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Nytt ar med stadig tillvaxt

Stark marknadsposition ger god hdvstang

Synthetic MR:s fjarde kvartals forsaljning uppgick till 30,1 MSEK
(20,6), vilket ter ar nytt forsaljningsrekord. Det motsvarar en tillvaxt
pa 46% med en EBIT uppgdende till 8,8 MSEK (2,1). Infor 2024 ser
vi en fortsatt stark tillvixt dar vi prognosticerar en omsattningsok-
ning pé ca 30% och en dubblering av vinsten tack vare bolagets skal-
bara affarsmodell. Vi bedomer att bolaget har méjlighet till en uthéllig
stark tillvaxt tack vare en i nuldget 14g marknadsandel och god tek-
nikhgjd samt marginell konkurrens. Uppskattningsvis siljs ca 3 000
kameror per ar som Synthetic MR kan adressera. Licensintikter per
kamera ligger i intervallet USD 30 000 till 50 000 vilket ger en arlig
marknad pa mellan ca 100 — 150 MUSD enbart i nyforsiljning.

3D-lansering i samarbete med Philips Healthcare
Samarbetet med Philips Healthcare har resulterat i att SyMRI 3D nu-
mera ar inkluderat i deras erbjudande. Detta innebar att Philips er-
bjuder bade 2D och 3D till kunderna. Forsiljningsstarten av SyMRI
3D innebar okat kliniskt varde vilket dels innebéar storre marknad,
dels hogre bruttomarginal.

Synthethic MR s kontinuerliga produktutveckling, som den nyligen
lanserade 3D-funktionaliteten, befaster bolagets starka marknadspo-
sition. SyMRI 3D ger bl a klart forbattrade mojligheter att analysera,
okad forstaelse for hjarnans struktur och funktion genom exakta vo-
lymetriska uppskattningar av hjarnans olika delar (parcellering). Den
klart utokade upplosningen i bilderna ger ocksa en forbattrad mojlig-
het att analysera skador eller férdandringar i organstrukturen vilket i
sin tur ger mer exakta och djupgéende bedomningar av olika medi-
cinska tillstand. Detta kommer ge tydliga forbattringar inom bl a de-
menssjukdomar, MS samt olika pediatriska tillstind. I bérjan av mars
meddelade Philips ocksa att man lanserat Smart Quant Neuro 3D som
kombinerar Philips Al-baserade system med Synthetic MR"s 3D sy-
stem. Detta visar pa god teknikh6jd som kommer bade patienter och
kliniker till gagn dir man far tillgang ytterligare kraftfulla verktyg att
sakerstilla diagnos.

Tillvixt kommande ar ger kraftigt 6kad vinst

For 2023 kom bolaget in enligt den prognos man gav i februari 2023.
For innevarande ar indikerar bolaget en omsattning pa 110 MSEK
med en EBIT-marginal 6verstigande 20%. Var prognos pa 117 MSEK
ligger ddrmed klart inom rickhall och gor inga forandringar dar. Vi
okar dock kostnadsprognosen nagot men ser trots detta en mycket
god vinsttillvaxt pd 6ver 100% for 2024. Vi bedomer att bolaget har
goda mojligheter till flera ars stabil tillvixt med relativt fasta kostna-
der vilket medfor en kraftigt 6kad vinst kommande &r. Aven om arets
multiplar ser utmanande ut kommer dessa sjunka snabbt enligt var
prognos. Vi behaller darmed vart 1angsiktiga varde pa 37,5 kr per ak-
tie.
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2022 2023 2024p 2025p
Nettoomsattning 68 89 116 151
Bruttoresultat 12 21 34 60
Rorelseres. (ebit) 7 14 27 51
Resultat f. skatt 8 13 27 51
Nettoresultat 6 10 21 40
Vinst per aktie 0,2 0,2 0,5 0,9
Utd. per aktie 0,0 00 0,0 0,0
Omséattningstillvaxt 30,7% 30,0%  30,0%
Bruttomarginal 182% 232% 293%  39,6%
Rorelsemarginal 106% 162% 232% 337%
P/e-tal 153,7 94,2 46,4 24,7
EV/ebit 132,0 66,2 354 0,0
EV/omsattning 13,98 10,70 823 6,33
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Etablerade partnersamarbeten

SyntheticMR har sedan 2015 etablerat bolagets ledande produkt
SyMRI pa viktiga geografier genom partnersamarbeten med de tre
storsta leverantorerna av MR-kameror, GE Healthcare, Philips Healt-
hcare och Siemens Healthineers. Dessa samarbeten gor att Synt-
heticMR exponeras mot cirka 70% av den adresserbara marknaden.
P& senare tid har man dven signerat ett avtal med United Imaging
som ger god exponering mot den asiatiska marknaden dér bide Kina
och Sydkorea dr spinnande marknader. Under Q2-21 har bolaget
aven initierat samarbete med Canon Medical Systems vilket gor att
bolaget kommer att samarbeta med >90% av MR-kameratillverkarna
vilket visar pa bolagets goda position och viktiga produkt. Samarbetet
med Canon Okar dessutom bolagets styrka mot marknaden i Japan
dir Canon har stor marknadsandel. Under augusti och september
2021 ingick SyntheticMR globala licens- och distributionsavtal med
de tva storsta tillverkarna av MR-kameror, Siemens Healthineers och
Philips Healthcare.

Stor marknad - lag penetration

Den globala MR-marknaden virderades till cirka 4,8 miljarder dollar
2019 och forvantas uppna en arlig tillvaxt om ca 5% i Europa, 3% i
Nordamerika respektive Asien-Stillahavsomradet. Efterfrdgan pa
MR-skanning okar stadigt drivet av en aldrande befolkning och hogre
forekomst av kroniska sjukdomar. Behovet av diagnostisering och
uppfoljning blir en central del i manga patienters vardplan, vilket sto-
der behovet av MR. P4 grund av den begriansade kapaciteten pa sjuk-
hus och kliniker, liksom de hdéga kostnaderna for MR-undersok-
ningar, blir vikten av effektivitet inom MR allt viktigare. En minsk-
ning av undersokningstiden och en hogre grad av noggrannhet mins-
kar dven behovet av omskanning, vilka dr exempel pa faktorer som
visar sig viktiga for sjukhus.

SyntheticMR:s mjukvara ar férhallandevis ny pd en konservativ
marknad. SyMRI integreras fraimst mot nyinstallerade MR-kameror
och nir dessa behover uppdateras. Av den uppskattade andelen nya
kameror kan bolaget adressera ca 3 000. I takt med att allt fler MR-
kameror behéver uppdateras ser vi goda mojligheter till en stark un-
derliggande tillvaxt for SyntheticMR. Bolagets teknik ar ej beroende
av tillverkare utan ar applicerbar pa i princip alla idag installerade ka-
meror. For att anvinda bolagets mjukvara behdver man installera en
instéllningssekvens i MR-kameran som gor att bilderna blir desamma
oavsett tillverkare, vilket gor Synthetic MR:s teknologi oberoende av
tillverkare.

Goda framtidsutsikter med ny strategi

Under sommaren 2019 tilltradde Ulrik Harrysson som ny VD. Daref-
ter implementerades en ny strategi for att ateruppta en stark tillvaxt.
Strategin innefattar tydliga investeringar i egna globala siljresurser.
Detta resulterade i att bolaget bland annat etablerade ett dotterbolag
i USA for att mota efterfragan fran den nordamerikanska marknaden.
Dessutom ut6kades investeringar i egna forsaljningsresurser globalt
genom lokal nirvaro i Indien, Japan och EU.

Analysguiden
1 mars 2024

MR-tillverkares marknadsandel

7% 2%
(o]

25%

16%
= Siemens Healthineers = Philips Heathcare
GE Heathcare
Hitachi Ovriga

Canon-Toshiba

Kalla: Bolag, Frost & Sullivan 2019, Analysguiden

Geografisk fordelning

39%

14%

15%

B Mellanostern & Afrika B Nordamerika
Sydamerika Europa

Asien-Stillahavsomradet

Kalla: Bolaget, Analysguiden



SyntheticMR

Langsiktig potential genom god position och strate-
giska initiativ

Vi ser positivt pd Synthetic MR:s langsiktiga potential inom ett om-
rade som blir alltmer viktigt och som drivs av stérre underliggande
faktorer sésom demografisk fordelning och 6kad andel kroniska sjuk-
domar dir man har behov av att kunna avbilda mjukviavnader. For-
delarna finns dven for sjukhusen som kan oka effektiviteten i MR-
undersckningar bade genom kostnadsminskningar och ¢kad nog-
grannhet. Vi ser den alltmer 6kande acceptansen att anvinda ny tek-
nik for att analysera MR-undersokningar givet avtalen med stora till-
verkare av MR-kameror. Dessa samarbeten utvecklas mycket vil och
fordjupas genom att kameratillverkarna anpassar sina erbjudanden
efter den egna utvecklingen

Genom det utékade erbjudandet genom SyMRI MSK som utokar bo-
lagets erbjudande frén att enbart omfattat hjarnan till att 4ven om-
fatta 6vre delen av kroppen. Detta kommer 6ka andelen mojliga MR-
analyser fran ca 25% till ca 75%.
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Verksamheten

Historik

SyntheticMR ir ett medicintekniskt bolag som grundades 2007 i Lin-
koping. Bolaget utvecklar analys- och avbildningsmetoder f6r magne-
tisk resonanstomografi (MR eller MRI p& engelska). Bolagets produk-
terbjudande kan forkorta undersokningstiden och samtidigt leverera
mer information till klinikerna. MR ir en bilddiagnostik dar inre or-
gan avbildas med ett magnetiskt falt. Det ger exaktare bilder av mjuk-
viavnad som hjirna, hjarta och muskler jamfért med rontgen och
skiktrontgen.

Idag har bolaget en produkt som kommer i flera olika versioner dar
den grundlaggande heter SYMRI Essentials som levererar upp till 8
olika dynamiska kontrastbilder (T1W, T2W, T2W Flair, DIR samt
PSIR). Den mer avancerade SYMRI NEURO innehéller utover kon-
trastbilderna dven segmentering, volymberidkning av hjarnviavnad
och parametriska kartor. NEURO ger mer information till kliniken &n
konventionella MR-bilder samt ger ett mer objektivt beslutsstéd vid
diagnos och uppfoljning. GE Healthcare har en kundanpassad vers-
ion av bada varianterna vid namn MAGiC. SyMRI MSK ar en produkt
som ar anpassad for ryggrad, kni, hoft, fot, axel, hand samt armbége.

En konventionell MR-undersokning kraver flera sekvenser och tar sa-
ledes lang tid. SyntheticMR:s mjukvaruteknologi miter absoluta var-
den av vdvnad i hjirnan och genererar justerbara kontrastbilder,
automatisk biomarkorsegmentering och kvantitativa data med en
enda MR-sekvens. Man kan likna det med en digitalkamera som kan
generera en bild som &r forprocessad eller ocksa leverera all radata
som behovs for bilden diar man i ett senare skede kan processa detta i
datorns mjukvara.

Ca sex minuters undersokningstid med Synthetics produkt SyMRI
ger darfor mer data dn 20 minuter med konventionella MR-metoder.
Den stora nyttan ligger dels i den forkortade undersékningstiden, dels
i att metoden ger en exaktare parametrisk bild av patienten. Bolagets
system sparar darmed bade tid och resurser for varden. MR-utrust-
ning dr dyr att anvianda och behover sdledes anvindas effektivt. Bola-
get har genom &aren samlat starka kliniska data som belyser forde-
larna med syntetisk MR jamfort med konventionell MR

Framtidsutsikter
Synthetic MR:s strategi ar att silja sin mjukvara som ett komplett er-
bjudande fran tillverkarna av MR-kameror och efterféljande system.
Malet ar att vara en inkluderad del hos de fem storsta tillverkarna.
Bolagets mjukvara siljs bdde genom licenser via strategiska partners
samt egna forsiljare.
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Marknaden

Den globala MR-marknaden virderades till cirka 5,3 miljarder dollar
2019 och forviantas uppné en arlig CAGR om 3-5% mellan 2020—
2023. Efterfragan pa MR-skanning okar stadigt drivet av en &ldrande
befolkning och hogre forekomst av kroniska sjukdomar. Behovet av
diagnostisering och uppfoljning blir en central del i ménga patienters
vardplan, vilket stoder behovet av MR. Pa grund av den begriansade
kapaciteten pé sjukhus och kliniker samt de hoga kostnaderna for
MR-undersokningar, blir vikten av effektivitet inom MR allt viktigare.
En minskning av tiden och en hogre grad av noggrannhet som dven
minskar behovet av omskanning ar exempel pa viktiga faktorer for
sjukhus.

De storsta marknaderna for MR ar USA, Kina och Indien bade vad
giller marknadsintdkter och antal enheter pa kliniker och sjukhus.
Den storsta forvantade tillvixten prognostiseras komma fran Europa,
Nordamerika och marknaderna i Stillahavsomradet.

Tre marknadsdominanter

Den globala marknaden f6r MR-kameror bestar framst av tre huvud-
tillverkare: Philips Healthcare, Siemens Healthineers och Philips He-
althcare som gemensamt har en marknadsandel om ca 73 procent.
Canon-Toshiba Medical och Hitachi Medical 4r de nast storsta tillver-
karna med 15,7 respektive 6,7 procent av den globala marknaden.

Nordamerikanska MR-marknaden

USA é&r den 6verldgset storsta MR-marknaden i viarlden med mark-
nadsintdkter under 2019 pa 1,3 miljarder dollar. Den amerikanska
marknaden domineras av de fem marknads-dominanterna inom om-
radet, som tillsammans har en marknadsandel 6ver 99 procent.

Japanska MR-marknaden

Den japanska MR-marknaden ar den tredje storsta i APAC-regionen
efter Kina och Indien, med marknadsintidkter under 2019 pa 181 mil-
joner USD. Marknadsledaren av MR-kameror ar den inhemska jitten
Canon-Toshiba Medical Systems med en marknadsandel om 26,5
procent. Hitachi &r nummer tvd med en marknadsandel om 14,5 pro-
cent.

Indiska MR-marknaden

Indien dr en av de tre storsta MR-marknaderna i viarlden med mark-
nadsintékter pa ca 303 miljoner USD under 2019. Likt USA domine-
ras marknaden av de storsta MR-tillverkarna, diar Siemens, GE och
Philips gemensamt star for cirka 82 procent av totalmarknaden.

DACH och BeNeLux marknaden

Tyskland ar den storsta marknaden i Europa med marknadsintikter
pa ca 130 miljoner USD. Siemens Healthineers ar den storsta aktoren
med en marknadsandel pa ca 35%.
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Sydkoreanska marknaden

Detta omrade har en installerad bas om ca 1600 enheter. Synthetic
MR har en etablerad kundbas och sedan 2021 finns en lokal repre-
sentant for att ge support for strategiska initiativ i regionen.

En marknad under utveckling

Vi bedomer att det finns ett antal drivkrafter som ligger till grund for
att MR-marknaden fortsétter att vixa. Behovet av 6kad individuali-
serad vard och precisionsmedicin &r en viktig drivkraft for den under-
liggande MR-industrin. Allt hogre krav stills pd mer exakta svar for
att forebygga underliggande sjukdomar hos patienter. Behovet av
kortare undersokningstider ar stort, inte bara for patienterna utan
aven for att sdnka driftkostnaderna for sjukhusen och for att 6ka pa-
tientgenomstromningen. Den totala samhéllsekonomiska vinningen
ser vi saledes som stor genom att anvinda Synthetic MR:s mjukvara,
négot som klinisk evidens styrker.

Exekverar pa strategin

Vi anser att den uttkade strategin skapar goda forutsattningar for ut-
okade tillvixtmdjligheter, ndgot man redan bevisat genom att i mars
2020 teckna avtal for klinisk anvandning av SyMRI med en av varl-
dens mest vialrenommerade kliniker, Mayo Clinic i USA. Samma ma-
nad tecknades ett samarbetsavtal med en av Indiens mest kinda ront-
genkliniker, Mahajan Imaging. Dessa avtal ser vi som en direkt kon-
sekvens av bolagets nya strategi att genomfora direktforsaljningar till
kliniker och sjukhus i stillet for att endast f4 exponering genom di-
verse produktportfoljer via olika OEM. Samtidigt finns sedan tidigare
avtal med bland andra amerikanska MD Andersson och japanska
Juntendo University Hospital.

Expanderat till nya indikationer

SyntheticMR har hittills haft sin mjukvara godkand for kliniskt bruk
av mjukvavnader i hjarnan, vilket utgor ca 25% av den totala MRI-
marknaden. Bolaget har under 2020 breddat sin produktportfolj ge-
nom SyMRI MSK for andra indikationer, som exempelvis kn4, fotle-
der och ryggrad, vilket 6kar bolagets majliga marknad med ytterligare
ca 50%. Detta skulle innebéra att man nar uppskattningsvis 75% av
den totala MRI-marknaden. Bolaget erh6ll CE-miarkning under janu-
ari 2021 och har lamnat in en ans6kan for FDA-godkiannande. Vi ser
detta som ett ytterligare langsiktigt virdeskapande och ett argument
for att bolaget star infor en stark tillvixt kommande 5—7 dren. Bolaget
har aven tagit fram majligheter for kameratillverkare att implemen-
tera en sekvens vilket gor det majligt att erhalla bilder i 3D. Detta be-
riaknas lanseras under 2023.

Forbattrad intaktsmodell

Bolaget har utvecklat sin intdktsmodell 6ver tid. Fran licensbaserade
intdkter som genererar mer av typen engéangsintakter till tids-begran-
sade licenser med prenumerationsintikter. Vi bedomer att detta
kommer att ge bolaget tydligare arliga intékter och en jamnare tillvaxt
over tid.
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Vardering och prognoser

For 2024 uppskattar vi att bolaget nir en omsittning om ca 116
MSEK med en EBIT pé ca 27 MSEK. Direfter antar vi en arlig tillvaxt
pa drygt 30% fram till 2030 och gradvis darefter minskar omsatt-
ningstakten fram till 2035 dar vi utgdr frdn en “evig” tillvaxt pd 3%
per ar. Bolaget uppnéir d& en omséttning p& ca 700 MSEK ar 2035.

Vér uthélliga EBIT-marginal satter vi till 30% och anvédnder en dis-
konteringsranta pa 10%. Basvirdet uppgar da till ca 37 kr per
aktie. Utgér vi fran 20% uthallig EBIT-marginal uppgér virdet till ca
29 kr och kan bolaget generera en 40%-ig EBIT-marginal ger detta ett
aktievirde pa ca 42 kr. D4 bolaget fortfarande ar i en tidig tillvaxtfas
ar kansligheten stor pa ingdende variabler och en stor del av virdet
ligger i framtiden.

Tack vare att bolaget har hog marginal pa sina produkter blir tillvix-
ten mycket viktig kommande &r samt att man 6ver tid lyckas halla
kostnadskontroll, ndgot som leder till uthélligt hga marginaler. En
hog tillvixt kommande ar kombinerad med de marginaler vi ser som
troliga ar nyckeln till ett fortsatt vardeskapande.

Med tanke pé den stora adresserbara marknaden ser vi att bolaget
kan fortsédtta vixa under ménga ar till. I kombination med att man
tydligt indikerar att man ar fardiginvesterade i organisationen vilket
implicerar en 6kande EBIT-marginal kommande &r. En illustration
vad en 30%-ig tillvaxt ger for vinsttillvaxt ser vi i var prognos mellan
2023 och 2024 dar omsittningen 6kar med 30% medan rorelseresul-
tatet 6kar med mer dn 100% vilket upprepas igen for 2024 till 2025.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl

Analysguiden
1 mars 2024

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



