ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

2024 kan bli bolagets
viktigaste ar

Stark avslutning pa aret

Redsense rapporterade en nettoomséttning om 5,29 MSEK for Q3-23
jamfort med 1 MSEK for Q3-22. Bolaget har fortfarande kvar att slut-
fakturera den order man fick i augusti vilket gor att vi ser ett ytterli-
gare positivt nésta kvartal. Var prognos om 25 MSEK ser mer eller
mindre ut att infrias i och med detta. Tack vare den goda tillvixten
och bra kostnadskontroll under 2023 ser vi inga behov av nagon de-
fensiv kapitalanskaffning. Daremot kan det finnas behov av kapital-
forstarkning om saker gar bolagets vig under kommande ar vilket vi
beskriver i nésta stycke.

Blir ndsta ar genombrottets ar?

Om det lagférslag (Home Dialysis Risk Prevention Act / H.R.3118)
som presenterades i maj detta ar gar igenom kommer det att séatta av-
tryck pé Redsense framtid da det skulle innebédra Medicare-tackning
for bolagets produkter avseende hem-dialys. Forslaget har hittills
forts fram till representanthuset och gar det igenom dar viantas daref-
ter ett godkannande fran senaten. For att inte tappa tid ar det av vikt
att det rostas igenom denna mandatperiod. Aven om det r av stort
varde for bolaget att erhalla kostnadsersattning for hem-dialys skulle
ett godkdnnande fa stort signalviarde och mojligtvis bana vag for ett
liknande forslag for dialys-kliniker. Skulle detta bli verklighet 6ppnas
en marknad mangdubbelt storre och skulle innebira en potentiell
“game-changer” for bolaget. Under sommaren och hosten har ett fler-
tal mo6ten och konferenser, dir ansvariga kongressmedlemmar delta-
git, uppmarksammat vennélsutdragning (VND) och den potentiella
faran i detta. Medvetenheten 6kar stadigt och vi ser framemot ett
mycket intressant 2024 avseende hur detta lagforslag kommer hante-
ras.

Mycket intressant framtid

Vi gor inga justeringar for 2023 men drar ned var prognos for 2024
till 30 MSEK (35) pa grund av sena utleveranser av bestillningar vil-
ket kan paverka forsta halvaret negativt. Vi har dven justerat ned var
kostnadsprognos dé vi legat nagot hogt under 2023. Trots att 2024
kan anses som négot av ett "mellanar” prognosticerar vi en tillvaxt pa
ca 20%. Det vi behandlade i foregdende stycke kommer vara det som
kommer driva bolagets utveckling under kommande ar anser vi. Ett
positivt utfall gor att tillvaxten kommer fi en mycket positiv utveckl-
ing.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2021 2022 2023p 2024p
Nettoomsattning 9 14 25 30
Bruttoresultat 3 9 14 17
Rorelseres. (ebit) -10 -10 -7 -5
Resultat f. skatt -1 -10 -7 5
Nettoresultat -8 -9 -6 -4
Vinst per aktie -0,6 kr  -0,6 kr -0,4 kr -0,2 kr
Utd. per aktie 00kr  00kr 0,0kr 0,0kr
Omsattningstillvaxt n/a 53% 74% 20%
Bruttomarginal 33% 62% 55% 55%
Rorelsemarginal -107% -71% 27%  -15%
P/e-tal -13,5 -12.3 -187  -30,7
EV/ebit -9,5 -9.3 -141 -21,2
EV/omsattning 10,18 6,64 3,81 3,18
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Produkt i stark tillvaxt driven av

marknadsforandringar

Redsense ar ett bolag som verkar inom dialysmarknaden dar bolagets
produkt Redsense dr ett system som uppticker blodliackage vid
hemodialys (bloddialys). Idag finns det ca 3,7 miljoner dialyspatien-
ter i virlden, en siffra som vixer med ca 6% per ar.

Hemodialys sker idag antingen pa klinik eller i hemmet. Den absoluta
merparten (97-99%) sker pa klinik men det finns starka drivkrafter
for att 6ka andelen dialyspatienter som behandlas i hemmet, varfor
den siffran gradvis kommer att 6ka 6ver tid. Redsenses produkt ar en
viktig bestandsdel for att &stadkomma en 6kad patientsikerhet, ef-
tersom man inte har tillgdng till personal for 6vervakning som finns
pé klinik.

Goda framtidsutsikter

Redsense har pavisat en tillvixtokning fran nagra miljoner per ar till
dryga 10 MSEK under 2019. Under forsta kvartalet 2020 visade
Redsense svarta siffror for forsta gdngen, vilket medférde att nya ka-
tegorier av investerare blev intresserade da man dels visade pé en fun-
gerade affarsmodell, dels uppnadde ett positivt kassafléde. Man har
dock sedan andra halvaret 2020 haft begridnsad tillvaxt pa grund av
Covid-19 som gor det svart att bedriva normalt siljarbete, vilket kraf-
tigt paverkat forsdljningen pa ett negativt sitt. Underliggande pot-
ential med 6kad andel hem-hemodialys och behov av 6vervakning ar
en fortsatt stark trend, som bolaget har en god mgjlighet att ta stora
marknadsandelar pa.

Stor marknadspotential och potentiellt
uppkopsobjekt

Marknaden for Redsense produkt drivs dels av den allmint 6kande
andelen patienter som ir i behov av dialys, dels 6kande behov av att
utfora dialys pa riskpatienter (frimst hem-hemodialys). Vi bedomer
att Redsense marknad idag ar vard mellan 1,5 — 2 miljarder SEK och
kommer att oka till det dubbla inom ett par ar, frimst drivet av 6kad
andel dialys i hemmet vilket gor att bolagets tillvixtpotential ar
mycket intressant givet den starka produkt man har. Att bolaget &r en
liten nischspelare pé en gigantisk dialysmarknad som har en vilfun-
gerande och patenterad teknologi gor att vi inte kan utesluta att bola-
get kommer vara féremal for uppkop inom de kommande dren om
man ater visar pa aterfunnen tillvaxt.
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Marknad

Minskad njurfunktion gor att reningen av blodet i kroppen minskar.
Kroniskt minskad njurfunktion delas in i 5 stadier diar femte stadiet
innebér att njurens kapacitet minskat med ca 90% av sin filtrerings-
forméga. Blodet kommer da att innehalla en skadlig méngd avfalls-
produkter, vatten och andra skadliga substanser som maste renas an-
tingen med dialys eller njurtransplantation.

Antalet patienter i virlden med behov av dialys uppgar till ca 3,7 mil-
joner och forvantas oka till 4,9 miljoner 2025, vilket motsvarar en &r-
lig tillvaxt pa néstan 6%.

Dialys kan delas upp i hemodialys (bloddialys) och peritonealdialys
(bukhinnedialys) dar hemodialys stér for 89% av all dialys (varav 1%
sker hemma) och resterade 11% anviander peritonealdialys.

Det finns ett flertal faktorer som driver 6kningen av antalet dialys-
patienter bl a:

Aldrande befolkning globalt
Vilfardssjukdomar som t ex diabetes och hogt blodtryck
Okad tillgang till sjukvérd diribland dialys

Att gora hemodialys i hemmet i stillet for att dka till en dialysklinik
eller sjukhus har ett flertal fordelar. Man kan gora dialys med téitare
intervaller vilket gor att patienten mar béttre. Det ar dessutom bade
tidsbesparande och har dven en positiv kostnadseffekt for patient och
sjukvard d& man slipper besok pé dialysklinik.

Skulle patienten gora sin dialys hemma under nattetid skulle mycket
stor tidsvinst uppstd for alla forvarvsarbetande personer da man i
princip kan skata sitt liv utan stérre avbrott. For samhallet och sjuk-
varden blir det en stor kostnadsbesparing d& man slipper ta en sjuk-
vardsplats i ansprak under ett flertal timmar per behandling.

Att skota sin dialys i hemmet stéller sa klart storre krav pa patienten
da man skoter sin behandling i stort sett sjdlv med alla krav pa utrust-
ning hemma och skotsel av hygien.

En av de allvarligaste riskerna med hemdialys dr vennalsutdragning
vilket innebar att vennélen (som leder blodet frin kroppen till dialys-
apparaten) lossnar vilket kan leda till mycket stora blodforluster un-
der kort tid. I véarsta fall 6verlever inte patienten en oupptickt
vennélsutragning d& blodforlusten blir for stor att hantera.

I princip finns inga sitt att helt utesluta risken for att vennalen loss-
nar oavsett hur vil ditsatt den dn dr. Man har uppskattat att:

e ca 1 av 720 hemodialysbehandlingar i USA drabbas av
vennélsutdragning.

e calav 62500 behandlingar i USA resulterar i allvarlig blod-
ning eller i dédsfall

e uppskattningsvis dor ca 175 patienter arligen i USA

Med tanke pé att den genomsnittlige dialyspatienten genomgar 150
— 250 dialyser per ar ar risken stor att ngon géng drabbas av vennéls-
utdragning.
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Redsenses produkt ger dock mdgjlighet att direkt uppticka blodlack-
age, vilket d& okar sdkerheten och ger dven mycket storre mojligheter
att 6ka andelen hem-hemodialys med alla férdelar det skulle innebira
for bade patient och sambhélle.

Det ar inte bara for hem-hemodialys riskerna ar stora for oupptackt
vennélsutdragning. Det géller dven for s kallade riskpatienter pé kli-
nik. Uppemot 22% av de patienter som behandlas pa dagtid klassifi-
ceras som riskpatienter enligt NHS Scotland och Veteran Affairs
(USA).

Om det inte sker kontinuerlig 6vervakning av sjukvardspersonal vid
hemodialys klassas patienten som riskpatient. Extra hog risk finns
dven hos patienter som tacker 6ver armen med vennédlen, de som ge-
nomfor sjélv- eller nattdialys pa klinik, patienter som finns i enkel-
rum, dldre patienter med feber, forvirrade patienter eller patienter
som sitter avskilt i rummet.

Den framsta léngsiktiga tillvixtpotentialen for Redsense ar Gver-
géngen frdn hemodialys pa klinik till hem-hemodialys, speciellt nat-
tetid. Det finns dven drivkrafter till att anvinda produkten pa klinik
bl a 6kad patientsidkerhet, regulatoriska krav for att undvika stim-
ningar frdn patienter som avlider pga. vennélsutdragningar, 6kad
mojlighet till att minska personaltitheten och ersdtta manuell 6ver-
vakning med Redsenses produkt. Dialyskliniker skulle dven kunna
oka andelen dialyser nattetid for att 6ka nyttjandegraden av dialys-
maskiner och vardplatser.

Redsense bedomer att andelen hem-hemodialys har mojlighet att 6ka
till mellan 15-20% fran dagens 1-3%. Fresenius, som &r ett av virl-
dens storsta bolag inom dialys, forvirvade under 2019 NxStage som
ir en ledande tillverkare av hem-hemodialys-apparater. Fresenius
noterar en mycket stark tillvixt inom hemdialysbehandlingar i USA
som 6kade nio ganger sa fort som antalet behandlingar pé klinik un-
der perioden mars-september 2019, vilket ytterligare understodjer
tesen att hem-hemodialys kommer 6ka kraftigt i omfattning frama-
ver.
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Marknadsuppskattning och uppsidescenario

I diagrammet nedan har vi ridknat pd utvecklingen av andel behand-
lingar pa klinik respektive hemma f6r hemodialys. Antal dialyser per
patient pa klinik har vi antagit till 150 per &r och hemma till 250 per
ar. Arlig tillvixt for dialyspatienter har vi antagit till knappa 6%.

Bolaget anger en intdkt pa ca 4 000 kr per ar for en dialyspatient i
hemmet, vilket motsvarar ca 15 kr per behandlingstillfille.1

Med dessa antaganden 6kar bolagets marknad fran drygt SEK 1 700
miljoner till drygt SEK 4 000 miljoner 6ver en fem-arsperiod (22%
arlig tillvaxt).

Nedan foljer en exempelkalkyl pa den uppsida som finns givet dagens
ldga marknadspenetration och potential framat om man kan &terfé
tillvaxtkurvan.

Aven om man riknar med en marknadspenetration pa klart under 5%
kan man rikna fram ett virde pa 75—-100 kr per aktie. I en exempel-
kalkyl kan man vidare anta en langsiktig tillvaxt pa 3% och en EBIT-
marginal pa 35%.
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Kalla: Analysguiden prognoser

! http://redsense.temporar.se/wp-content/uploads/2019/06/redsense-medical-im-20170929_klar.pdf
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Risker

Redsense star infor ett antal risker dér finansiering ar ndgot som man
som investerare bor vara medveten om eftersom bolaget inte ar kassa-
flodespositivt. Vidare s har bolaget en liten omséttning relativt den
potentiella marknaden vilket kan ses som att produkten inte slagit
igenom &nnu. Bolaget dr dven paverkat av politiska beslut som t ex
ersittningssystem vilket man inte ar i kontroll 6ver.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som beddémts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i ana-
lysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera
i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for mottagaren. Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys
dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras I16pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.
Aktiespararna har i évrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som &r
foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intres-

sekonflikter, vilket sdkerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet 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 mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna va-
rierar 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 far heller inte dga aktier i det ana-

lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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