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Bioservo visar upp ett starkt utfall fér arets andra kvartal Marknadsvarde:
med en férsaljningstillvaxt pa 37 procent. Siffrorna S

domineras helt av leveranser till den franska
maskinuthyraren Loxam. Infér arets andra hilft ser
orderboken svagare ut men bolaget kommer i host visa
upp sina produkter pa viktiga massor i Europa.

Kort om bolaget:

Bioservo AB

First North

Petter Backgren
Anders Lundmark
193 MSEK

13,5 kronor

Bioservo har en globalt framskjuten position
inom mjuk exoskelett-teknik. Bolaget
fokuserar primart pa tva marknads-segment;
Industriella aktorer och halsovarden dar
behoven ar tydliga och stora.

Méjligheter och

Loxams order pa 82 Ironhand i bérjan av aret ar i och med andra il

kvartalet slutlevererad. Mgjligheten finns for en mindre
uppfdljningsorder, men sammantaget har utsikterna for arets
andra halva inte starkts under kvartalet. Bolagets andra stora
produkt, Carbonhand, har paverkats negativt av sjukvardens
avsmalnade fokus under covid-pandemin.

Pa den positiva sidan marks att bolagets andra langtidsstudie av
Ironhand vid en av General Motors monteringsfabriker i USA &r
aterstartad. Vi spekulerar i att NASA-utmarkelsen i juli till
Ironhand starker Bioservos chanser till en storre order nasta ar.
Ytterligare en viktig nyhet kan bli den presentation av de forsta
resultaten fran den EU-finansierade Carbonhand-studien iHand,
som ska presenteras i mitten av oktober pa INCR 2020, en
virtuell konferens for arbetsmiljo.

Risker och
svagheter:

Bioservo tillhér en av vinnarna pa bérsen sedan forra

Bolaget verkar pa en marknad med mycket
stor potential.

Bolagets produkt ar disruptiv och har sa vitt
kan beddémas av oss inga direkta
konkurrenter.

Bolaget inriktar sig pa tva stora marknader:
industri och halsovard

Ett kontaktnat ar etablerat inom industrin och
en forsta storre order skeppas just nu till
Frankrike

Kassapositionen ar solid och vi raknar inte
med nyemission

En break-even niva kan uppnas redan under
nasta ar

Langa utvarderingsprocesser gor att
forsaljning kan skjutas pa framtiden

Kundernas medvetenhet om produkten
befinner sig fortfarande pa en tidig niva

Bolagets storlek ar otillracklig for att med
kraft driva den omstallining som produkterna
medfér hos kunder.

kvartalsrapporten. Aktien har klattrat 51 procent sedan var
senaste rapport, trots osakra kortsiktiga utsikter. Vi haller fast vid
ett varde pa 18 kronor per aktie, trots mindre prognossankning.

Utfall och prognoser

MSEK 2018 2019 2020p 2021p
Intakter 16 25 21 36
varav bidrag 6,6 15,3 7,3 5,0
EBIT -22 -23 -25 -9
Likvida medel 26 57 35 30

Kélla: Analysguidens prognoser, Bioservo



Stark forsdljningsdkning i Q2
Forsaljningen av bolagets produkter dkade 37 procent till 4,8
miljoner kronor under arets andra kvartal. | denna siffra ligger

leverans av cirka 60 Ironhand till den franska maskinuthyraren
Loxam som en del i bolagets order pa 82 enheter.

Vi uppskattar vardet pa forsaljningen till Loxam till ca 4,0 miljoner
kronor, vilket visar att aktiviteten bland andra kunder var pa en
lag niva under kvartalet. Till exempel verkar forra arets forsaljning
av Carbonhand, bolagets mjuka exoskelett foér halsovarden, bli
svar att na upp till under 2020. Detta tapp forklarar vi med den
anstrangda situation som sjukvarden hamnat i under covid-19—
smittan.

De korttidspermitteringar som bolaget beslutat om hjalpte till att
minska personalkostnaderna jamfért med Q1 och begransade
forlusten under perioden till 4,8 miljoner kronor, ca 1 miljon lagre
forlust jamfort med forra arets andra kvartal.

Det ar svart att se att denna lagre aktivitet i sparen av de
nedstangningar som den globala ekonomin lider av ska brytas
under arets andra halva och vi sanker darfor var prognos for
helarets intakter till 21 miljoner kronor (tidigare 25). Prognosen
for arets forlust hojer vi till 25 miljoner kronor (tidigare 22).

En viktig punkt under arets andra halft blir att félia om Loxam
kommer med uppfdljande bestallning av Ironhand. | den forsta
avsiktsfoérklaringen talade Loxam om att bestalla 100 enheter och
lade i nasta skede en order pa 82 enheter, som nu ar levererade.

Fortsatta aktiviteter p& mdssor

Under hosten kommer Bioservo att visa sina bada produkter,
Ironhand och Carbonhand, vid ett par tillfallen. Sarskilt viktigt tror
vi att INCR 2020 blir, den arliga International Conference on
NeuroRehabilitation, som utspelar sig virtuellt 13-16 oktober.

Under en av konferensens virtuella sessioner kommer de forsta
resultaten pa patienter i den EU-finansierade kliniska studien i
Holland att presenteras. Studien undersoéker Carbonhands effekt
pa rehabilitering av patienter med nedsatt handstyrka och ar en
del av det EU-finansierade projektet Horizon 2020 iHand.

Studien, som startade under 2019, bedrivs vid sju kliniker i
Nederlanderna och ska totalt inkludera 63 patienter. Studien
finansieras delvis genom det bidrag pa 2,3 miljoner EUR som
Bioservo tilldelades 2018 av Horizon 2020.

Resultat fran hela studien kan forvantas tidigast nasta ar. | detta
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skede kommer resultat presenteras fran de forsta deltagarna i
studien. Deltagarna ombeds att notera hur deras dagliga
aktiviteter paverkas av att anvanda Carbonhand under en period
av sex veckor. Studiens primara syfte ar att férsdka avgéra om
styrkan i patients handgrepp paverkas positivt av Carbonhand.

Ironhand visas upp pa fransk méssa

Ytterligare ett tillfalle for Bioservo att visa upp sin produkt
Ironhand erbjuds pa PREVENTICA 2020, en fransk massa for
arbetsmiljéfragor. Under perioden 29 september till 1 oktober
kommer Ironhand att visas upp pa plats i den franska staden
Lyon. Den franska marknaden har utvecklats till en av Bioservos
viktigaste efter affaren med Loxam under innevarande ar.

NASA-utmdrkelse viktig framgdng

Den 17 juli meddelade Bioservo att bolagets produkt Ironhand
vunnit The NASA 2020 Commercial Invention of the Year. Varje
ar beldnar USA:s rymdbyra en egen uppfinning som kan fa
betydelse for utforskande av rymden och de planeter som ligger
i jordens narhet. Som motiveringen till utmarkelsen anges bl a att
handsken har potential att hjalpa hundratusentals amerikanska
arbetare inom olika industrier som dagligen utfér repetitiva
arbetsmoment.

Innan samarbetet mellan Bioservo, NASA och General Motors
initierades utvecklade NASA tillsammans med GM en
robothandske vid namn Robo-Glove. Det projektet avslutades i
samband med att ett treparts-avtal mellan NASA, GM och
Bioservo gav Bioservo ratt till IP-licensiering fran NASA och GM.
Sedan samarbetet startade 2016 har fortsatt utveckling drivits av
Bioservo inom ramen for Ironhand. Vi spekulerar i att
utmarkelsen i juli starker Bioservos chanser att vinna en
genombrottsorder fran General Motors under nasta ar.

Finansiell diskussion

| var varderingsansats av Bioservo raknar vi bolagets P/E-tal pa
en prognos for 2024 ars resultat. Trots ett lite samre utfall for Q2
gor vi inga stora férandringar i denna langsiktiga prognos.

| ett rakneexempel i spalten nedan visar vi hur bolaget varderas
pa ett mojligt utfall for 2024. Vi raknar med att bolaget under det
aret saljer 500 Ironhand-enheter och 415 Carbonhand. Till det
kommer viktig foérséljning av forbrukningsvaror och projektstdd.
Ackumulerad bas vid utgangen av 2024 fér salda Ironhand
uppgar till 1760 enheter.

Forsaljningen for 2024 skulle i sa fall kunna uppga till 79 MSEK
och EBIT-marginalen har satts till 25 procent for att bolaget

3

Analys

Bioservo
26 augusti 2020

ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



Analys

Bioservo
26 augusti 2020

fortsatt ska kunna investera i tillvéxt. Vid dagens aktiekurs pa
13,5 kronor dividerat med vinst per aktie pa 1,1 SEK hamnar P/E-
talet det aret pa 12, vilket sedan ska diskonteras till 14 procents
avkastningskrav for att na ett nuvarde pa P/E 21, en tydlig
uppgang fran P/E 14 i den forra rapporten.

Vi tycker att Bioservo utifran detta rdkneexempel fortfarande
handlas till intressanta multiplar och behaller ett grundscenario
dar aktien nar 18 kronor efter nyheter om tex order fran
bilindustrin eller maskinuthyrare.

Ett mojligt utfall for: 2024p
Antal sélda Ironhand, enheter 500
Antal sdlda enheter, ackumulerat 1750
Motsvarar forsaljning, MSEK 25
Forbrukningsvaror, MSEK 12
Total forsaljning Ironhand, MSEK 37
Antal sdlda enheter, Carbonhand 415
Forséaljning Carbonhand, MSEK 17
Forbrukningsvaror, MSEK 10
Totalt Carbonhand, MSEK 27
Projektforsaljning 15
Total forsaljning, MSEK 79
EBIT 20

Marginal, % 25%
Resultat efter skatt 16
VPA, SEK 1,1
Aktiekurs, SEK 13,5
P/E-tal, 2024 12
Diskonteringsfaktor 1,7
P/E-tal, 2020 21
WACC 14%
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som beddmits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedda endast fér mottagaren.

Analysen ar en s kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras lI6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner fér hantering av
intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ockséa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation fér framtida avkastning.

Analytikern Sten Westerberg ager inte och far heller inte &ga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker: Sten Westerberg
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