaget utvecklat en
metod for att idag, med stor sdkerhet kunna diagnostisera schizofreni, ADHD & autismspektrum. Detta ar
sjukdomar som skapar stort lidande for de drabbade och aven stora kostnader for samhallet. Att
sjukdomarna tidigt och pa ett rattvisande satt kan diagnostiseras ar av stor vikt. SensoDetect har i en
marknadsbeddmning uppskattat att det enbart i Europa gors runt 800 000 utredningar rérande ADHD och
schizofreni. Smallcap tror att SensoDetect kommer att hitta fler sjukdomstillstdnd som gar att
diagnostisera och att det enkla handhavandet och den laga kostnaden per underokning gor att metoden
har goda majligheter att sld igenom som diagnosstod.

Nyckeltal

Omséattning MSEK VPA, kr  P/E  EV/EBIT EV/S
2009 2 -0,4 neg neg 90,1 o a0
2010P 5 -1,6 neg neg 40,3 70000
2011P 14 0,1 401 407 13,9 s00m
2012P 44 2,3 21,8 157 44 . -
2013P 91 45 111 75 21 4 -
Aktiedata x o
Aktiekurs, kr 50,00 Sektor Halsovard ,,
Marknadsvéarde, MSEK 195 Lista Aktietorget . o
Antal aktier, milj 3,9 Risk Hog ' o
Nettoskuld(+)/Kassa(-) MSEK -6 Borspost 1 meiz o o 20101_0-;11 100323 —_—"—

Enterprise Value (EV) MSEK 189 Nésta rapport 2010-05-25
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Sammanfattning

SD-BERA anvands idag av svenska kunder och innevarande
ar ligger fokus pa att validera metoden i en oberoende
klinisk studie som for tillfallet utfors i Tyskland pa anrika
sjukhuset Charité i Berlin. Givet positiva resultat fran denna
studie kommer SensoDetect ha en bra plattform for
marknadsforing pa den Europeiska marknaden. Det finns
konkurrerande metoder som av kostnads- och
handhavandeskal inte har fatt ndgot stérre genomslag pa
marknaden.

Europa nasta

Potentialen for SD-BERA &r enorm och de utmaningar som
nu ligger framfor bolaget ar framst valideringsstudier,
pagaende och kommande for nya diagnoser och framfor allt
marknadens acceptans. Det ar idag omajligt att saga pa
vilket satt den internationella marknaden kommer att ta till
sig metoden och de kommande aren kommer att bli
spannande att folja. Efter expansion i Europa star resten av
varlden p& tur och nar det blir dags for detta har bolaget
rimligtvis fatt tillrackligt mycket indikationer for att veta

Expansion med hjalp vilken marknad som star pda tur att erdovras. Planen ar att

av distributdrsnat expandera genom distributérer, men ocksad genom att
bearbeta de viktigaste klinikerna pa egen hand.

Vi har gjort en varderingsmodell som vi anser ar rimlig for
bolagets utveckling. Vi har tagit hdjd for den osdkerhet som
finns genom att applicera en hég diskonteringsranta i
berakningen av framtida kassafléden och dessutom raknat
med att det finns en viss risk att valideringsstudien som nu
pagar inte visar onskvart resultat. Vi har bara raknat pa
marknaden i Europa, Japan och USA och har trots detta
kommit fram till att aktien ar lagt varderad i forhallande till
de mojligheter som foreligger. Med detta sagt vill vi ocks&
papeka att en investering i den har typen av foretag i ett
lage dar forsaljningen inte annu tagit fart innebar en stor
risk och forseningar eller uteblivna framgangar skulle
inverka negativt pa varderingen. Vi uppmanar den
potentielle investeraren att bilda sig en egen uppfattning om
bolagets chanser och efter det ta ett investeringsbeslut.
Chansen finns att man kan f& vara med om nagot riktigt
stort.

www.smallcap.se
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Bakgrund
I bérjan av 1980-talet grundades en forskningslinje for
psykoakustik vid Lunds universitet. Mannen bakom detta var

Psykoakustik docent och 6verldkare Soren Nielzén, grundare,
grundlades i borjan styrelseledamot och medicinskt ansvarig i SensoDetect.
av 80-talet Bolaget har utvecklats utifran hans av avhandling dar

upptackten att musikljud uppfattades olika av olika
patientgrupper inom psykiatrin. Dr Olle Olsson,
medgrundare och vice vd, fordjupade detta arbete med
studier och en doktorsavhandling rérande psykoakustik och
schizofreni, vars forskningsfynd utgor en del av den metod
som idag anvands.

2003 genomfordes sa kallade hjarnstamsaudiometriska
tester dar det upptacktes att resultatet fran patienter med
diagnosen Schizofreni gav ett vasentligt annorlunda
. - svarsresultat. Projektet lyftes 2005, efter att metoden
riska tester visade att S . - ) .
Schizofrena personer patenterats, ut fran Lunds Universitet till ett bolag som da
gav annorlunda kallades SchizoDetect och en vidareutveckling av metodiken

svarsresultat inleddes.

Hjarnstamsaudiomet-

Utvecklingen resulterade i en teknik som doptes till SD-BERA
eller utskrivet SensoDetect — Brainstem Evoked Response
Audiometry. Redan 2007 fick bolaget sina forsta kunder i
form av SD-BERA diagnoser for att hitta schizofreni hos
patienter. Bolaget bytte namn till SensoDetect som betydligt
battre avspeglar det bredare anvandningsomrade av
tekniken som bolaget ser framfor sig.

I augusti 2008 overgick medgrundare Johan Kallstrand fran
saljansvarig till VD i bolaget och utdkade darmed arbetet
med att fora in bolaget i kommersiell fas, varvid affarsmodell
och saljorganisation stérktes. Johan Kallstrand har
magisterniva inom saval neuropsykologi som ekonomi och
har tidigare drivit egen verksamhet som saldes till ett
riskkapitalbolag nar han 6vertog VD-skapet i SensoDetect.

www.smallcap.se
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2008 kom forsaljningen av SD-BERA igadng gentemot nasta
stora diagnosomrade, ADHD. Diagnosmetoden bygger aven
har pa att patienter med ADHD uppvisar ett differentierat
svarsmonster vid ljudstimulans relativt personer som ej har
ADHD. | korta drag omfattar SD-BERA-metodiken:

Generering av ljudstimuli

Méatning och lagring av patientens respons
Analys av matresultat

Matchning mot sjukdomstypiska profiler

O O 0O o

For narvarande arbetar SensoDetect och tredjepartsforskare

Fler pa att kunna identifiera fler sjukdomstillstand. Exempelvis

sjukdomstillstand undersdker man hjarnstamsfunktionen hos patienter med

kan bli aktuella IBS — Irritable Bowel Syndrome. Aven
autismspektrumtillstand (autism, Aspergers syndrom och
andra autismsyndrom) ar ett omrade dar man natt framgang
och en studie inom kort kommer att presenteras.
Hjarnstammen utgodr en knutpunkt for trafik i nervsystemet
och det ar darfor mycket intressant for att avlasa storningar
i trafiken (i ”ljudhjarnan™).

Sakrare och snabbare diagnos

SD-BERAs anvandningsomraden ar alltsa i forsta hand
diagnostik av sjukdomstillstanden schizofreni, ADHD och
autismspektrum. En gemensam namnare for dessa
psykiatriska storningar ar att det ar den kognitiva formagan
som paverkas vilket yttrar sig t.ex. i defekter sdsom
perceptionsformaga, desorganisation i tankeprocesser eller
koncentrationssvarigheter. Sjukdomarna har en allvarlig
negativ paverkan pa individens sociala funktionsformaga.
Enligt studier &r mortaliteten bland personer med schizofreni
2-3 ganger sa hog som befolkningen i évrigt och sjalvmord
13 ganger vanligare. Socialstyrelsen refererar till studier
som uppskattar den totala kostnaden till 0,5 MSEK arligen
per person med schizofreni, varav en tredjedel ar direkta
kostnader. Da atminstone 30-40 000 personer enligt
Socialstyrelsen har schizofreni och behover vardinsatser
uppgar kostnaden enbart i Sverige till 15-20 miljarder per
ar. Dessa psykiska sjukdomar innebar saledes forutom ett
stort personligt lidande aven mycket stora kostnader for
samhallet.

Diagnosen av dessa sjukdomar sker idag framst genom
sjalvrapporterade upplevelser och observationer fran
psykologer och psykiatriker. Tva huvudsakliga diagnostiska
system eller manualer ar internationellt spridda och anvands

4
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aven i Sverige - ICD (International Classification of Diseases
) 10 och DSM (Diagnostic and Statistical Manual of Mental
Disorders) IV. Nedan sammanfattar vi fakta kring sjukdomar
med Smallcaps uppskattning av kostnaden for en utredning.
Med incidens avses forekomst av nyinsjuknade fall som
andel av befolkningen, med prevalens den totala andelen
sjukdomsfall i populationen. Dessa uppgifter varierar mellan
undersokningar och regioner och ska ses som en grov
uppskattning.

Indikation Incidens/prevalens | Utbrott/karaktar Uppskattad
kostnad for
utredning

Schizofreni 0,02% /1% Vuxen/kronisk ~25 TSEK

ADHD 3-5 % av skolbarn ar Barndom, ungefar ~13 TSEK

drabbade halften har kvar
ADHD i vuxen alder

Autismspektrum Prevalens 1 % Barndom/livslangt ~som ADHD

(autistiskt

syndrom +

asperger +

autismliknande

tillstdnd

Vi antar att SD-BERA-undersokningar i forsta hand kommer

SD-BERA utgor ett att komplettera de befintliga momenten i en

komplement till neuropsykiatrisk undersokning. Det innebar i sa fall att
neuropsykiatriska utredningen férdyras med ett belopp, 6500 SEK, som idag ar
undersokningar i linje med eller nagot overstiger kostnaden for t ex en

magnetrontgenundersotkning (magnetrontgen gors idag ofta
som en del av en schizofreniutredning for att utesluta
neurologiska skador). Grovt uppskattat stiger kostnaden
med 25 och 50 procent for en schizofreni- respektive ADHD-
utredning. Om och nar SD-BERA vunnit genomslag fullt ut
kommer istéllet kostnaderna att minska framst p.g.a.
tidsbesparingar i utredningen och snabbare diagnos. En
sakrare och snabbare diagnos sparar stora pengar for
sjukvarden och lidande for patienten. Mot den 6kade
kostnaden i dagslaget ska vagas fordelarna med en objektiv
diagnosmetod, som med grund i de observationer som gjorts
hittills har en hog grad av saval sensitivitet (fa falska
negativa diagnoser) som specifitet (f falska positiva
diagnoser). Just tidsfaktorn torde vara en stor fordel i
anvandningen av SD-BERA.

www.smallcap.se
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Diagnos byggd pa undermedvetna reaktioner ger stora
fordelar

Forskning inom psykoakustiken har identifierat en rad
ljudfenomen som hanteras annorlunda av en schizofren an
en frisk individ. Dessa ljudfenomen har legat till grund for en
portfélj av speciella ljud som representerar olika aspekter av
horandet som SensoDetect har utvecklat och dessutom
patenterat. Dessa ljud framkallar avvikelser tidigt i
varseblivningsprocessen som kan lokaliseras till
hjarnstammen, den evolutionart dldsta och mest primitiva
delen av hjarnan. Att avvikelserna kan identifieras redan i
hjarnstammen far flera konsekvenser:

e Reaktionerna pa ljud i hjarnstammen ar
undermedvetna och kan darfor inte stoppas eller
medvetet paverkas vilket hjalper till att géra
matningen objektiv och smidig da patienten inte ens
behdver vara vaken och potentiellt till och med skulle
kunna vara sovd.

o Sjukdomen kan detekteras i ett tidigt skede vilket ar
till stor nytta da tidig behandling begransar de skador
som annars skulle uppsta i senare skeden.

¢ Avlasning av hjarnstammen kan géras med en variant
av den redan etablerade och beprovade tekniken
hjarnstamsaudiometri, ABR (auditory brainstem
response), som lange har anvants for avancerade
horseltester och diagnostik av hjarnstamsskador.

Som en reflex pa de ljud patienten far uppspelade for sig
uppstar svaga spanningar i hjarnstammen vilka mats med
elektroder. Det som anvands for att hitta avvikelser ar
exempelvis hur foérdréjd signalen &r relativt det uppspelade
ljudet samt hur hdga toppar och dalar signalen har.
Spanningarna som tas upp av elektroderna pa huvudet ar sa
svaga att varje ljud maste spelas upp ett flertal ganger for
att en signal skall framtrada. Sjukdomen uttrycker sig

En undersokning tar dessutom inte pa ett entydigt satt hos alla patienter vilket

endast 40 minuter gor att man maste spela upp ett storre antal av de speciella
ljuden for att fa goda matresultat. En undersokning med SD-
BERA tar idag ungefar 40 minuter och patienten lyssnar pa
ca 15 000 ljud.

De uppmatta vardena jamfors sedan med sjukdomstypiska
varden samt mot varden fran aldersmatchade friska

www.smallcap.se
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referenser i en databas som SensoDetect har byggt upp. SD-
BERA jamfor 100-tals avvikelser som tillskrivs olika vikter
som sedan summeras till ett index for varje sjukdom. Vid
matning pa en sjuk patient kan man salunda forvanta sig
finna ett antal avvikelser med héga vikter. Vikterna
summeras och index for sjukdomen blir hégt.

Kunder som idag anvander SD-BERA
De kunder som idag utgor malgruppen (eller redan ar
befintliga kunder) for SensoDetect ar:

o Psykiatriska kliniker (6ppenvard och slutenvard)
0 Rattspsykiatri
0 Specialboenden

Aven om utrustningen ar utvecklad och validerad fér vuxna,
ar barn och ungdomspsykiatriska avdelningar en férmodad
framtida malgrupp liksom kriminalvarden.

Kriminalvarden trolig
framtida anvandare

Fordelarna som gor att lakare och psykologer i 6kande
utstrackning anvander sig av SD-BERA ar manga:

o Tiden for diagnos minskar dramatiskt
o Sjukvardskostnaderna kan minskas
o Okad trygghet for lakarna i diagnosen

Darutdver kan metoden vara till stor hjalp i undersékningar
dar det finns flera olika alternativa diagnoser och i akuta fall
dar det kan vara viktigt att snabbt kunna utesluta nagot eller
nagra sjukdomstillstand.

Komplement — ej konkurrent

SD-BERA fyller ett stort behov for de lakare som valjer att ta
till sig metodiken. Som i alla sammanhang finns det vissa i
malgruppen som har en konservativ instéllning till nya
metoder. Denna risk ska dock vdgas mot de fordelar SD-
BERA for med sig. Vem valde att behalla sin skrivmaskin
efter att pc:n blev 6verkomlig i pris? De tillstdnd SD-BERA
idag kan anvandas for ar dessutom svardiagnostiserade
vilket mérks av att olika experter inte helt sallan kommer
fram till olika diagnoser. Smallcap beddmer att nyttan for
samhalle, patient och sjukvard talar starkt for SD-BERA.
Vikigt i sammanhanget ar att tekniken &r att betrakta som
ett hjalpmedel och stod vid stallande av diagnos. Alltsa

www.smallcap.se
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kompletterar SD-BERA befintliga metoder snarare an att
konkurrera.

Sahlgrenska i Goteborg ar en av de kliniker som tidigt tog till
sig mojligheten att underlatta diagnos med SD-BERA. Déar
pagar dessutom forskning liksom det gor pa Akademiska
sjukhuset i Uppsala samt pa rattmedicinalverkets
rattspsykiatriska avdelning i Goteborg. Sankt Sigfrids
sjukhus i Vaxjo, dar manga psykiskt sjuka och kriminellt
belastade vardas, ar ocksa kund till SensoDetect i dag.

25 sjukhus/kliniker Sammanlagt ar det drygt 25 sjukhus/kliniker som idag ar
ar redan kunder till befintliga kunder, och listan utdkas hela tiden. Bolaget har
SensoDetect sjalva bedomt att det finns 400 potentiella kdpare av deras

tjanster i Skandinavien.

Goda halsoekonomiska effekter att hamta
Det ar svart att berakna de halsoekonomiska vinster som

kan gora med hjalp av SD-BERA, men vi kan ge nagra
exempel som visar att kostnaden for SD-BERA ar i
sammanhanget lag. Exempelvis kostar ett dygn inom
slutenvard runt 3500 kronor. Minskade varddagar pa grund
av snabbare utredning ger alltsa snabbt ekonomisk effekt.

Schizofreni anses vara den tredje dyraste sjukdomen av alla
eftersom manga av dessa patienter inte kan arbeta utan
maste forsorjas av samhaéllet och behover langvarig
behandling och vard. Lyckas man med SD-BERA stalla en
diagnhos snabbare eller stalla en diagnos i tidigare
sjukdomsstadier eller undvika feldiagnos sa ar minskade
varddagar och majlighet till snabbare samhallsatergang
rimligt att vanta sig.

Kriminalvarden har mycket att vinna pa SD-BERA
Det finns bedomningar om att sa manga som 1/4 av de
manligt kriminellt intagna har ADHD. Det ges i

Kriminalvarden Lakartidningen ett rakneexempel p& en genomsnittlig

borde bli en stor kostnad pd 2 MSEK per &r for samhallet om den intagne inte

kund fas ur kriminalitet. Antag att kriminalvarden testar alla
intagna i hopp om att identifiera de som &r drabbade av
ADHD och ge dem en lamplig medicinering for att bryta
kriminaliteten. Det skulle ge en analyskostnad om 4*6
500=26 000 SEK per drabbad med hopp om att spara 2
MSEK om aret. Om en av dessa drabbade skulle

www.smallcap.se
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ateranpassas sa att samhallet sparar 2 MSEK sa racker de
till analyser for att identifiera ytterligare 77 kriminella som
lider av ADHD (per ar).

SensoDetect framtida utveckling i sammandrag
Bolaget kommer enligt vart formenande ha en valdigt stark
tillvaxt pa en marknad dar framgang vanligen tar 8-15 ar
eller mer. Det hédnger delvis ihop med att det rér sig om en
diagnosmetodik snarare an nagot som skall bota sjalva
sjukdomen. Det regulatoriska inslaget minskar i betydelse
jamfort med t ex ett bolag som ska ta fram ett fungerande
lakemedel genom alla faser som kravs, inklusive test pa
manniska, hantering av biverkningar etc. | nedanstaende
figur har vi illustrerat hur vi pd Smallcap ser framtiden
utvecklas for SensoDetect.

Internationell validering klar  Distributorsavtal USA?  Marknadsgenombrott

Ytterligare indikationer? Kina? Indien? USA? Kina? Indien?
Distributorer 6vr Europa Omsattningen tar fart
Key opinion leaders USA/Kina God lonsamhet
Utomeuropeiska studier?
2009 2010 2011 B S VR
Oms 1,5 MSEK Oms 5 MSEK (prognos) Oms 14 MSEK (prognos) Oms 44 MSEK (prognos) Oms 91 MSEK (prognos)

Som figuren visar sa sker en mycket kraftig
omsattningsdkning under 2012, vilket med medicintekniska
normer kan betecknas som unikt for ett bolag som startades
sa sent som 2005.

Marknad

Globalt utreds enligt SensoDetect arligen 10 miljoner
personer for psykosrelaterade tillstand eller
neuropsykiatriska funktionsnedsattningar och i samtliga av
dessa fall ar ett objektivt komplement till diagnosen
onskvart. Aven om SD-BERA idag ar att betrakta som ett
diagnosstod sa finns det ett antal andra omraden dar
metoden skulle lampa sig.

Affarsmodell: Pay-per-use och egen analys ger
flexibilitet och starkt skydd

SensoDetect tar idag betalt for varje genomford
undersokning som gors med SD-BERA. Antingen har kunden
tillgang till utrustningen via avtal och genomfor pa egen

www.smallcap.se
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hand undersokningen som darpa analyseras av SensoDetect.
Alternativt besoker personal fran bolaget kunden och
genomfor forbokade matningar i koncentrat. Priset for en
undersodkning uppgar enligt bolaget till i genomsnitt 6500
per undersdkning. Det ska jamforas med betydligt hdgre
kostnader vid en traditionell psykologisk undersékning. I
dagslaget saljer SensoDetect pa den nordiska marknaden
och forsaljningen sker direkt mot kund.

Distributdrer skoter forsaljningen i 6vriga Europa
Nar SensoDetect efter genomfdrd valideringsstudie avser att
expandera i 6vriga Europa planerar man att byta
Fullt ut skalbar affarsmodell till att delvis arbeta via distributérer. Darutéver
affarsmodell kommer bearbetning p& egen hand av séarskilt utvalda
kliniker att ske. Det ror sig da om valrenommerade kliniker
som kan fungera som referenser fér mindre kliniker eller
kliniker med annan huvudsaklig inriktning.

Affarsmodellen ar skalbar och Smallcap ser det som ett gott
tecken att man avser anvanda sig av distributorer i Europa
exklusive Skandinavien. SensoDetect har en begrénsad
organisation och det viktigaste jobbet som SensoDetect
sjalva har ar att snabbt fa igAng massmarknaden,
uppratthalla egen analysfunktion samt vidareutveckla och
skapa nya anvandningsomraden.

USA, Kina och Indien efter Europa

Via key opinion leaders avser SensoDetect att introducera
SD-BERA i Nordamerika, Sydamerika samt Kina och Indien.
Hur affarsmodellen kommer att se ut dar aterstar att se,
men sannolikt kommer bolagets erfarenheter fran de olika
marknaderna i Europa att ge viktiga erfarenheter. Viktigast i
detta skede ar att etablera en produktkdnnedom hos key
opinion leaders som i sin tur f6r kunskapen om metoden
vidare. For att motivera ett betydligt hogre varde pa
SensoDetect &n dagens, racker det med att bolaget blir
framgangsrikt i Europa och vidare geografisk framgang
darutover kommer att bli mycket spannande att félja.
Tanken svindlar latt nar man forstar att det finns 6ver 1
miljard manniskor i varlden som lider av ndgon form av
hjarnsjukdom/stoérning i det centrala nervsystemet, och det
ar enkelt att inse samhallsnyttan av tidig diagnos och darpa
foljande korrekt behandling.
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Marknad befintliga diagnoser
SensoDetect gér bedomningen att det varje ar gors ca 500
000 utredningar rérande ADHD och 300 000 rérande

GOrs narmare Schizofreni i Europa. Snart kommer en studie rérande
800 000 autismspektrum att presenteras och Smallcap gor
undersokningar per bedomningen att det genom detta i Europa tillkommer runt

ar i Europa for ADHD

- ! 100-200 000 utredningar per ar. Vidare gor Smallcap
och Schizofreni

bedémningen att marknaden kan komma att 6ka med
anvandningen av SD-BERA. Med en snabbare metod &r vi
overtygade om att fler undersdkningar &n de som genomfdrs
idag kommer att genomforas for att snabbt kunna utesluta
vissa sjukdomstillstdnd. Ett exempel ar drogrelaterade
psykoser dar symptom kan likna symptom vid schizofreni,
men som absolut inte ska behandlas med medicin avsedd for
schizofrena.

Forskning

Redan idag anvands SD-BERA inom forskning och vi ser
framfor oss att denna marknad kommer att vaxa i takt med
att metoden blir mer accepterad som diagnosstodd. Sjalvklart
kommer olika forskargrupper vilja leta efter nya sjukdomar
som gar att diagnostisera. Det faktum att Sahlgrenska tror
att IBS ska ga att diagnostisera med hjalp av SD-BERA
Oppnar upp helt nya vyer och fler sjukdomstillstadnd utanfor
de som idag raknas som neurologiska/psykologiska borde
vara intressanta att undersoka. Aven lakemedelsindustrin
borde i foérlangningen kunna bli en intressant kundgrupp.
Medicin mot olika psykiska akommor séljs som aldrig forr
och for stunden finns 44 lakemedel i klinisk fas bara mot
schizofreni. Med tanke pa hur mycket pengar som spenderas
pa lakemedelutveckling och hur mycket pengar som finns att
tjana pa en tidig lansering borde det finnas en stor marknad
for SensoDetect inom detta segment.

Medicinering

Kanske ar denna marknad nagot mer spekulativt i dagslaget,
men av forklarliga skal vill vi &nda initiera en diskussion
aven om vi valjer att lamna mdjligheten utanfor var
varderingsmodell. Det finns tecken pa att det ar majligt att
anvanda SD-BERA vid optimering av medicinering. Det finns
stora quality of lifevinster att géra med att kunna stalla in
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medicinering sa bra som majligt i samband med psykisk
sjukdom. Det torde, till exempel, vara av stor vikt att inte ge
ADHD-barn, som idag medicineras med amfetaminliknande
lakemedel, for stor dos. Vidare ar det &ven vid medicinering
bra att kunna luta sig mot en helt objektiv metod nar det
géller bedémningen av en substans verkan.

Om vi tidigare tyckt att marknaden varit stor ar det med
detta anvandningsomrade som det verkligen borjar hisna.
Om det skulle visa sig att SensoDetects metod borjar
anvandas for att optimera medicinering blir den potentiella
marknaden annu stérre. Rimligtvis kravs minst 2-4
undersokningar for att stalla in medicinering pa ratt satt och
om kombinationer av olika lakemedel ska anvandas kan det
kanske bli tal om &nnu mer. Med en marknad som
innefattar alla som lider av medicineringsbara sjukdomar
som gar att diagnostisera med hjalp av SD-BERA blir
marknaden sa stor att redan valdigt sma andelar skulle
generera enorma intakter. Tecken pa att detta kan vara en
reell marknad ar en studie som gjorts pa 12
schizofrenipatienter for att understka effekten av en medicin
och att SD-BERA anvands for att utvardera effekten av lysin
pa patienter med schizofrenidiagnos i ett pagaende
forskningsprojekt.

Optimering av
medicin kan komma
att kraftigt oka
anvandandet

Second opinion

Det kommer att vaxa fram en marknad av second
opinionundersokningar. Vi sag det i borjan pa april 2010 dar
Schizofreniforeningen i Skane ingick avtal med SensoDetect
om att undersdka medlemmar som ville ha ett andra
utlatande. Det ar svart att idag saga hur stor denna
marknad kan vara, men potentiellt innefattar den alla som
blivit diagnostiserade med nagon av de sjukdomar som SD-
BERA klarar av att upptacka. Potentiella kunder ar férutom
kliniker, forsakringsbolag och patienter.

Nya potentiella diagnoser

Nar nya tillampningar tillkommer okar ocksa den potentiella
marknaden och vi tror att vi framover kommer att fa se nya
tillampningsomraden vaxa fram. Om SD-BERA skulle klara
av att identifiera depression och bipolaritet skulle en stor del
av det psykiatriska omradet vara inringat i marknadstermer
raknat. Till detta skulle sedan kunna adderas en rad

Nya indikationer?
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neurologiska sjukdomar som potentiellt kan tillkomma,
sasom demens, Alzheimers, Parkinsons m fl.

Eftersom SensoDetect har anstallt en person som ska arbeta
med att skriva medicinska artiklar misstanker vi att bolaget
sitter pa ytterligare material till artiklar liknande den om
autismspektrum som aviserades i borjan av april 2010 och
som ska publiceras i den internationella tidskriften
Neuropsychiatric Disease and Treatment. Artiklar av detta
slag ar en billig marknadsforingsatgard och hjalper i allra
hogsta grad till att sprida kunskap om SD-BERA och knyta
key opinion leaders till bolaget — ndgot som blir ytterst
viktigt nar satsningen nar utanfor Sverige och framfor allt
utanfor Europa.

Gynnsam konkurrenssituation for SD-BERA

Idag stélls diagnos framst genom traditionell klinisk
observation for de psykiska tillstand SensoDetect kan
identifiera. Klinisk observation ar bade tidsédande och
kostsam med vecko- till manadslanga processer med team
bestdende av flera personer. Ofta stélls diagnosen sent, forst
nar sjukdomen framtrader i allvarligt tillstand, vilket inte ar
optimalt for behandlingen och darmed patienten. For bade
schizofreni och ADHD uppvisas aven i manga fall l1ag
samstammighet mellan olika l&kare réorande diagnos.

Det finns flera metoder for att stddja diagnos och de kan
delas upp i kategorierna psykologiska tester,
hjarnavbildande tekniker och analys av den elektriska
aktiviteten i hjarna.

De psykologiska tester som anvands idag mater funktioner
av allmant slag och ar normalt inte sjukdomsspecifika. Det
finns manga typer av visuella och psykologiska
perceptionstester men de anvéands inte systematiskt i
kliniskt arbete. Det finns fragetecken kring tillforlitligheten
och objektivitet avseende schizofreni och ADHD. Testerna
kan vara for kravande for vissa patienter da de fordrar aktiv
uppmarksamhet. Det finns aven grupper av patienter som ar
svartestade eller som ar mindre samarbetsvilliga vilket
reducerar mojligheten att éverhuvud taget genomféra
tester.

For schizofreni ar det méjligt att med
hjarnavbildningstekniker sdisom MR-undersokning att
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generera diagnosstdéd med jamforbar sensitivitet och
specificitet som SD-BERA. Gemensamt for
hjarnavbildningsteknikerna ar att de inte avbildar
nervcellernas impulser utan ger statiska bilder av hjarnans
struktur i termer av vavnader, blodfléden, syreupptagning m
m. Problemet ar att skador i hjarnans struktur ar sena
effekter av sjukdomen Det ar naturligtvis av stort varde att
kunna gora en tidig diagnos for att bromsa eller hava
sjukdomen innan den typen av allvarliga skador uppstar i
hjarnan. Utrustning for hjarnavbildning &r dyr.

En metod som paminner om SD-BERA men bygger pa EEG
ar QEEG har funnits sedan ett antal a&r men har inte natt
nagot genomslag. Den ar dock mer omstandlig, tar langre
tid och kraver att patienten utfor uppgifter under testningen.
Just att testen tar ett par timmar att genomfdra samt att
analysen av resultaten kréver att psykologen har en
statistiker pa plats har gjort att metoden inte slagit igenom.

Vi ser idag inga direkta konkurrenter inom omradet for
Saknas snabbt, objektivt beslutsunderlag med hog diagnostisk
konkurrerande sakerhet dar SensoDetect verkar. SD-BERA styrkor ar enkelt
metoder med samma N .. . .

handhavande och prisvard analys som gor produkten lamplig
styrkor som SB-DERA N .. . o . o .. °

for en bred anvandning pa stora sjukhus saval som pa

mindre kliniker.

Myndighetskrav
SD-BERA hamnar i klass I nar det galler klassificering av
medicinteknisk utrustning. Klassificeringen ar internationell

lcke-invasiv metodik och ar den utrustningen som kraver minst

staller lagre utredning/dokumentation innan godkannande eftersom den

regulatoriska krav ar icke invasiv och egentligen bara méater av kroppen. Detta
hindrar dock inte att en del marknader kommer att krava
nagon form av godkannande innan forsaljning kan paborjas.
Kraven fran vissa myndigheter, i framférallt USA och Japan,
kan ibland ses som godtyckliga och faller patagligt ofta
samman med i vilket fall det finns inhemska konkurrenter.
Den basta strategin brukar vara att pa nagot satt, t ex
genom forskningssamarbeten, etablera en efterfragan i
landet for att genom den vagen fa draghjalp genom
godkannandeprocessen. Vi raknar med att
godkannandeprocessen i Japan och USA kostar 10 MSEK
tillsammans. Om myndigheterna skulle krava en studie ar
det ndgot som senare kan anvandas som marknadsforing
vilket snarast kan ses som en fordel.
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Europeisk validering av metoden

SensoDetect har idag inga oberoende studier att luta sig mot
i sin marknadsforing. De studier som hittills lagts fram ar
studier som ar kontrollerade av bolaget och haller darmed
av naturliga skal en lagre trovardighetsniva an studier
kontrollerade av en CRO (Clinical Research Organization, ett
oberoende foretag som star for genomforande och
objektivitet i en studie)

Man skulle kunna se bristen pa objektiva studier som en
svaghet och sa ar det naturligtvis till viss del. Men vander
man pa resonemanget sa finns en styrka i att en del
institutioner i Sverige valjer att anvidnda SD-BERA trots att
de oberoende kliniska studierna &nnu inte presenterats. De
ar redan dvertygade om nyttan och detta ser vi som ett
indicium pa att den internationella expansionen vantar runt
hornet.

Bolaget meddelade i december 2009 att en valideringsstudie

Studie pa Tysklands for schizofreni och ADHD pabérjats. Studien utfors

storsta sjukhus tillsammans med Tysklands storsta sjukhus, Charité i Berlin,
och kommer att fortlopa under 2010. Bolaget har inte
offentliggjort hur lang tid studien beréknas ta eller hur
manga patienter som kommer att inga. | samma
pressmeddelande meddelades aven att en mindre studie
hade forlagts till en psykiatrisk klinik i sddra Tyskland.

Studien gar inte att jamfora med en klinisk studie for ett
lakemedel som haller en helt annan riskniva. Vad det
handlar om &r en valideringsstudie dar en oberoende part
star som garant fér genomforandet. SensoDetect har hittills
gjort flera hundra undersdkningar som ligger till grund for
deras teknik och det finns ingen anledning att tro att ADHD
och schizofreni skulle yttra sig pa annat satt i Tyskland.

Smallcap tycker att det finns ett stort signalvéarde i att
SensoDetect far genomfora en studie pa ett etablerat och
prestigefyllt sjukhus som Charité. Detta bevisar i vara dgon
att det finns ett stort intresse for metoden och var tro ar att
nar studien resulterar i vetenskapliga artiklar i respekterade
vetenskapliga skrifter sA kommer intresset for SD-BERA att
stiga rejalt.
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Egen analys starker befintliga patent

Smallcap gor beddmningen att SensoDetect har ett bra
skydd for sin teknologi. Forst ska man forsta att en av
foretagets grundare, Soren Nielzén, ar skapare av
forskningsgrenen psykoakustik. Detta skedde redan 1982.
Aret darpa borjade han samarbeta med en annan av
foretagets grundare, Olle Olsson. Det finns alltsa en
erfarenhet och forstaelse for problematiken som inte finns
nagon annanstans i varlden. Visserligen har mycket av deras
forskning publicerats, men att utifran den forskningen
komma i narheten av att reproducera SensoDetects
teknologi later sig inte enkelt goras. Det finns alltsa ett stort
kunskapsforsprang som ar det forsta hindret for eventuella
konkurrenter.

Naturligtvis finns &ven patent. Detta patent galler system
och metod for hjarnstamsdiagnos. Det innebér att om ett
sjukdomstillstdnd géar att diagnostisera genom
hjarnstamsaudiometri s har SensoDetect patent pa det.
Patenterade ar ocksa bolagets egendesignade ljud som
konstruerats for att erhalla reaktioner i hjarnstammen.

Patent ar inte enda
immaterialrattsliga
skyddet

Metoden for analys av resultaten har bolaget valt att
hemlighdlla eftersom en patentanstkan hade avslojat sa
mycket att det sannolikt hade underlattat mer &n det
skyddat mot eventuella konkurrenter. Ett ytterligare skydd
ligger i den databas som bolaget under arens lopp byggt
upp. Dels referensdatabasen och dels den databas med alla
analyser som hittills gjorts. Med ratt uppféljning och ratt
bearbetad kan databasen med analyser dver tiden ge ett
mer eller mindre ointagligt forsprang gentemot
konkurrenter.

Vi anser att sa lange SensoDetect valjer att sjalv gora
analysen sa har de ett fullgott immateriellt skydd. Att nagon
skulle vilja lagga ner den tid som kravs for att i slutanden
anda riskera att forlora en patentkamp ar inte sannolikt och
med tanke pa att SensoDetect dven sitter pa databasen och
analysmetoden kommer de ocksa efter att patenttiden gar ut
runt 2025 att ha ett stort forsprang gentemot konkurrenter.

Invandningar mot metoden

Som med all ny teknologi har det av forklarliga skal
framkommit kritik mot SD-BERA. En del bygger pa
missuppfattningar av tekniken/metoden och annan Kkritik
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bygger pa att den som kritiserar helt enkelt har en annan
uppfattning om hur sjukdomstillstandet ser ut. Det finns
tvivel om att vissa tillstdnd sdsom schizofreni, som har flera
olika undergrupper, skulle kunna ha en gemensam namnare
som gar att definiera i hjarnstammen. Vad det da istallet
handlar om ar att fanga upp alla undergrupper i databasen
vilket gors av SD-BERA. SensoDetect kommer ocksa forr
eller senare behdva visa att deras metod star sig i en
betydligt tuffare miljo an labbmiljon. Att kunna plocka ut
individer med schizofreni fran en grupp med liknande
tillstdnd ar naturligtvis betydligt svarare an att skilja dem
fran helt friska. Det ar nar bolaget visat att de klarar denna
utmaning som nyttan verkligen kommer att géra sig
gallande och Smallcap anser att nar detta ar avklarat sa
borde véagen ligga 6ppen for att bli en standard inom
psykiatriska varden.

Det gar vidare att gora invandningar emot att SD-BERA i de
forsok som gjorts inte varit hundraprocentig, men en sadan
invandning antyder att de individer som inte identifierats
varit ratt diagnostiserade fran borjan och vi vet med
sakerhet att de subjektiva diagnoserna inte ar
hundraprocentiga. Problematiken leder oss till pudelns
kadrna. Dagens diagnoser ar subjektiva och ar beroende av
en rad beddmningar som ska goras av den som staller
diagnosen. Inte helt sallan kan tva lakare komma fram till
olika diagnoser. Kanske kan man med hjalp av SD-BERA
komma narmare sjukdomen och fa en tydligare bild av hur
den egentligen ser ut? Vi kan inte se nagon forlorare pa att
sjukdomar far en tydligare definition eller omdefinieras och
en mojlighet att objektivt kunna diagnostisera dem. Enligt
vad Smallcap erfar har SensoDetect varit 6ppna med sin
forskning och aktivt sokt en dialog med de som kritiserat
metoden.

Smallcap tror att SD-BERA i forlangningen kan hjélpa till att
definiera nya sjukdomstillstdnd. Nagot som idag
kategoriseras som t ex schizofreni, men inte uppvisar det
typiska monstret i hjdrnstammen kanske ar ytterligare en
undergrupp som hittills inte definierats eller rent av ar ett
annat tillstdnd som kraver annan behandling.
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Finansiell situation
SensoDetect gjorde infor noteringen pa AktieTorget en
Pengar finns men en nyemission pa 8 MSEK. Pengar som de tror ska racka tills
nyemission kan bli bolaget kan sti pa egna ben. Detta skulle vara nastan unikt
onskvard for att oka pd AktieTorget och ar hedervart pa alla satt. Smallcap staller
takten sig dock frdgan om det inte kan vara vart att goéra en
nyemission langre fram for att pa s satt kunna tka
expansionstakten? Det blir ett avvagande att dka sin egen
forsaljningsorganisation och att arbeta med distributorer.
Det ar dessutom mojligt att en, i forhallande till bolagets
varde, liten summa kan racka en lang vag.

Vidare ar det mojligt att det langre fram kommer att vara
onskvart med nya valideringsstudier for andra
sjukdomstillstand. Ur ett marknadsforingsperspektiv ar det
viktigt och det ar inte sakert att det ar affarsmassigt
optimalt att vanta med dessa tills rorelsen genererar
tillrackligt med intakter.

Framtiden far utvisa vilken som ar den vettigaste vagen att
ga och mycket hanger saklart pa hur snabbt utrullningen av
SD-BERA gar, men att tappa fart i forsaljningen pa grund av
bristande finansiella muskler ar saklart inte acceptabelt.
Hursomhelst s& har bolaget begransade resurser eftersom
det mesta av emissionslikviden forsvinner for att finansiera
de tyska studierna.

Marknadsstorlek ger potential

Hur rimlig ar bolagets uppskattning av marknadens storlek?
Baserat pa incidensen av schizofreni bedémer vi att det ar
rimligt att anta att det gors atminstone 120 000
schizofreniutredningar per ar i Europa. Till detta kommer
schizofreniutredningar som gors pa patienter med andra
psykossjukdomar. Psykossjukdomar forefaller enligt svenska
studier ha en incidens pa 0,4 promille dvs. omkring dubbelt
sa hog som schizofreni i sig. Saledes kan det vara rimligt att
anta att det relevanta antalet undersékningar ar atminstone
dubbelt sa stort, eller 240 000 utredningar.

Vi uppskattar med grund i undersékningar genomférda av
5-6 promille utreds Karolinska Institutet att omkring 5-6 promille av den
arligen for ADHD svenska befolkningen arligen utreds for ADHD inom barn-
och ungdomspsykiatrin. Samma andel motsvarar pa
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Europaniva omkring 320 000 undersdkningar. Om vi tar
hansyn till prevalensen i den vuxna befolkningen, som
uppskattas sjunka till halften jamfoért med barn- och
ungdomar, torde grovt skattat ytterligare halften sa manga
relevanta undersokningar tillkomma.

Autismspektrum har ungefar samma prevalens som
schizofreni och teoretiskt skulle antalet relevanta
undersodkningar for denna indikation darfér med vara
berdkningar ligga kring 120 000. Dock utreds en stor del av
autismspektrumfallen inom ramen for neuropsykiatriska
utredningar som aven omfattar schizofreni- och ADHD-
indikationer. Vi antar darfor att det relevanta antalet snarare
ar en tredjedel, dvs. ca 40 000.

Oberoende validering kan ge startskottet for valdsam
tillvaxt
Totalt hamnar alltsa var skattning pa 760 000 relevanta
neuropsykiatriska undersdkningar i Europa, i linje med
bolagets egen beddmning. Med dessa antaganden kan dock

USA &r enbart den europeiska marknaden véarderas till 4,4 Mdr SEK.

diagnosmarknaden Inkluderar man de 6vriga traditionellt stora

vard 6ver 7 Mdr SEK lakemedelsmarknaderna USA och Japan stiger marknaden
till ca 7,4 Mdr SEK. Uttver detta sa finns andra stora
varldsmarknader som Kina och Indien med flera som
givetvis utgor en enorm potential. Vi vet dock for lite om hur
psykiatrin fungerar i dessa regioner for att géra en seriods
beddmning och har darfor valt att utesluta dessa marknader
fran analysen tills vidare.

Inklusive Japan och

Under forutséattning att SD-BERA valideras b6r metoden
kunna penetrera en icke ovasentlig del av denna marknad
aven internationellt. En underlattande faktor vad galler
internationaliseringen &ar att psykiatrin (liksom 6vrig
sjukvard) ar homogen med standardiserade
diagnoshandbdcker som anvands varlden over.

Till foljd av patentskydd och langa utvecklingstider ar
marknader for lakemedel och medicinteknisk utrustning ofta
oligopol. Darfor ar det realistiskt att rakna med hoga
marknadsandelar fér den som ar tidigt ut till marknaden. |
ljuset av att metoden introducerades pa marknaden 2007
och forst nu kommer att valideras med en internationell
oberoende studie kan det vara intressant att dverfdra den
svenska penetrationen for SD-BERA till Europa. Antalet salda
analyser var dubbelt sa stort 2009 som aret dessforinnan,
dvs ca 240. Direkt 6versatt, och nagot forenklat, skulle
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SensoDetects forséaljning for 2009 innebara 16 000 antal
salda diagnoser och en omsattning pa 104 MSEK 2012, d.v.
s. tva ar efter introduktionen. Vi ska da ha i atanke att
metoden i sin ungdom inte hade sa manga studier att luta
sig emot och maste ansetts vara experimentell. Vi har
raknat med att penetrationen gar nagot langsammare, och
har antagit en utveckling i linje med bolagets mal om 8000
undersodkningar 2012. Darefter kan det emellertid ga snabbt.
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Antagen utveckling SD-BERA-understkningar i Europa

Vi har antagit att omkring 20 % av marknaden kommer att
kunna erdvras under en 10-arsperiod. Det skulle innebara en
arlig undersokningsvolym om ca 230 000 undersdkningar
(varav knappt 150 000 i Europa) i slutet av perioden och en
forsaljning i slutledet p& 1,5 Mdr SEK. Sannolikt kommer
visserligen en del av intakten tillfalla aterforsaljare, men det
vore anda mycket snabbt marscherat for ett bolag som
utforde strax over 200 undersodkningar och omsatte 1,5
MSEK under forra aret.

Ytterligare ett intressant anvandningsomrade for SD-BERA ar
inom lakemedelsutveckling. Har kan t.o.m. behovet av
objektiva diagnosmetoder for att studera fysiologiska
effekter av psykofarmaka vara an mer uppenbart och
resurserna ar betydande. Enligt den amerikanska
lakemedelsindustrins intresseorganisation finns det for
narvarande 44 ldkemedelskandidater for schizofreni i klinisk
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fas och i kliniska studier gors undersckningar pa tusentals
patienter. Saledes borde marknadspotentialen inom detta
segment vara manga 10-tusentals undersokningar.

Mycket goda marginaler samt en affarsmodell som ger
starka kassafloden

En validering och darefter 6kade marknadsforingsmajligheter
torde innebéara att SensoDetect inte ar sa langt ifran att visa
vinst. Bolagets affarsmodell med betalning per undersokning
torde ge mycket goda marginaler da kostnaden att
producera en undersokning ar marginell i forhallande till
intdkten. Visserligen kommer SensoDetect i gengald att
beh6va investera i en egen park SD-BERA-instrument, men
aven dessa utlagg torde vara klart mattliga i relation till de
starka kassafloden som varje instrument kan generera
arligen. "Aterbetalningstiden” kan ligga s& lagt som ett tiotal
undersokningar, vilket illustrerar fordelen med
affarsmodellen.

Mycket goda
marginaler

Framst tack vare just hog bruttomarginal kommer
SensoDetect ha bra forutsattningar att kunna uppvisa
mycket hoga rorelsemarginaler. Var bedomning ar att
rorelsemarginalen kan hamna éver 40 % nar bolaget far
tillracklig volym pa forsaljningen. Detta ar visserligen en
iogonfallande hég marginal i de flesta branscher, de ofta
forekommande oligopolen inom halsovardsmarknaden gor
dock att marginalerna kan bli hogre och halla i sig langre an
pa andra hall.
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Omsdttnings- och rérelsemarginalscenario for SensoDetect
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Fortsatt betydande uppvarderingspotential

Aven om bolaget som sagt kanske inte ar s langt fran vinst
sd ar detta mangt och mycket avhangigt utfallet i studierna i
Tyskland som kan ge en oberoende validering av
diagnosmetoden. Aven om dessa studier inte har samma
livsavgorande betydelse som kliniska studier for
lakemedelskandidater kommer en framgang eller motgang
att betyda mycket for marknadsforutsattningarna fér och
den bedomda risken i bolaget. Detta gor att vardet pa
bolaget har en till viss del binar karaktar, i likhet med ett
bioteknikbolag med ett fatal kandidater i klinisk fas i
portfoljen.

I det laget ar den varderingsmetod vi foresprakar sa kallad
riskjusterad NPV. Den gar ut pd att vi estimerar relevanta
kassafloden och kostnader relaterade till ett projekt éver
produktens livstid. Kassaflodena riskjusteras sedan for
risken att produkten fallerar i klinisk fas. Kassaflodena
diskonteras med lamplig diskonteringsrénta.

| fallet med SensoDetect gor vi en riskjusterad vardering av
ett antal projekt eller indikationer. Inom
lakemedelsutveckling finns mycket statistik och darmed
mojligheter att estimera produktrisker. Historiskt uppskattas
sannolikheten for en lakemedelskandidat i klinisk fas I att na
marknaden till drygt 20 %, for fas Il drygt 30 % och for fas
111 drygt 70 %. Ur risk- och varderingssynpunkt kan det
nagot slarvigt vara befogat att likna valideringsstudien som
Charité utfor med en kombinerad fas Il och fas Ill-studie
dvs. bade en oberoende “proof of principle” och faststallande
av statistisk signifikans. Vi tycker att det ar motiverat att
rakna med en sannolikhet pa 70 % givet resultatet i de
studier som hittills utforts (visserligen i bolagets egen regi).

Indikation " Peak Sales" slutledet (MSEK) Riskat NPV (MSEK) Per aktie Kommentar

Schizofreni Europa 300 161 41 70% chans att na marknad

ADHD Eurocpa 500 237 61 ="
Forskning/lakemedel 100 69 18

Schizofreni USA, Japan 300 44 11 50% chans att nd marknad

ADHD USA, Japan 500 20 20 -

Autismspeltrum 100 22 6

Personal, overhead -153 -39 30% avdrag for personal och overhead
Totalt 1900 459 118

Antal aktier, milj 3,903

Ovan har vi gjort en sammanstallning och summering av
vardet av delarna av de olika indikationer och marknader
som Vi anser vara relevanta for SensoDetect i dagslaget.
Uppdelningen skall inte tas alltfér bokstavligt utan mer ses
som en indikation pa den ungefarliga fordelningen. |
realiteten finns ju instrumentet ocksa redan ”pa marknaden”
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aven om det ar i relativt begransad skala och med en tydlig
"tilt” &t forskning. Vi har anvant en hog diskonteringsranta,
20 %, for att ta hansyn till den hdga risken i form av att
tekniken ar kommersiellt oprdvad, beroendet av en produkt
osv. Med en diskonteringsranta pa 15 % stiger vardet till
knappt 800 MSEK.

Detta blir givetvis latt en teoretisk raknedvning men ger en
illustration till potentialen samtidigt som vi foérsoker ta
hansyn till méjlig produktrisk. En alternativ vardering med
en traditionell vardering av diskonterade kassafléden ger ett
varde p& 600 MSEK eller drygt 150 SEK per aktie om vi
raknar med att bolaget till fullo nar ut till marknaderna i
tabellen ovan med en penetration om 20 % 0Over en
tioarsperiod och anvander samma diskonteringsranta (20
%).

Vidare uppvardering trolig i takt med stigande
marknadsandelar

Ar dessa varderingar rimliga for ett foretag som hittills
redovisat enbart féorsumbar forsaljning? Antag att bolaget
nar en volym om 50 000 undersokningar pa fem ars sikt.
Detta motsvarar omkring 6 % av den europeiska
marknaden. Detta torde i sin tur motsvara en forséljning for
SensoDetect om 260 MSEK (vi antar att distributdrer skar
emellan nagot pa SensoDetects bekostnad). Med en
rorelsemarginal pa 40 % ger detta en nettovinst pa 75
MSEK. Varderas bolaget da med PE-tal mellan 15 och 20
innebar det ett varderingsintervall pa 1,1 till 1,5 Mdr SEK.
Med ett avkastningskrav pa 20 % ger detta ett varde idag pa
mellan 375 och 500 MSEK eller 96 till 128 kr per aktie.

Vi inser att det gar att gora mer aggressiva antaganden om
forsaljningsutvecklingen. Teoretiskt uppgar den globala
marknaden till flera tiotals miljarder. Om bolaget nar en
volym pa 50 000 undersokningar ar det ett kvitto pa att
metoden ar kommersiellt gangbar och anvandandet lar vaxa
kraftigt aven efter bolaget natt denna niva. Samtidigt ska
man ha viss respekt for att det kan finnas ett motstand inom
psykiatrin mot objektiva diagnosmetoder som SD-BERA.
Konkurrens kan ocksa tillkomma fran andra objektiva
fysiologiska diagnosmetoder.
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Betydande potential kan komma att realiseras under
aret

Sammanfattningsvis beddmer vi att det finns en mycket
spdnnande potential i aktien aven med vad vi anser vara
rimliga till foérsiktiga antaganden. Vad galler
kurskatalysatorer sa ar det uppenbart att det finns ett
intresse fran forskningsvarlden for instrumentet vilket bade
ger vissa, om an sma, intakter och 6ppnar mojligheter for
nya anvandningsomraden nagot som i sin tur ger ett
intressant nyhetsflode.

Kursutvecklingen under detta ar kommer dock sannolikt att i

Nyhetsflodet under framst styras av forvantningar pa resultaten fran

aret styr Charitéstudierna. Ingen tidpunkt ar angiven for deras

forvantningarna slutforande, men bolaget har uppgett att man kommer att
ge en kommentar under aret. Detta ar en handelse som allt
fler och fler forstar kommer att fa stor betydelse for bolagets
varde. En stor del av kurspotentialen som ligger i
framgangar i dessa studier kan darfér komma att realiseras
redan innan resultaten presenteras, som en foljd av
tilltagande spekulationer. Detta ar ett vanligt kursmoénster
infor betydande och pa forhand kanda bolagshandelser, s.k.
“events”.
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RESULTATRAKNING (MSEK) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Nettoomsattning 2 5 14 44 91 181
Forandring r 132% 193% 209% 106% 99%
Ovriga rorelseintakter

Rorelsens kostnader -4 -11 -14 -31 -65 -99
Bruttoresultat -2 -6 1 13 26 81
Avskrivningar 0 0 0 -1 -2 -3
Rorelseresultat -2 -6 0] 12 24 78
Rantenetto (]

Ovriga finansposter
Intressebolag
Minoritetsintresse

Resultat fore skatt [ -2 -6 0 12] 24] 78]
Full skatt -3 -7 -22
Redovisat resultat efter skatt -2 -6 0 9 18 56
Vara justeringar efter skatt
Justerat resultat efter skatt -2 -6 0] 9 18 56
Roérelsemarginal -71,6% -126,8% 3,4% 28,1% 26,8% 43,3%
Fullskattesats 28% 28% 28%
Rantabilitet justerat eget kapital -24% -92% 12% 104% 80% 96%
Réantabilitet sysselsatt kapital -20% -70% 6% 109% 108% 132%
KASSAFLODE (MSEK) 20097 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Kassaflode fore forandring i
rorelsekapital och investeringe -2 -6 1 10 19 59
Minskning/6kning i rorelsekapital (6] -1 -1 -4 -2 -4
Kassaflode fore investeringar -2 -7 -1 5 17 55
Investeringar i maskiner, fast. mm -1 0 -1 -2 -5 -9
Ovriga investeringar, netto
Kassaflode efter investeringar| -2 -7 -1 3| 12| 46|
Utdelning
Nyemission 8
Forandring i nettoskuld 6 -7 -1 3 12 46
Sjalvfinansieringsgrad -2867% -93% 238% 368% 610%
Investeringar/Fakturering 33,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Investeringar/Avskrivningar 300% 300% 300% 300% 300%
BALANSRAKNING (MSEK) 20097 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Likvida medel 7 1 1 1 13 59
Ej rantebarande omséattningstillgan: 1 1 4 11 18 31
Varulager
Goodwill 4 4 4 4 4 4
Ovriga anlaggningstillgdngar ] 1 1 3 6 12
Summa tillgangar 12 7 10 19| 40| 106
Ej réantebarande skulder 1 (0] 1 4 9 18
Rantebarande skulder 1 3 4 1 (] 1
Konvertibla forlagslan 0 0 0 0 0 0
Minoritetsandel
Eget kapital 10 4 4 13 31 87
Summa skulder & eget kapital | 12 7 10 19| 40| 106|
Varulager/Fakturering
Rorelsekapital/Fakturering -8% 15% 15% 15% 10% 7%
Réntebarande nettoskuld -6 2 3 0 -12 -58
Nettoskuldsattningsgrad -58% 42% 71% -1% -40% -67%
Soliditet 83% 52% 42% 70% 77% 82%
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PER AKTIE (SEK) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P_2014P
Arsslutkurs 10,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Férandring r 400%
Borsvarde (MSEK) 39 195 195 195 195 195
Genomesnittligt antal aktier (miljone 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
VPA (full skatt) -0,41 -1,58 0,12 2,29 4,51 14,44
Foérandring r 286% -108% 1736% 97% 220%
P/E-tal (full skatt) -24.,4 -31,6 401,0 21,8 11,1 3,5
P/S-tal 18,59 40,03 13,65 4,42 2,14 1,08
EBIT-multipel -22,2 -31,8 407,0 15,7 7,5 1,7
Kassaflode per aktie e inv -0,60 -1,85 -0,35 0,78 3,13 11,82
Kurs/Kassafloéde e inv. -16,6 -27,0 -141,3 64,0 16,0 4,2
JEK 2,5 0,9 1,1 3,4 8 22
Forandring r -63% 13% 216% 135% 184%
Rantabilitet JEK -24% -92% 12% 104% 80% 96%
Kurs/JEK % 397% 5344% 4716%  1492% 636% 224%
Substansvérde 3 1 1 3 8 22
Kurs/Substans 397% 5344% 4716%  1492% 636% 224%
26

www.smallcap.se



sSmaLwcar se

Ansvarsbegransning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Smallcap.se:s stéllning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-sponsorbevakning, sponsorbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via
Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha virdepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se ldmnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller salja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfér endast beakta Smallcap.se som en av flera kallor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se forsoker sdkerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inférstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvédndas,
distribueras eller publiceras.



