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Organisationsproblem i
USA orsakar prognosmiss

Organisationsproblem i USA orsak till prognosmiss
Synthetic MR:s nettoomsittning i Q2-24 uppgick till 11,9 MSEK
(21,2). Denna kraftiga nedgéng orsakades av organisationsproblem i
ett dotterbolag i USA vilket har paverkat férsaljningen negativt. Enligt
bolaget dr problemet atgdrdat och man har tillsatt en ny chef samt tva
nya siljare. Dessa péborjade sina anstillningar i slutet av andra
kvartalet. Vi kan inte forvénta oss full effektivitet direkt vilket innebar
att kommande kvartal dven de kommer péaverkas negativt jamfort
med bolagets guidade prognos. Vi justerar ned var helarsprognos fran
116 MSEK till 75 MSEK som en konsekvens av det intriaffade. Med i
stort bibehéllna kostnader gor det att var prognosticerade vinst
minskar fran 21 MSEK till en forlust om 6 MSEK. For 2025 bedomer
vi att bolaget snabbt atergir till sin tidigare tillvixtbana och
prognosticerar en omséttning pa 100 MSEK, ned frdn 151 MSEK.
Vinstprognosen sjunker fran 40 MSEK till 7 MSEK. Med dessa
prognoser ser vi ingen risk i dagslaget att bolaget ar i behov av nigot
externt kapital.

Mer langsiktigt ser vi fortfarande att bolaget har en attraktiv
affirsmodell och har marknadsledande produkter inom sin bransch.
Uppskattningsvis siljs ca 3 000 kameror per ar som Synthetic MR kan
adressera. Licensintdkter 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.

SyMRI 3D ar lanserat

Bolaget har nyligen lanserat SyMRI 3D och produkten har bade FDA-
godkdnnande och CE-méirkning vilket gor att man kan silja i bade
USA och Europa. SyMRI 3D forbattrar bland annat moéjligheterna att
analysera och ger 6kad insikt i hjarnans struktur och funktion genom
exakta volymetriska uppskattningar av hjarnans olika delar
(parcellering). Den klart hogre upplosningen i bilderna forbattrar
dven mojligheten att analysera skador eller foriandringar i
organstrukturen, vilket leder till mer precisa och djupgéende
bedomningar av olika medicinska tillstdind. Detta kommer att ge
mairkbara forbattringar inom omraden som demenssjukdomar, MS
och olika pediatriska tillstdind. En lyckad lansering av SyMRI 3D
kommer ge bolaget 6kande marginaler da prissattningen ar hogre an
for tidigare produkter. Fortsatt utveckling kommer med stor
sannolikhet att ske bl a inom AI, som det samarbete man har med
Philips Smart Quant Neuro 3D bekriftar.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p
Nettoomsattning 68 89 76 100
Bruttoresultat 12 21 0 25
Rorelseres. (ebit) 7 14 -7 18
Resultat f. skatt 8 13 -7 18
Nettoresultat 6 10 -6 14
Vinst per aktie 0,2 0,2 -0,1 0,3
Utd. per aktie 0,0 00 0,0 0,0
Omséattningstillvaxt 307% -150% 31,9%
Bruttomarginal 18,2%  23,2% -0,2%  25,0%
Rorelsemarginal 106% 162% -95% 18,0%
P/e-tal 88,7 54,3 -100,5 40,1
EV/ebit 752 37,7 75,7 0,0
EV/omsattning 7,96 6,10 7,17 5,44
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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Forséljningstapp paverkar prognos och motiverat

virde kommande ar

For innevarande ar indikerade bolaget en omsittning pad 110 MSEK
med en EBIT-marginal Overstigande 20%. Pa grund av de
organisationsproblem man upplevt i USA har man dragit tillbaka
denna prognos. Bolagets andra kvartal drabbades saklart hart men vi
ser aven att kommande kvartal kommer paverkas negativt da det ar
en inkorningsperiod for de nyanstillda. Positivt ar dock att 6vriga
omréden fortsétter vixa enligt plan vilket visar pa att de problem
bolaget blivit tvungna att hantera inte har med bolagets produkt att
gora. Grundtesen kvarstdr darmed att vi ser att Synthetic MR
fortsatter sin tillviaxtresa under 2025 och framat. Varderingsmassigt
drar vi ned vart motiverade virde frdn 37,5 kr per aktie till 20 kr per
aktie, dels som en konsekvens av forskjutna intdkter, dels som en
konsekvens av oOkad riskpremie tills vi ser att den delvis nya
organisationen i USA fortsatter leverera den tillvaxt vi forvéntar oss.
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Investeringstes

Etablerade partnersamarbeten

SyntheticMR har sedan 2015 etablerat bolagets ledande produkt
SyMRI pé viktiga geografier genom partnersamarbeten med de tre
storsta leverantorerna av MR-kameror, GE Healthcare, Philips
Healthcare och Siemens Healthineers. Dessa samarbeten gor att
SyntheticMR exponeras mot cirka 70% av den adresserbara
marknaden. P4 senare tid har man &ven signerat ett avtal med United
Imaging som ger god exponering mot den asiatiska marknaden dar
béde Kina och Sydkorea ar spannande marknader. Under Q2-21 har
bolaget dven 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 6kar dessutom bolagets styrka mot
marknaden i Japan dar 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
uppféljning blir en central del i ménga patienters vardplan, vilket
stoder behovet av MR. Pa grund av den begriansade kapaciteten pa
sjukhus och Kkliniker, liksom de hoga kostnaderna for MR-
undersokningar, blir vikten av effektivitet inom MR allt viktigare. En
minskning av undersokningstiden och en hogre grad av noggrannhet
minskar 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
underliggande tillvixt for SyntheticMR. Bolagets teknik &r ej
beroende av tillverkare utan dr applicerbar pa i princip alla idag
installerade kameror. For att anvdnda bolagets mjukvara behéver
man installera en instillningssekvens i MR-kameran som gor att
bilderna blir desamma oavsett tillverkare, vilket gér Synthetic MR:s
teknologi oberoende av tillverkare.

Goda framtidsutsikter med ny strategi

Under sommaren 2019 tilltrddde Ulrik Harrysson som ny VD.
Direfter implementerades en ny strategi for att dteruppta en stark
tillvixt. Strategin innefattar tydliga investeringar i egna globala
sdljresurser. Detta resulterade i att bolaget bland annat etablerade ett
dotterbolag i USA for att méta efterfragan fran den nordamerikanska
marknaden.  Dessutom  utdkades investeringar i egna
forsiljningsresurser globalt genom lokal nirvaro i Indien, Japan och
EU.
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MR-tillverkares marknadsandel
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Langsiktig potential genom god position och

strategiska initiativ

Vi ser positivt pd Synthetic MR:s langsiktiga potential inom ett
omréde som blir alltmer viktigt och som drivs av stérre underliggande
faktorer sdsom demografisk fordelning och 6kad andel kroniska
sjukdomar didr man har behov av att kunna avbilda mjukvidvnader.
Fordelarna finns dven for sjukhusen som kan 6ka effektiviteten i MR-
undersokningar bade genom kostnadsminskningar och &kad
noggrannhet. Vi ser den alltmer 6kande acceptansen att anvinda ny
teknik for att analysera MR-undersokningar givet avtalen med stora
tillverkare av MR-kameror. Dessa samarbeten utvecklas mycket vil
och fordjupas genom att kameratillverkarna anpassar sina
erbjudanden efter den egna utvecklingen

Genom det utokade erbjudandet genom SyMRI MSK som utokar
bolagets erbjudande fran att enbart omfattat hjarnan till att dven
omfatta 6vre delen av kroppen. Detta kommer 6ka andelen mojliga
MR-analyser fran ca 25% till ca 75%.

Bolaget har under 2024 lanserat SyMRI 3D vilket ytterligare okar
mojligheterna att analysera och ger 6kad insikt i hjarnans struktur
och funktion genom exakta volymetriska uppskattningar av hjarnans
olika delar (parcellering). Nagot som kommer att ge mirkbara
forbattringar inom omraden som demenssjukdomar, MS och olika
pediatriska tillstdnd.
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Verksamheten

Historik

SyntheticMR ar ett medicintekniskt bolag som grundades 2007 i
Linkoping. Bolaget utvecklar analys- och avbildningsmetoder for
magnetisk resonanstomografi (MR eller MRI pé engelska). Bolagets
produkterbjudande kan férkorta undersokningstiden och samtidigt
leverera mer information till klinikerna. MR &r en bilddiagnostik dar
inre organ avbildas med ett magnetiskt filt. Det ger exaktare bilder av
mjukviavnad som hjirna, hjarta och muskler jamfort 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
kontrastbilderna  dven  segmentering, volymberikning av
hjarnvavnad och parametriska kartor. NEURO ger mer information
till kliniken dn konventionella MR-bilder samt ger ett mer objektivt
beslutsstod vid diagnos och uppféljning. GE Healthcare har en
kundanpassad version av bdda varianterna vid namn MAGiC. SyMRI
MSK ar en produkt som ar anpassad for ryggrad, kna, hoft, fot, axel,
hand samt armbége.

En konventionell MR-undersokning kriver flera sekvenser och tar
séledes 1ang tid. SyntheticMR:s mjukvaruteknologi méter absoluta
varden av vdvnad i hjarnan och genererar justerbara kontrastbilder,
automatisk biomarkérsegmentering och kvantitativa data med en
enda MR-sekvens. Man kan likna det med en digitalkamera som kan
generera en bild som &r forprocessad eller ocksé 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 diarmed bade tid och resurser for virden. MR-
utrustning ar dyr att anvinda och behéver séledes anvindas effektivt.
Bolaget har genom &aren samlat starka kliniska data som belyser
fordelarna med syntetisk MR jamfort med konventionell MR

Framtidsutsikter

Synthetic MR:s strategi ar att silja sin mjukvara som ett komplett
erbjudande frén tillverkarna av MR-kameror och efterféljande
system. Malet dr att vara en inkluderad del hos de fem storsta
tillverkarna. Bolagets mjukvara siljs bade genom licenser via
strategiska partners samt egna forsaljare.
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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 for MR-kameror bestdr frimst av tre
huvudtillverkare: Philips Healthcare, Siemens Healthineers och
Philips Healthcare som gemensamt har en marknadsandel om ca 73
procent. Canon-Toshiba Medical och Hitachi Medical dr de nist
storsta tillverkarna med 15,7 respektive 6,7 procent av den globala
marknaden.

Nordamerikanska MR-marknaden

USA dr den oOverldgset storsta MR-marknaden i virlden med
marknadsintdkter under 2019 pa 1,3 miljarder dollar. Den
amerikanska marknaden domineras av de fem marknads-
dominanterna inom omrédet, som tillsammans har en
marknadsandel 6ver 99 procent.

Japanska MR-marknaden

Den japanska MR-marknaden &r den tredje storsta i APAC-regionen
efter Kina och Indien, med marknadsintidkter under 2019 pa 181
miljoner USD. Marknadsledaren av MR-kameror ir den inhemska
jatten Canon-Toshiba Medical Systems med en marknadsandel om
26,5 procent. Hitachi 4&r nummer tvd med en marknadsandel om 14,5
procent.

Indiska MR-marknaden

Indien ar en av de tre storsta MR-marknaderna i virlden med
marknadsintdkter pad ca 303 miljoner USD under 2019. Likt USA
domineras marknaden av de storsta MR-tillverkarna, diar Siemens,
GE och Philips gemensamt stdr 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
representant 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 fortsitter att véixa. Behovet av o©kad
individualiserad vérd och precisionsmedicin ar en viktig drivkraft for
den underliggande MR-industrin. Allt hogre krav stélls pa mer exakta
svar for att forebygga underliggande sjukdomar hos patienter.
Behovet av kortare undersokningstider ar stort, inte bara for
patienterna utan aven for att sianka driftkostnaderna foér sjukhusen
och for att o©ka patientgenomstromningen. Den totala
samhéllsekonomiska vinningen ser vi sdledes som stor genom att
anvanda Synthetic MR:s mjukvara, ndgot som klinisk evidens styrker.

Exekverar pa strategin

Vi anser att den utokade strategin skapar goda forutsattningar for
utokade tillvixtmdjligheter, nigot man redan bevisat genom att i
mars 2020 teckna avtal for klinisk anvandning av SyMRI med en av
varldens mest vilrenommerade kliniker, Mayo Clinic i USA. Samma
manad tecknades ett samarbetsavtal med en av Indiens mest kidnda
rontgenkliniker, Mahajan Imaging. Dessa avtal ser vi som en direkt
konsekvens av bolagets nya strategi att genomfora direktforsiljningar
till kliniker och sjukhus i stéllet for att endast fa exponering genom
diverse produktportféljer 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
genom SyMRI MSK for andra indikationer, som exempelvis kni,
fotleder och ryggrad, vilket okar bolagets mgjliga marknad med
ytterligare ca 50%. Detta skulle innebdra att man néar
uppskattningsvis 75% av den totala MRI-marknaden. Bolaget erholl
CE-markning under januari 2021 och har lamnat in en ansékan for
FDA-godkdnnande. Vi ser detta som ett ytterligare langsiktigt
vardeskapande och ett argument for att bolaget stir infor en stark
tillvaxt kommande 5—7 aren. Bolaget har dven tagit fram majligheter
for kameratillverkare att implementera en sekvens vilket gor det
mojligt att erhalla bilder i 3D. Detta har lanserats under 2024.

Forbattrad intaktsmodell

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

For 2024 uppskattade vi att bolaget skulle nd en omséttning om ca
117 MSEK med en EBIT pé ca 27 MSEK. Vi justerar denna till en
omsittning pd 76 MSEK med en EBIT pa -7 MSEK som en
konsekvens av den prognosmiss organisationsproblemen i USA
orsakat. Vi ser att detta kommer negativt paverka forsiljningen
resterade del av &ret innan de nyanstillda ar fullt produktiva i
séljarbetet.

For 2025 antar vi en arlig tillvaxt pd drygt 30% fram till 2030 och
gradvis darefter minskar omsattningstakten fram till 2035 dar vi
utgér fran en “evig” tillvaxt pad 3% per ar. Bolaget uppnér da en
omsattning pa ca 450 MSEK éar 2035.

Var uthalliga EBIT-marginal sdtter vi till 30% och anvidnder en
diskonteringsranta pd 10%. Basviardet uppgar da till ca 21 kr
per aktie. Utgar vi fran 20% uthallig EBIT-marginal uppgar vardet
till ca 17 kr och kan bolaget generera en 40%-ig EBIT-marginal ger
detta ett aktievirde pa ca 25 kr. DA bolaget fortfarande ir i en tidig
tillvaxtfas ar kinsligheten stor pa ingdende variabler och en stor del
av vardet ligger i framtiden.

Tack vare att bolaget har hég marginal pa sina produkter blir
tillvixten mycket viktig kommande &r samt att man over tid lyckas
hélla kostnadskontroll, ndgot som leder till uthalligt h6ga marginaler.
En hog tillvixt kommande ar kombinerad med de marginaler vi ser
som troliga ar nyckeln till ett fortsatt virdeskapande.

Med tanke pa den stora adresserbara marknaden ser vi att bolaget
kan fortsétta vixa under manga &r till. I kombination med att man
tydligt indikerar att man ar fardiginvesterade i organisationen vilket
implicerar en 6kande EBIT-marginal kommande ar.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande 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 for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet 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 majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade 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.

Analytikern Joakim Kindahl ager inte och fér heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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