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Fortsatt starka
sighaler

Bolaget levererade en nagot battre forsaljning an vantat under det
andra kvartalet 2019. Flera framsteg under och efter kvartalet
pekar pa den intressanta potentialen. Var riktkurs i bas-scenariot
kvarstar pa 29 kronor per aktie.

Bioservo grundades 2006 genom ett forskningssamarbete
och har nu gatt in i kommersialiseringsfasen. Bolagets
produkter kombinerar medicinsk vetenskap med modern
robotteknik vilket ger personer extra kraft for att starka

kroppens uthallighet och funktion. Bioservos produkter
syftar till att forebygga forslitningsskador inom industrin och assistera samt
rehabilitera individer inom sjukvarden att fa tillbaka basala handfunktioner.
Produkterna Ironhand® och Carbonhand ligger vad vi erfar i framkant av
utvecklingen och har goda méjligheter att fa gott genomslag pa marknaden.

Under det andra kvartalet och fram till publiceringen av denna rapport har flera
positiva steg tagits. Mer an 20 enheter av Ironhand® har sélts efter att lanseringen
av Ironhand® har genererat stort intresse fran marknaden. Ytterligare férséaljning
har skett efter andra kvartalets utgang dar samarbetet med Eiffage har resulterat i
att Loxam, som ér ett ledande féretag inom uthyrning till byggindustrin i Frankrike
lagt tva ordrar om totalt 10 enheter for uthyrning. Bioservo har dven slutit avtal med
GOBIO som ar en ledande distributdr av exoskelett i Frankrike.

Bolaget har aven mottagit 837 tusen Euro i EU-bidrag for iHand-projektet efter
andra kvartalets utgang vilket avsevart forbattrar likviditeten pa kort sikt. Vi hade
raknat med att bidraget skulle 16pa in i 2020. Det hogre beloppet under
innevarande ar gor att den totala omsattning stiger for 2019 men justeras ned for
2020. | vart basscenario raknar vi med att Bioservo blir framgangsrikt och lyckas fa
en stark stallning som leverantor till de vertikaler de primart fokuserar pa. Intitialt
raknar vi med ett bra genomslag pa marknaderna i USA, Tyskland och Frankrike.
Med smarre justeringar av vara prognoser, framst hanforligt till timing av EU-
bidraget blir vart motiverade pris per aktien i basscenariot fortfarande 29 kronor, da
stérre delen av vardet ligger langt fram i tiden.

Utfall och prognoser, Basscenario

MSEK 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Omséittning™ 11,9 16,1 31 39 96
EBITDA -16,3 -18,7 -13,2 -11,9 14,1
EBIT -18,4 -22,2 -16,8 -16,6 7.3

EBIT marginal n.m n.m n.m n.m 7,6%
EPS, kronor n.m n.m n.m n.m 0,5

Kalla: Bioservo och Carlsquare * intakter inkluderar EU bidrag & aktiverade kostnader. Prognoser inkl EU-bidrag.
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Datum: 15 augusti 2019
Analytiker:  Mats Hyttinge, Carlsquare
(tidigare Jarl Securities)
Féretagsnamn:  Bioservo Technologies AB
Lista:  FIRST NORTH STOCKHOLM
Vd: Petter Backgren
Styrelseordférande:  Anders Lundmark
Marknadsvarde: 152 MSEK
Senast: 17,4 SEK

Kort om Bioservo:

Senast uppdaterad
Grundanalys:

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

For senast uppdaterade grundanalys klicka
har.

Mojligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Bolaget verkar inom en marknad som
forvantas véxa kraftigt i sparen av en
aldrande befolkning samt 6kande krav fran
arbetstagare och arbetsgivare pa skydd mot
forslitningsskador inom bland annat
industrin. Okande kostnader for dessa
skador driver pa utvecklingen mot battre
arbetsmiljé och skapar ytterligare
mojligheter fér produkter framtagna for
férebyggande syften. Inom varden ¢kar
kraven pa battre rehabilitering vilket ocksa
driver marknaden framat.

Bolaget har utvecklat sin teknologi under ett
flertal ar och har en stark produktportfol].
Teknologin har &ven utvecklats i samarbete
med tunga industriella aktérer som GM och
Airbus.

Vad vi erfar har bolaget ett starkt patenterat
skydd for sin teknologi och ligger i framkant
inom sitt omrade.

Bolaget har investerat bade tid och pengar
pa utvecklingen av sina produkter och har
gatt in i kommersialiseringsfasen vilket alltid
ar riskfyllit. Det kravs att denna blir lyckad for
att bolaget skall undvika att behdva ta in
mer kapital for att driva bolaget vidare.

Det finns konkurrens i segmentet och darfor
en risk att det kommer produkter som
lyckas battre kommersiellt. Vidare att nagra
storre aktérer med mer resurser kommer in
och investerar i liknande teknik.

Vardering:

Kalla: Thomson Reuters och Carlsquare
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Agare

Petter Backgren ar vd sedan september 2018 och har
erfarenhet som vd for Kibion AB (dotterbolag till Orexo)
samt DiaSorin AB. Dar var fokus pa kommersialisering
av tekniska plattformar inom medicinsk teknik. Styrelsen
bestar av grundaren Hans von Holst samt av andra
personer med lang bakgrund inom medtech sektorn,
daribland Nikolaj Sérensen nuvarande vd fér Orexo AB.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fértroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomférda prestationer.

&

Den dominerande &garen ar Tellacq AB med 23 procent
av rosterna. Tellacq AB ar dven investerare i bland
annat Bonesupport. | styrelsen ingar personer med

band till Tellacq AB, daribland styrelseordféranden
Anders Lundmark som &aven har ett stort personligt
aktieinnehav. Inga andra stérre institutionella agare finns
i nulaget. Det ar svart att beddéma agarnas kapacitet att
tillféra eventuella ytterligare kapitaltillskott.

Finansiell stdllning

Agarna bedéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

4

Potential

Bioservo har investerat stort i sin produktutveckling de
senaste aren. Bolaget har framst finansierats genom
nyemissioner aven om nu bolaget har fatt tillskott fran EU
finansierade projekt inom Horizon 2020 om totalt 2,3
MEUR. Det finns en osakerhet i tidsaspekten pa hur
mottagandet av produkten blir pa marknaden. Det kan
darfor kravas ytterligare kapitaltillskott utover EU bidraget.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Risk

Bioservo har utvecklat en teknik som ar val positionerat for
att kunna ge en forbattrad arbetsmiljo dar framst
forslitningsskador inom industrin motverkas. Bolaget har
aven fokus mot assistans och rehabilitering da skador
redan har intraffat. Det finns ytterligare
anvandningsomraden som kan bli aktuella med tiden.
Marknaden for att motverka forslitningsskador ar dkar
starkt och representerar stora varden. D& bolaget redan
har flera stora och valkanda kunder samt
samarbetspartner tyder det pa en bra acceptans i
marknaden och att potentialen ar betydande.

Bolagets potential bedéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

~

Bioservo grundades 2006 och har en assisterande
handske for sjukvarden tillganglig sedan 2013 som
genererar intakter, Det finns ytterligare potential i den
kliniska studien som om den ger evidens kan ge
forbattrad ersattning fran landstingen. Bolaget har ett
stort intresse fran den industriella sektorn for sina
|6sningar med produkt pa marknaden sedan 2017,
vilket dock annu inte har inneburit nagra storre intakter.
Det finns risker i att bolagets produkter Iron- och
Carbonhand® inte kommer att f& nagot storre
genomslag pa marknaden eller att konkurrenter far fram
battre alternativ.
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Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och betyg
10 ar hogt. Risken &r en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allménna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Investment Case

Bioservo &r ett teknikbolag som grundades 2006 genom ett forskningssamarbete
och har nu gatt in i en kommersialiseringsfas. Bolagets produkter kombinerar
medicinsk vetenskap med modern robotteknik vilket ger personer extra kraft for att
starka kroppens uthallighet och funktion. Produkterna kan anvandas preventivt av
friska personer for att undvika arbetsskador, t.ex. inom industrin eller som ett stod
for personer med nedsatt styrka.

Marknaden drivs av flera faktorer dar de framsta ar en aldrande befolkning som
arbetar langre upp i aldrarna samt ett dkat fokus pa férebyggande av
arbetsrelaterade skador och rehabilitering. Den globala marknaden for exoskelton
och kraftférstarkande béarbar robotikbaserad teknologi vaxer snabbt. Enligt flera
oberoende marknadsbeddmningar kan den arliga marknaden ar 2025 uppga till
mellan 1,9 till 3,3 miljarder US-dollar. Bioservo har bestamt sig for att fokusera pa
tva marknadssegment. Det framsta och mest vaxande marknadssegmentet ar den
industriella och professionella delen dar det finns tva delar. Dels sjalva hardvaran
Ironhand® men &ven analyser/utvarderingar. Fokus inom den industriella delen
ligger pa forebyggande, effektivitet och dkad livskvalitet. Bolagets andra
fokusomrade finns inom halsovarden dar Carbonhand® systemet framst har en stor
potential inom rehabilitering, idag anvands Carbonhand® som assisterande
hjalpmedel.

Bolaget har vad vi erfar en av de mer spannande och avancerade lésningarna pa
marknaden och ligger i framkant av utvecklingen. De har dérmed utmérkta
mojligheter att skapa tillvéxt. Samarbetena med General Motors, Airbus samt
Eiffage visar pa att systemet har béarkraft &ven om omsattningen an sé lange har
varit begransad.

Vi har i var varderingsansats tagit fram tre scenarion med tre olika malkurser. Dar
kommer vi i vart basscenario fortfarande fram till ett motiverat varde pa aktien pa
29 kronor. Detta efter att ha gjort justeringar efter rapporten for det andra kvartalet
dar justeringar av EU bidrag (som redovisas som del av totalintakter) som vi
tidigare férvantade oss till viss del komma under 2020 nu istallet ligger under 2019.
Detta paverkar forstas resultatet for bade 2019 och 2020.

Marknader

Bioservo har primart identifierat tvd marknadssegment som de anser vara
relevanta for deras produkter och dar det finns mojligheter for en god utveckling.
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Dessa tva marknadssegment ar det Professionella segmentet och Halso- och
sjukvardssegmentet. Det finns &ven en konsumentmarknad som bolaget i nulaget
inte fokuserar pa. Historiskt har bolaget framst varit fokuserat mot Halso- och
sjukvardssegmentet genom framtagande av olika assisterande hjalpmedel. Da
man identifierat att den storsta potentialen pa kort till medelléng sikt finns inom det
professionella segmentet ar det primara fokuset riktat mot detta segment.

| foljande text gar viigenom de olika drivkrafterna for respektive marknad dar
bolagets nuvarande fokus ligger.

Fokus - industriella och professionella marknaden

| det industriella segmentet anvénds exoskeleton och kraftforstarkande barbar
robotikbaserad teknologi framst i preventivt syfte av friska manniskor for att
undvika arbetsskador. Det kan aven anvandas for att ka produktivitet, effektivitet
och precision i arbetet dar uthallighet och styrka ar nédvandigt. Da det inom
industrin finns en stor andel repetitiva och greppintensiva moment i arbetet som
maste utféras manuellt finns har en risk for belastningsskador. Genom
anvandandet av tex Ironhand® kan detta kompenseras samt ge en storre
uthallighet och starka greppet. En faktor som driver pa marknaden &r 6kningen av
belastningsskador (MSD — Muscoskeltal disorders) som &r en av de mest vanliga
arbetsrelaterade skadorna. Dessa skador (MSD) &r idag den nast storsta
anledningen till funktionsnedsattning globalt enligt European Agency of Safety and
Health at work. Det som gor detta extra intressant &r att det ar industrin sjalva som
beslutar och betalar fér anvandningen av produkter som Ironhand®. De stigande
kostnaderna for sjukfranvaro och konvalescens ger incitament for ett dkat
anvandande av produkter som minskar riskerna for denna typ av skador.

Det finns ett antal exempel pa hur hoga kostnaderna kan bli for ett typiskt fall. Se
graf nedan. De hoga kostnaderna ar forstas avskrackande for industriféretagen
och ger dem 6kat incitament for férebyggande atgarder.

Kostnadsexempel USA — 1 arbetstagare for olika typer av handelser (tusental US-dollar)
Antal frinvarodagar  Genomsnittlig kostnad per handelse

[medizn) Direkta kostnader  Indirekta kostnader Totala kostnader

Karpaltunnelsyndrom L]

Overbelastningsskada

+

Inflammation

+

Kallor: U.S. Bureau of Labor Statistics 2018, SHA Safety Pays, Bioservo, Carlsquare

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna UPPDRAGSANALYS

= cARLsQuARE



UPPDATERING

BIOSERVO AB
15 augusti 2019

Enbart i USA uppgar det totala antalet forlorade arbetsdagar relaterat till
belastningsskador (WMSD — Work-related musculoskeltal disorders) till dver 320
tusen arligen i den privata sektorn. Det motsvarar drygt 29 procent av alla
rapporterade skador och sjukdomar enligt Bureau of Labour Statistics. Majoriteten
av dessa ror landryggskador och hand- samt vristskador som primart uppstar i
tillverknings- och serviceindustrin. Den totala kostnader uppskattades i USA ligga
mellan 45 till 54 miljarder US-dollar enligt National Academy press sa tidigt som
2001. Bilden i Europa ér inte annorlunda och har uppskattas kostnaderna
arbetsrelaterade skador pa évre extremiteterna ligga mellan 0,5 och 2 procent
(European Agency for Safety and Health at work) av EU:s BNP, vilket skulle
innebara kostnader pa mellan 85 till 340 miljarder US-dollar for pa 2017 ars data.
(The World Bank)

Intressanta vertikaler inom industrin fér Bioservo

Da tillverkningsindustrin spanner ¢ver manga olika typer av produkter har Bioservo
beslutat att fokusera pa nagra utvalda vertikaler dar man redan har gjort avtryck.
Dessa ar bade stora och har méanga arbetare som utfér manga manuella
handgrepp.

Primart fokus pa vertikaler med stort antal arbetare och manga manuella handgrepp

Fordon

Fordonsindustrin sysselsatter Mer @n 1,7 miljoner arbetare i Inom byggindustrin sysselsatts Har ryms 6vriga industrier
mer an 8 miljoner personer USA och Europa ar sysselsatta runt 7,2 miljoner i USA samt med stor del manuellt
inom den faktiska inom Aerospace segmentet. drygt 4,8 miljoner inom EU. handhavande inom
tillverkningen. tillverkning.
Partnerskap sedan 2016 Samarbete sedan 2016 Samarbete sedan 2017 Samarbete sedan 2017 (GM)
och Partnerskap 2016 (NASA)
GENERAL MOTORS AIRBUS E-|EIFFAGE @ @/

Kallor:

IOMV, Deloitte, Statista, Bioservo, Carlsquare

Som synes i bilden ovan har bolaget fokuserat pa de vertikaler inom

tillverkningsindustrin som enligt bolaget &r mest intressanta i nulaget. Dessa
vertikaler har fortfarande en stor manuell arbetsstyrka dar manga handgrepp kravs
i tillverkningen.

Fokus - Halso- och sjukvérdsmarknaden

Det andra primara fokusomradet efter det industriella och professionella segmentet
aterfinns inom halsovardssektorn. Inom detta segment avses anvandning av
exoskeleton inom rehabilitering och som hjalpmedel eller stdd vid eller efter
sjukdom, funktionsnedsattning eller skada. Denna marknad praglas framst av
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nagra viktiga trender. En allt aldre befolkning i framst vastvarlden ger till foljd att allt
fler funktionsnedsattningar intraffar som t.ex handsvaghet. Da allt fler lander
efterstravar att aldre personer fortsatter att bo hemma sé lange som majligt staller
det allt hdgre krav pa olika hjalpmedel. Som vi beskrivit i texten om det industriella
och professionella segmentet intraffar allt mer MSD:s bade i USA och inom EU
vilket leder till stigande kostnader for sjukvarden for rehabilitering. Det finns aven
ett snabbt 6kande antal av andra typer av skador som t.ex efter stroke dar
rehabilitering kravs.

Generellt for marknaden &r att produkter som dessa skall ha ett godk&nnande som
medicintekniska produkter, det vill sdga en certifiering av lakemedelsverk, FDA
eller liknande. Inom assistans vaxer sig marknaden allt stérre. Populationen som
klassas som &ldre blir allt fler och ¢verstiger 47,5 miljoner personer i USA och cirka
97 miljoner i EU allt enligt US Consensus Bureau och Eurostat. Denna stora
mangd personer med olika behov av assistans ar en intressant marknad for
Bioservos produkter. Inom rehabilitering finns det ett omfattande behov av att
framforallt hjalpa alla patienter som ¢verlevt en stroke att fa tillbaka basala
handfunktioner som tex greppférmaga. Att fa tillbaka personer i arbete fort ar
valdigt viktigt bade far arbetsgivare och arbetstagare. Detta da kostnaderna for
detta &r stora bade i form av monetara kostnader men aven pa det personliga
planet.

Bolagets produkter fér segmenten

Bioservo har varit verksamt sedan 2006 da bolaget grundades genom ett
samarbete mellan forskare pa KTH och lakare pa Karolinska Sjukhuset. Bolaget
har utvecklat flera produkter baserat pa bolagets unika SEM™ - teknologi (Soft
Extra Muscle) som patenterades redan 2006. Over tid har bolaget fortsatt att
utveckla sina produkter baserat p4& SEM™ tekniken. 2017 lanserades
Carbonhand® vilket ar en vidareutveckling av SEM glove som lanserades 2013.
Under det andra kvartalet 2019 lanserades “the all new Ironhand® vilket ar
vidareutveckling av Ironhand® som lanserades 2018. De tvé erbjudanden som
bolaget har i nulaget mot den industriella sektorn och professionella anvandare
genom Ironhand® och mot héalso- och sjukvardssektorn genom Carbonhand® gér
vi igenom mer i detalj nedan, samt den grundlaggande tekniken bakom dessa.

Ironhand® - industriell utveckling

Den senaste versionen av Ironhand® &r precis som sina féregangare baserat pa
SEM™ tekniken. Det &r en vidareutveckling av den tidigare produkten som har
skett i samarbete med de industriella partners bolaget har. Da produkten kommer
att anvandas i olika typer av miljoer har den utrustats med nya sensorer, en ny
forbattrad ryggsack och forbattrade material och design i handsken. Framst for ett
battre och lattare handhavande men aven for att kunna lattare rengéras och
underhallas. Den s kallade "All-new Ironhand®” har dven férbattrat styrkan
ytterligare samt reducerat reaktionstiden.

Férsaljningsmodellen for Ironhand® fungerar genom ett system dér forst en
beddmning/utvardering gors. Denna kan faktureras separat som en fristdende
utvardering. Utvarderingen identifierar anvandning och anstallda som riskerar
skador av olika slag. Né&r detta ar gjorts sker en implementering dar den faktiska
forséljiningen av systemet sker med sjalva utrustningen och innefattar installation
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och traning med systemet. Som ett sista steg sker &ven méatningar som sker
genom ett manatligt abonnemang. | detta ingar typiskt sett mjukvarulicenser,
datainsamling, analyser och rapporter. Utdver detta ingar aven uppgraderingar
och férbrukningsvaror som t.ex. handskar i det manatliga abonnemanget.
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The All-new Ironhand® férsaljningsmodell

Forsaljning av
fristdende test/ Utvardering Implementering
utvarderingar

Forsaljningsprocessen

Forsaljning av systemet (enhet & handske)
inkluderat installation/traning

Kallor: Bioservo, Carlsquare

Bioservo har som vi tidigare indikerat sitt fokus pa vertikaler dar de redan har gjort
ett visst avtryck och dér det finns ett tydligt och stort behov i marknaden. De
framsta vertikalerna finns inom fordons- och flygindustrin, dven om byggindustrin
ocksa uppvisar en stor potential och som aven de har stora utmaningar relaterat till
forslitningsskador.

Carbonhand® - 16sningen for svaga hénder

Carbonhand® anvander &ven den grundldggande patenterade SEM™ tekniken
&ven om lésningen &r avsevart mindre komplex &n for Ironhand®. Carbonhand®
bestar enkelt beskrivet av en handske och en latt kraftenhet. Den sammanlagda
vikten &r relativt liten pa cirka 700 gram. Effekten och graden av styrka kan
justeras for att passa den individuella anvandaren. Carbonhand® &r CE-markt som
en medicinteknisk produkt.

Produkten &r ténkt att anvandas inom halsovarden for att ge stod och
rehabilitering. Det faktorer som talar for en tillvaxt i segmentet ar en fortsatt
aldrande befolkning med ¢kat behov av olika stod for ett fortsatt aktivt liv. Bara i
Europa férvantas den aldre befolkningen férdubblas till ar 2060 (European
Commission). Dessutom finns som vi sett i samband med Ironhand® delen tidigare
i analysen ett stort behov av rehabilitering av arbetsrelaterade skador inom manga
arbetsgrupper. Det pagar for narvarande flera kliniska studier for att verifiera
férdelarna och funktionerna. Dessa sker bland annat i Sverige och England. En
studie frén Japan har avslutats, dock har den &nnu inte publicerats pa engelska.
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Inforsaljiningen av Carbonhand® sker pa ett annat satt an mot industrier som har
andra motivationer an inkdpare hos tex landsting. Dessa processer har historiskt
inneburit langa inférsaljningsprocesser och upphandlingar. Det ar dock sannolikt
att ett 6kat fokus pa snabbare rehabilitering av arbetsskador och att aldre ska
kunna ha ett battre och aktivare liv kommer att 6ka forsaljningen av olika typer av
hjalpmedel. Tillvaxten kommer antagligen inte 6ka lika snabbt som inom de
industriella segmenten, dven om behovet finns.

Risker

Bioservo har gatt fran att under ett antal ar ha varit ett teknikutvecklingsbolag till
att komma in i kommersialiseringsfasen. Alla bolag som gar fran utvecklingsbolag
till en kommersiell fas har ett antal utmaningar och risker framfor sig. Den framsta
risken ar att produkten inte ar kommersiellt gdngbar. Det kan vara svart att initialt
beddma men givet att bolaget har intressanta partners och samarbeten minskar
den risken nagot.

En kommersialisering riskerar alltid att dra ut pa tiden aven om produkten ar
lovande och har potential. Detta riskerar att leda till ett ytterligare
finansieringsbehov, dar nuvarande &gares kapacitet att finansiera kanns nagot
oklar. Konkurrensen kan tillta avsevart aven om produkten ar patenterad och
skyddad. Detta da potentialen i marknaden ar stor, vilket gor att det sakerligen kan
komma att finnas intressenter for att utveckla och lansera konkurrande produkter.
Det finns aven en makroekonomisk risk da det inom en framtid kan komma en
lagkonjunktur som kan sla hart mot de industriella aktérerna som ar bolagets
primara fokus.

Prognoser och vdrdering

Bioservos affarsmodell bygger i mangt och mycket pa att utveckla produkter i nara
samarbete med akademisk spetsforskning. Vidare med utvecklingspartners inom
olika marknadssegment for att genom samarbeten och partnerskap kunna ta
produkten snabbt till marknaden. Bolaget har utvecklat sin teknik under flertalet ar
och ar med sina produkter nu inne i kommersialiseringsfasen. Bolaget har under
2017 och 2018 fokuserat mycket pa att bygga upp partnerskap och samarbeten
for att forfina produkterna och kunna géra ett avtryck pa marknaden under
kommande ar.

Affarsmodellens skalbarhet

Hardvara - enhet

Elektronik & | [1l0(= = nel5 o 5
LR I G Yiterhandske £ 2
* lenhet vara — kort 3 b
Forbruknings £ e
peran- livstid 9] 3
vandare, o 4B vara T
livslangd enhet/ar * 40-50st
2-3 3r. per enhet
(ingen aktiv
forsaljning) M Ytterhandske M Innerhandske M Hérdvaruhenheter

Kéllor: Bioservo, Carlsquare
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| bilden ovan visas pa hur affarsmodellen &r tankt att fungera i praktiken, med en
initial hardvaruleverans och férbrukningsvaror efter hand. Livslangden for
hardvaran bedéms vara 2-3 ar och skall da ersattas. Forbrukningsvarornas atgang
beror forstas pa anvandningsomrade men 4-6 innerhandskar bedéms behévas per
enhet och ar.
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Férvéntad intaktsutveckling per scenario: 2019P-2022P
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Kalla: Carlsquare
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Det finns sjalvklart i nulaget svarigheter att prognosticera nar bolaget far
genomslag for sina produkter i en storre skala. Det ar dock klart att det finns en
stor marknad globalt bade inom det industriella segmentet och halsovard. Bolaget
har valt att fokusera pa vertikaler dar man redan har gjort ett avtryck. Dessutom
har foretaget startat samarbeten med ett par av de storsta aktorerna i aktuella
sektorer (GM, Airbus och Eiffage) vilket gor att det finns stora mojligheter att
lyckas.

| vart basscenario, som vi ser det mest sannolika utfallet i nulaget bygger pa att
framst Ironhand® kommer att f& en stark stallning pa marknaden. | véra antagande
far bolaget in fler kunder redan under slutet av 2019 och en god 6kningstakt av
antalet kunder under 2020.
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Nettoomsattning utveckling Basecase 2019P — 2022P
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EBIT — utveckling Bas, Bull och Bearsscenariot, 2017 — 2022P
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Kalla: Carlsquare

| vara prognoser for basscenariot ligger en férvantan om att bolagets l6sning
kommer att bli det framsta alternativet for mjuka exoskelotons i industrisegmentet
genom sin Ironhand®. Vidare raknar vi i detta scenario med att tillvaxten for
Carbonhand® inom halsovardssegmentet kommer att vara god men inte ha
samma potential for kraftig tillvaxt som den industriella applikationen. Den
industriella delen har potential att vaxa da féretagen som anvandare relativt snabbt
kan identifiera den ekonomiska nyttan av produkterna vilket avsevart kortar
beslutstider och snabbar pa investeringarna. Inom halsovarden ar besluten
langsammare och den ekonomiska nyttan ar inte lika uppenbar, aven om behoven
beddms vara stora &ven har.
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DCF - vardering

Nedan framgar véra prognoser enligt vart basscenario. Detta ar enligt var
beddmning det mest sannolika scenariot givet nu tillganglig information frén
bolaget och hur marknadspotentialen for dess produkter Ironhand® och
Carbonhand® liksom tjanster (Assessment) ser ut just nu, vilket ser ytterligare mer
positivt ut efter signalerna i samband med det andra kvartalet. Den stora
potentialen anser vi finnas fér Ironhand® dven om det sjalvklart féreligger en
betydande potential &ven fér Carbonhand®.
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DCF - vardering basscenariot

MSEK 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 v
Omsdttning 31 39 96 178 275 372 448 526 606 644
Rorelseresultat -17 -17 7 22 53 87 108 124 143 142
Rérelsemarginal % -54,4% -42,2% 7,6% 12,2% 19,4% 23,5% 24,0%  23,5% 23,5%  22,1%
Fria Kassafléden (FCF) -21 -17 -4 4 24 63 45 90 120 43
Nuvéarde kassafléde 139
Nuvérde, restvérde 187
Rérelsevarde 325
Nettoskuld 20
Summa vérde eget kapital 346
Antal aktier (miljoner) 11,9
Motiverat pris per aktie 29

Kélla: Carlsquare

Vi réknar med att Bioservo kommer att lyckas i sin ansats pa marknaden aven om
det i nulaget ar svart att uppskatta hur snabbt det kommer att ga och till vilka
marginaler initialt.

| vart basscenario raknar vi med att Ironhand® kommer att fa ett bra mottagande
pa marknaden. Nar verksamheten uppnar en omsattning éver 100 miljoner kronor
tror vi att man kan uppna bruttomarginaler omkring 50 procent. Vi raknar med en
CAGR for basscenariot for perioden 2019 - 2023 pa 73 procent och fér 2019 -
2027 nastan 59 procent. | véra alternativa scenarion, Bull och Bear, speglar bull-
scenariot en mer lyckosam lansering med hogre tillvaxt med en CAGR for perioden
2019 - 2023 pa nastan 100 procent samt ett scenario dar utvecklingen blir mer
blygsam med en CAGR fér bear-scenariot under perioden 2019 — 2023 pé cirka
32 procent. Den érliga diskonteringsrantan &r bedémd till 11,4 procent for alla
scenarion. Vi har behallit var prognos om en mindre emission mot slutet av 2019
vilket ger ett tillskott p& drygt 22 miljoner kronor. Vi har réknat med en
emissionskurs pa 8 kronor och 3 miljoner nya aktier, vilket ger ett totalt antal aktier
pa 11,9 miljoner stycken. Nu har ju aktiekursen stigit kraftigt sedan var
grundanalys i juni. En emission pa de kursnivaer som rader nu skulle ge en mindre
utspadning an vi tidigare antagit och ett par kronor ytterligare i motiverat varde.
Det ar forstads mojligt att bolaget inte behover ytterligare kapital, givet en snabbare
forséaljiningsutveckling framst det andra och tredje kvartalet 2019 men vi har lagt in
det som en prognos da tillvaxt kraver kapital.
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3 scenarion
|
BEAR BASE BULL
WACC 11,4% 11,4% 11,4%
CAGR, 2019P - 2023P 31,8% 72,7% 99,8%
Tillvéixt, evighet 1,0% 2,0% 3,0%
Rérelsevarde 90 325 842
Restvérde (TV), % 83% 57% 72%
Kassa, Dec-2019 22 27 24
Réntebarande skulder, Dec-2019 7 7 7
Nettokassa/skuld, Dec-2019 15 20 17
Aktievérde 106 346 859
Antal aktier, miljoner (just. emission) 11,9 11,9 11,9
Motiverat varde per aktie, SEK 8,8 29 72

Kallla: Carlsquare

Riktkurserna for de olika scenarion som vi har raknat pa ar i ett spann mellan 8,8

(8,6) och 72 (70) kronor per aktie med ett basscenario pa 29 (29) kronor per aktie.

Det ar klart att prognoserna i nulaget ar nagot osakra, men det visar anda pa den
stora potentialen om bolaget nar i narheten av sina tidigare mal fran noteringen.
Dessa ligger ¢ver vart Bullscenario rérande omsattning men i linje med vara
marginalantaganden fér samma scenario.
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Disclaimer

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver
verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och publicerar
darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillférlitiga. Carlsquare
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som
helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkannande av Carlsquare. Carlsquare ska 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 majligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med
risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment
Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for dvertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett

avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som éar
foremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sakerstallandet av objektivitet
och oberoende, och har fér detta upprattat rutiner for hantering av
intressekonflikter.

Analytikern Mats Hyttinge &ger inte och far heller inte ga aktier i det analyserade
bolaget.
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