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Mjoélkanalys ger resultat Information

Mangold tar upp bevakning av Miris med rekommendation Kép och en Riktkurs (k) 3.00

riktkurs p& 3,00 kronor per aktie p&4 12 manaders sikt. Miris utvecklar Risk Hoe

produkter som anvands for analys av naringsinnehéllet i brostmjolk for att

kunna mojliggora individanpassad naring for prematura barn. Mangold Kurs (k) 151

ser att implementerande av en ny affarsmodell, nytt analysinstrument Borsvarde (Mkr) 20

och tillhérande produkter kommer gynna Miris intaktspotential. Det som Antal aktier (Miljoner)* 19.8

talar for Miris ar bolagets vaxande kundbas och avsaknad av renodlade Free float 97%

konkurrenter. Ticker MIR
Nasta rapport 2022-08-26

Tillvaxtpotential i USA

Forskning har visat vikten av individuellt berikad brostmjolk for
prematura barn. Da naringsinnehallet i brostmjolk varierar mycket
ar det nodvandigt att mata innehallet innan den berikas, ndgot som
kan goras med hjalp av Miris Human Milk Analyzer (Miris HMA).

Hemsida
Analytiker

aktier fran TO.

mirissolutions.com

Filip Henriksson

Instrumentet ar det enda analysinstrument for analys av brostmjolk som Agarstruktur Aktier Réster
erha||'|t marknadsgodkdnnande av FDA- o<;h Miris dr ensamma pé& den Avanza Pension 1353223 10.19%
ame.rlkanska amarknader?. Instrumentet &r installerat ho?.sex procgnt av Tuvedalen Ltd 550 615 421%
alla intensivvardsavdelningar samt 28 procent av alla mjolkbanker i USA .
.. .. . . e e Hans Akerblom 412 444 3,11%
och vantas vaxa. USA ar generellt mindre priskansligt &n andra marknader
och kan saledes bidra till 6kade marginaler fér bolaget. Mangold ser stor Nordnet Pension. 385938 2,91%
intaktspotential i USA. Hastens Forvalt. 300000  2,08%
Ingemar Kihlstrom 275874 1,65%
Vardering visar pa uppsida Sparekassen Kron. 240 641 1,81%
Mangold vérderar Miris med en DCF-modell vilket ger en riktkurs pa 3,00 Lots AB 239205  1,80%
kronor per aktie och innebar en uppsida pa éver 100 procent. For att Totalt 13280166 100%
uppna riktkursen behover bolaget lyckas med omstalliningen av sin nya
affarsmodell, produktutveckling samt fortsatt expansion i USA.
‘ 1o Nyckeltal (Tkr) 2021 2022P  2023P 2024P 2025P
Forsaljining 15,2 22,4 33,6 457 60,3
50 EBIT -13,0 -11,2 -4.1 1,6 10,8
" MW\ Vinst efter skatt 134 113 42 12 8,5
, EPS 067 057  -021 006 043
— MR — oM EV/Férsalining 21 14 0,9 0,7 0,5
EV/EBITDA neg neg neg 8,2 2.4
Kursutveckling % m 3m 12m
Miris 321 550 714 EV/EBIT neg neg neg 20,2 2,9
OMXSPI 7.6 126 7.7 P/E neg neg neg 242 3.4



Miris - Investment Case

Mjoélkanalys ger resultat

Mangold inleder bevakning av Miris med en riktkurs p& 3,00 kronor per aktie
pd 12 manaders sikt. Det ger en uppsida pé dver 100 procent. Miris forsaljning
sker till neonatala intensivvardsavdelningar, forskningscenter och mjolkbanker.
Bland svenska neonatalavdelningar ar Miris HMA standardinstrument och
tacker 98 procent. Bolagets vision ar att HMA ska bli standard globalt inom
varden for prematura barn.

Kvitto pa mervirde

Miris har visat goda resultat i akademiska studier. En studie frdn Brenner
Childrens Hospitals neonatalvardsavdelning fran 2021 visar att prematura barn
som fatt brostmjolk berikad enligt Miris HMA-analys har fatt en tillvaxtokning
pa 30 procent. Studien har visat att Miris HMA ger tydliga fordelar for prematura
barns tillvaxt.

En vixande marknad

Vart tionde barn fods for tidigt och enligt varldshélsoorganisationen (WHO)
berdknas antalet fortsatta ©ka. Barn som fods for tidigt har ett mycket hogt
behov av naring och bland lakare rédder konsensus att brostmjolk ar den basta
naringen for prematura barn. | takt med en 6kad medvetenhet om vikten av ratt
naring, finns det ett dtkande behov for analys av brostmjolk. Globalt doneras
runt en miljon liter brostmjolk arligen till mjoélkbanker. | USA och Kanada har
antalet donationer dkat i dver 20 &r och 2019 donerades mer an 22 000 liter
brostmjolk.

Utveckling av produktportfolj

Utover forsaljning av produktportfoljen for analysinstrumentet Miris HMA,
har bolaget pabdrjat utveckling av ndsta generations analysinstrument, HMA
2.0. Mélet &r att tillgodose kundbehov som automatisering samt éverforing av
data till sjukhusens journalsystem och samtidigt sakerstalla Miris 6nskan om
en battre affdrsmodell. Miris planerar dven att utveckla ett berékningsverktyg
som skall ge sjukhusen mojlighet att pa ett enkelt satt berdkna hur berikningen
av mjolken skall se ut for vart enskilt barn efter att analysen ar genomford.
Berakningsverktyget kommer ge dterkommande intdkter i form av licensintdkter.

Vidgad forsaljningspotential

Med utvecklingen av HMA 2.0 avser Miris férnya nuvarande affarsmodell, dar
priset per instrumentet kommer vara lagre, och en hogre andel intdkter ska
komma fran forbrukningsartiklar samt licenser. Den nya affarsmodellen kommer
Oka forsaljningspotentialen globalt till ett spann mellan tio och elva miljarder
kronor over en femérsperiod enligt Miris. Malet med en ny affarsmodell ar
att forbattra [6nsamheten per kund och att en stérre andel av intdkterna skall
genereras av aterkommande intakter. Da dagens instrument maste budgeteras
via sjukhusens investeringsbudget, kan en lagre kostnad per instrument dven
medfora en kortare forsaljningscykel.

Riktkurs pd 3,00 kronor per
aktie

Studie visar tillvdxtékning pa 30
procent hos prematura barn

Vart tionde barn féds for tidigt

HMA 2.0 viintas bli dnnu mer
automatiserat

Okad férsdljiningspotential
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Miris - Om bolaget

Om bolaget

Miris Holding (Miris) utvecklar produkter som anvands for analys av brostmjolk.
Bolaget grundades 2001 med verksamhet inom analys av komjoélk. Vid 2006
lanserades det forsta analysinstrumentet for brostmjolk, Miris Human Milk
Analyzar (Miris HMA). Under 2017 togs beslut om att verksamheten enbart
ska dgnas at analys av brostmjolk.

Bland svenska neonatalavdelningar, en sarskild avdelning for vard av for
tidigt fédda barn, ar Miris HMA standardinstrument. Bolaget erbjuder en
komplett produktportfolj som inkluderar analysinstrument, instrument for
provberedning, forbrukningsartiklar och serviceavtal. Forsaljning sker mot
neonatala intensivvardsavdelningar, forskningscenter och mjélkbanker. Miris
har dver 450 kunder i 53 lander, och huvudkontoret ar i Uppsala. Camilla
Myhre Sandberg ar sedan 2016 vd och bolaget listades pé Spotligt Stock
Market 2006.

HMA (Human Milk Analyzer)

HMA mater mangden protein, fett och kolhydrater i brostmjolk utifrdn
en mindre provvolym. Instrumentet bygger pa infrardtt ljus och innovativ
programvara. | manga fall racker inte naringen i moderns brostmjolk da for
tidigt fodda barn har ett mycket stort behov av energi och protein, kombinerat
med att innehallet i brostmjolken kan variera mycket. Berikning av prematura
barns brostmjolk sker ofta via en standardberikning vilket sadllan moter
barnets naringsbehov. Kliniska risker med for l&gt berikad brostmjolk kan vara
lAngsam tillvaxt, blindhet och konsekvenser for den kognitiva utvecklingen.
Vid en allt for hog berikning av brostmjolk finns risk for 6vernaring, som
kan resultera i en 6kad kroppsfettnivd, hjart- och karlsjukdom samt diabetes.
Resultatet av analys mojliggor berdkning av ratt mangd naring som behover
tillsattas brostmjolken for vart enskilt prematurt barn. Miris kan séledes bidra
till en 16sning, dar varje enskilt barn far ratt mangd naring och en battre
mojlighet till korrekt utveckling.

Huvudsaklig produktion i Sverige

Produktionen av Miris HMA samt forbrukningsartiklar sker i Sverige
via externa partners. Bolaget arbetar med att certifieras enligt
kvalitetsstandarden ISO 13485:2016. Kalibrering och slutkontroll sker hos
Miris. Bada provberedningsinstrumenten, Miris Ultrasonic Processor och
Miris Heater, levereras via OEM (Original Equipment Manufacturer)-partner
som slutkontrolleras hos Miris for leverans till kund.

Miris HMA dr standard inom
svenska neonatalavdelningar

.

HMA bidrar till att prematura
barn fdr korrekt berikad
brostmjolk

Slutkontroll sker internt av Miris
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Miris - Produkter

HMA visar pa goda resultat

Miris HMA har visat goda resultat vid individualiserad berikning hos
prematura barn. En studie fran 2021 av Dr Chandel, Neonatolog p& Brenner
Childrens Hospitals neonatalvardsavdelning, visar att prematura barn som
fatt brostmjolk berikad enligt Miris HMA-analys fick en tillvaxtokning pa 30
procent. Vidare pavisade resultatet en medeltillvaxthastighet fran 17g/kg/dag
fore undersokningen till 22g/kg/dag efter implementering av Miris brostmjolk
som var individuellt berikad. Studiens resultat tyder pé att individualiserad
berikning ger battre viktokning dven om det totala kaloriintaget och volym av
brostmjolk ar detsamma.

MIRIS - PRODUKTER

Bréostmijélk berikad enligt HMA
visade pd en tillvixtékning runt
30 procent hos prematura barn

Produkter Definition
Miris HMA™ Miris Human Milk Analyzer™, matinstrument for analys av brostmjolk.
Miris UP™ Miris UP ar anpassad till Miris HMA™ och anvands for beredning.

(homogenisering) av mjolken. Nar mjolk varit fryst kan aggregat och andra

partiklar stora analysen. Miris UP hojer matnoggrannheten.

Miris Heater™ Miris Heater™ varmer ror och flaskor for att underlatta provhantering

innan analys. Alla vatskor som analyseras behover en temperatur pa 40 °C

nar det injiceras i instrumentet.

Miris Check™ Produkt for kontroll av matinstrumenten.

Miris Cleaner™ Produkt for rengoring av matinstrument.

Miris Calibration Standardldsning for kontroll av kalibreringen fér matinstrumentet Miris
Control Kit™ (MCC)  HMA™.

LOSsolver™ LOSsolver™ anvands for att konvertera fasta livsmedel till vatska innan

analys via kemisk l6sningsvatska.
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Miris - Produkter forts.

Produktutveckling av HMA 2.0

Miris utvecklar sedan 2021 nasta generations analysinstrument, HMA
2.0. Mélet med produktutvecklingen &r att uppfylla olika kundbehov,
som automatisering och déverforing av data till sjukhusens journalsystem.
Produktutvecklingen gerocksa Miris méjligheten tillenforbattrad affarsmodell.
Inom sjukhusmiljo stélls allt hogre krav pa 6kad automatisering. Mangold ser
att Miris produktutveckling ar i linje med vad marknaden efterfragar.

Berakningsverktyg till HMA

Miris planerar ocksd att utveckla ett berdkningsverktyg, som skall ge
sjukhusen mdjlighet att pa ett enkelt satt berdkna hur berikningen skall se ut
for vart enskilt barn, efter att analysen ar genomford. Berdkningsverktyget
kommer att ge intdkter i form av dterkommande licensintékter. Arbetet for
personal inom varden kan underldttas med berdkningsverktyget da manga
berdkningar sker manuellt.

Enda instrumentet godkant for klinisk anvandning

Miris har ett forsprang mot kommande konkurrenter. | Sverige &ar bolaget
registrerade hos Idkemedelsverket for in-vitro diagnostik (IVD) vilket
omfattar medicinska processer, tester och experiment som sker utanfor en
levande organism. Bolaget dr dven medicinskt godként i Japan och erhdoll
FDA godkannande i USA 2018. Det arbetas aktivt med certifiering enligt
kvalitetsledningssystemet 1SO 13485:2016, vilket ar en internationell
standardcertifiering for organisationer som verkar inom medicinteknisk
industri. Bolaget harblivit rekommenderat att godkdnnas for ISO-certifieringen
av BSI (British Standards Institution). Slutlig certifiering forvantas under 2022
och innebér att Miris kan bredda sin marknad till flera regioner.

Miris HMA 2.0 utvecklas efter

kundbehov

Nytt berdkningsverktyg kan
generera mer dterkommande

intdkter

Rekommenderade fér I1SO-

certifiering
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Miris - Verksamhet

Intdkter

Enligt Miris kan en ny affarsmodell med produktutvecklingen dka bolagets

totala adresserbara marknad (TAM) fran tre till fyra miljarder kronor till tio

Ny affdrsmodell ska ge stérre
andel dterkommande intdkter

till elva miljarder kronor 6ver en femarsperiod. Mangold ser att bolagets
marknad kan 6ka i och med méjligheten att ta mer betalt per analys samt
implementerande av licensavtal. Ett berdkningsverktyg skall introduceras

vilket ocksd okar de aterkommande

intakterna.

Priset p& HMA 2.0

kommer vara lagre an tidigare och intékter ska till storre del komma fran
aterkommande forbrukningsartiklar. Affarsmodeller med liknande koncept
ar vanligt forekommande bland medicintekniska instrument, vilket talar for

att 6vergangen tas emot val av marknaden. Affarsmodellen kan locka fler
sjukhus d& den initiala investeringen ar mindre. Det kan gynna forsaljningen
dd sjukhus ofta ar hart budgetstyrda. Implementeringen av den nya
affarsmodellen berdknas genomforas i samband med lanseringen av HMA

2.0ar 2025.

Miris - Marknadspotential

12

10

Mkr
o~

’ -

Ar1

Aldre affarsmodell

Kalla: Mangold Insight, Miris

Miris Kundgrupper

W Nya affarsmodellen

Marknaden for Miris HMA delas in i tre kundsegment.

MIRIS - MARKNADSSEGMENT

Neonatalavdelningar

Neonatalavdelningar vardar for
tidigt fodda barn och utgor den
storsta delen av Miris forsaljning.
Bade Sverige och Europa ar i
framkant inom individuell nutrition
for prematura barn. Bolaget ser
stor tillvaxtpotential i USA. Enligt
Miris ar USA den snabbast vaxande
marknaden och det existerar runt
700 neonatalavdelningar i landet, dar
Miris tacker runt sex procent.

Mjélkbanker

Mijolkbanker erbjuder donerad
brostmjolk till prematura barn som inte
har tillgang till moderns mjolk. Globalt
existerar det runt 750 mjolkbanker
och marknaden vaxer kontinuerligt.
Mijolkbanker ar Miris nast storsta
marknad. Miris tacker runt 28 procent
av alla mjolkbanker i USA.

Universitet och forskningsinstitut

Miris arbetar med universitet
som bedriver forskning, vilket
ar viktigt for kliniska instrument
da deras utveckling och evidens
ofta baseras péa forskning och
vetenskaplig litteratur. Det
pagar flertalet studier dar HMA
anvands och goda resultat har
presenterats. Ett exempel ar
att tva HMA ar installerade vid
Harvard Medical School och
kopplade till kliniska studier.

Miris
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Miris - Marknad

Prematur fodsel - ett globalt problem

Globalt fods vart tionde barn for tidigt, vilket motsvarar cirka 15 miljoner barn
per ar. Analys av brostmjolk har potential att vaxa de kommande dren. Baserat pa
datainsamling fran WHO okar antalet prematura barn, sarskilt i laginkomstlander,
sedan 20 ar tillbaka. Problemet ar dven stort i USA, dar andelen prematura barn
som fods legat runt tio procent det senaste decenniet. | Europa gér det att se en
okning men andelen prematura barn ar lagre procentuellt an i USA och globalt.

Andelen prematurt fédda barn

16%
14%
12% —
10% —_— —
8%
6%
4%
2%
0%

2000 2005 2010 2014
Europa em=|JS e (CGlobalt

Kalla: The Lancet Global Health (2019), BJOG (2013), CDC - NCHS

Miris driver global férsaljning

Miris storsta marknad ar USA som star for narmare 54 procent av den totala
forsaljiningen, 37 procent sker i Europa och runt nio procent i resterande
delar av varlden. Bolaget har dkat direktférsaljningen for att kunna lara kdnna
marknader battre, ge sakerstdlld hog utbildning till kunder samt forbattra
marginaler. Direktforsaljning uppgick 2020 till 76 procent jamfort med 30
procent 2017. Bolaget samarbetar ocksd med distributérer da det pa vissa
marknader finns sprakbarridrer samt import- och regulatoriska krav. | nuldget
aterfinns distributorer i Europa, Asien, Mellanostern och Sydamerika.

Forsaljningsandelar globalt

9%

54%
37%

m USA Europa m Resterande

Kalla: Mangold Insight

Antalet barn som fods for tidigt
vantas bli fler

Miris férsdljining sker framst
mot USA och Europa
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Miris - Marknad

Potentiellt genombrott i USA

USA vantas driva Miris forséljning framaéver. Miris tacker idag runt sex procent
av de neonatala avdelningarna i USA och 28 procent av alla mjolkbanker.
Miris sdg en aterhdmtning fran pandemin under 2021 pa& den amerikanska
marknaden och etablerade 16 nya kunder. Mangold ser god potential i USA
dér andelen prematura barn ar relativ hog, runt tio procent, och ligger pd en
stabil niva. Bolaget har sedan 2018 marknadsgodkénnande fran Food and Drug
Administration (FDA) for Miris HMA pa den amerikanska marknaden och har
som kant inga konkurrenter. USA ar Miris storsta enskilda marknad med totalt
cirka 700 neonatalavdelningar och 32 mjolkbanker.

USA - Andelen prematurt foda barn
12%

10%

8%
6%
4%
2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kalla: CDC - NCHS

Hog efterfragan hos mjoélkbanker

Miris nast storsta kundgrupp ar mjolkbanker och globalt finns det cirka 750
stycken. Enbart i Europa finns det 6ver 280 aktiva mjolkbanker och runt 18 ar
planerade att &ppna enligt European Milk Bank Association. Over en miljon liter
brostmjolk doneras varje ar varlden 6ver. Forsaljningen mot mjolkbanker vantas
vaxa, sarskilt i USA dar kvantiteten donerad brostmjolk dkat under de senaste
20 aren. Okningen beror till stor del p& att neonatalavdelningar évergar fran
brostmjolksersattning till donerad brostmjolk. Enligt The Human Milk Banking
Association of North America (HMBANA) donerades mer an 200 000 liter
brostmjolk under 2018 i USA och Kanada. Det innebar en 6kning med nastan
30 000 liter under 2018. Den hoga efterfragan pa brostmjolk véantas besta
enligt HMBANA vilket innebar att Miris verkar inom en vaxande marknad.

USA & CA - Mjolk donerad per ar
8000
7 000
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1000 I I I
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kalla: HMBANA

Miris etablerade 16 nya kunder
i USA under 2021

Allt fler viintas donera

bréstmijélk
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Miris - Marknad

Inga renodlade konkurrenter

Miris HMA ar det enda medicintekniskt godkdnda analysinstrument for
brostmjolk i varlden. Bolag som verkar inom analys av mejeriprodukter
har marknadsfort sina produkter for analys av brostmjolk till den kliniska
marknaden. Bolagen har dock mott svarigheter, da vikten av kliniskt
godkdnnande och efterfoljande av regulativa krav ar viktigt. Sedan Miris blivit
marknadsgodkdnda i USA har de instrument som inte ar kliniskt godkanda
tappat forséljning, och Miris menar att f& av de bolagen finns kvar pa
marknaden. En stor konkurrensfordel for Miris ar bolagets know-how och sin
kompetens kring kliniska processer som kravs vid tillampning av individuell
nutrition till prematura barn.

Det finns bade fysikaliska metoder och kemiska metoder for analys av mjolk,
Miris tillhor det forstndmnda. Trenden pa marknaden for matinstrument
ar att de fysikaliska metoderna som Mid-IR och Near-IR dominerar 6ver
de kemiska metoderna. De fysikaliska metoderna ar battre for miljon,
mer kostnadseffektiva, mindre tidskrdvande och mer anvandarvanliga.
De narmaste konkurrenter som finns idag, trots stora skillnader, tillverkar
analysinstrument som anvands inom mejeriindustrin. FOSS Electric, Bentley
Instrument och PerkinElmer &r alla verksamma inom analys for mejeriindustrin
och inte anpassade for analys av brostmjolk, de ar som tidigare namnts inte
kliniskt godkanda.

MIRIS - KONKURRENTER MEJERIINDUSTRIN

Inga ndrstdende konkurrenter

Ndrmaste konkurrenter inom
mejeriindustrin dr inte klinskt

godkdnda

Bolag Verksamhetsomraden Omsiattning MSek

FOSS Analytical A/S  Analysinstrument for mejeriprodukter, djurfoder, 3 353
spannmal, kott samt vin & 6l

Bently Instrument Analysinstrument och automatiska l6sningar for 69
mejeriindustrin

PerkinElmer Klinisk analys, Life Scienes, analys av mat, miljo 50 062
samt ra-material till industri

Borsvarde MUSD

Onoterat

Onoterat

18 670

Kélla: Mangold Insight, Yahoo Finance

Miris 9

INSIGHT



Miris — Prognoser

Intdkter

Miris &r i en tillvaxtfas dar bolaget implementerar en uppdaterad affarsmodell
och genomfor produktutveckling med kompletterande verktyg. Tillvaxten

Miris omsdittning 6kade under

mellan 2020 och 2021 uppgick till 41 procent. Miris har under det forsta 2021
kvartalet redovisat en 6kad forséljning pa cirka 7,5 procent jamfort med
forgadende ar. Aterkommande intikter utgjorde 23 procent av den totala
nettoomsattningen under det forsta kvartalet.
MIRIS - PROGNOSER

2021 2022 2021 2022P
(Mkr) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2P Q3P Q4P
Nettoomsattning 4,0 3,1 2,2 59 43 5,8 5,6 6,7 15,2 22,4
Tillvéxt (Q-Q%) 7.5 87,1 154,6 13,56 41,0 47,0
EBIT -2,2 -4.9 -3,6 -24 -3,5 -2,2 -2,7 -2.,8 -13,4 -11,2

Kélla: Mangold Insight

| var analys raknar vi med att bolagets nuvarande globala marknadspotential
ar mellan tre och fyra miljarder kronor. Mangold antar att bolaget innehar
cirka tre procent av den globala marknaden 2027, vilket innebér intdkter om
over 80 miljoner kronor. Det ger en arlig forséljningstillvéxt (CAGR) om 29
procent och enligt véra prognoser kommer Miris bli [dnsamt 2024. Mangold
antar att det nya analysinstrumentet slapps 2025, vilket dkar forsaljningen
samt de dterkommande intdkterna. Miris har en god marknadskannedom och
givet att I1SO-certifieringen gar igenom kan de na fler marknader. Det ska
dven podngteras att marknaden Miris verkar i ar trogrorlig, dar upphandlingar
tar tid. For att forsaljning ska sla igenom kravs att bolaget foljer tidsramen
for produktutveckling, implementering av ny affdrsmodell samt genomfor
expansion i USA.

MIRIS - PROGNOSER

Arlig forsdljningstillvéxt (CAGR)
om 29 procent

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning (tkr) 15241 22 404 33 606 45705 60 330 70 586 81174
Tillvéxt % (QoQ) 41% 47% 50% 36% 32% 17% 15%
EBITDA (tkr) -9 607 -8 602 -1 538 3866 13232 17 556 25988
Kélla: Mangold Insight
Finansiering
Miris kassa uppgick till 6,3 miljoner kronor vid slutet av arets forsta kvartal. .
Stdrkt kassa

Bolaget genomforde en foretradesemission under 2021 vilket starkte
rorelsekapitalet med 33,4 miljonerkronor. Det gavs ocksa ut teckningsoptioner
vilket maximalt kan generera 7,7 miljoner kronor och utnyttjas fram till 9 maj
2022. Mangold raknar med full tackningsgrad av teckningsoptionerna. Givet
tillskottet fran foretradesemissionen och teckningsoptionerna ser Mangold
att bolagets finansiella stallning ar solid for 2022.
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Miris — Prognoser

Kostnad salda varor

Under 2021 uppgick Miris bruttomarginal till 72 procent och historiskt har
ett snitt pa 71,7 procent redovisats. Jamfor vi med liknande peers (se tabell)
pa Stockholmsborsen far vi ett snitt pa 59,4 procent. Bolagets kostnader for
salda varor drivs av produktutveckling och framtagandet av analysinstrument.
D3 bolagets nya affarsmodell, produkt och berdkningsverktyg utvecklas antar
Mangold en bruttomarginal pa 72 procent under 2022 som sedan okar med
skalférdelar och aterkommande intakter.

MIRIS - BRUTTOMARGINAL

Bruttomarginal (%) Snitt (%)
Miris (19) 66,1
Miris (20) 77,2
Miris (21) 72,0
Snitt (Miris) 71,7
Alteco 72,4
Redsense 49,8
Scibase 56,1
Snitt 594
Bruttomarginal 2022P 72,0

Kélla: Mangold Insight

Kostnadprognos

Under 2022 och framéat réknar Mangold med att personalkostnaderna kommer
Oka givet expansion samt framtagande av ny produkt. Bolaget ndmner att det
kommer kravas nyrekryteringar framover och att konsulter kommer anvandas i
mindre omfattning. Under 2021 uppgick antal anstallda till nio. Vi antar att Miris
anstaller tvd personer om &ret fram till 2025. Lonekostnaderna dkar ocksd om
tva procent per ar vilket ska reflektera inflationstakten.

Ovriga externa kostnader uppgick till 13,9 miljoner kronor och Mangold antar
att kostnaderna kommer 6ka fram till 2026. Detta d& det kravs externa utgifter
vid utvecklingen av ny produkt och affarsmodell. Efter 2026 vantas de 6vriga
externa kostnaderna avta.

Virdknar med avskrivningar pa runt 30 procent fram till 2024, da avskrivningen
fran FDA godkannandet avslutats. Avskrivningarna kommer sedan att 6ka efter
2025 d&d HMA 2.0 slapps.

Bruttomarginalen ligger éver
marknadssnittet

Nyrekryteringar kommer krévas

Ovriga externa kostnader

vdntas stiga
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Miris - Vardering

Relativ vardering

Bolagen som inkluderats i den relativa varderingen ar enbart Small Cap-
bolag vars verksamhet utgdr fran forséljning av medicintekniska instrument.
Nyckeltal kan variera kraftigt mellan medicintekniska bolag som ej ar
l6nsamma och star infér en kommersialisering. Majoriteten av bolagen &r inte
ldnsamma. Bolag med ett borsvarde dver en miljard kronor har exkluderats, i
syfte att skapa en mer homogen jamforelse.

MIRIS - NOTERADE PEERS

Miris jdmférs med svenska

ndrliggande peers

Borsvirde (Msek) Sales EV/S P/S EV/EBITDA
Scibase 293 11,7 20,9 26,5 neg
Redsense 281 9.4 27,7 30,3 neg
Zenicor 176 19,7 9.3 2.1 142,0
Arcoma 114 117,0 1,1 1,1 neg
AlphaHelix 74 48,3 1,6 1,8 111
GPX Medical 53 0,6 60,3 4.4 neg
Alteco 45 8,4 7.3 7.4 neg
Hemcheck Sweden 29 1.1 20,1 279 neg
Medelvdrde 19,9 12,5 64
Median 20,1 8,3 neg
Miris 19 15,2 1,0 1,3 neg

CAGR 2019 -2021 (%)
8,0

-10,9

-1,6

-4,4

37,5

2141

13,8

n.m.

36,6
8,0

2.0

Kalla: Mangold Insight, Borsdata

Miris handlas relativt billigt jamfort sina peers sett till EV/S och P/S, det géller
aven for bolag med mindre forséaljning. Miris ar unika med sitt analysverktyg,
och de jamfoérande bolagen verkar inom andra medicintekniska omréden.
Tillvéxten varierar stort, och vissa av bolagen ar relativt nystartade vilket
paverkar snittet i tillvaxt. Miris ligger dock nagot over medel gallande
forsaljningstillvaxten.

Miris handlas Idgre dn snittet
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Miris - Vardering

DCF-modell visar uppsida

Mangold varderar Miris med en DCF-modell och anvander ett avkastningskrav
om 12 procent. Mangold har anvant rekommendationer fran PWC:s
riskpremiestudie fran 2021, dar avkastningskravet &r 7,1 procent samt ett
sméabolagstillagg pa 4,6 procent. | modellen antas full tackningsgrad av Miris
teckningsoptioner. Baserat pd DCF-modellen uppgar det motiverade vardet
per aktie till 3,05 kronor. Det ger en uppsida pa éver 100 procent. Mangold
satter riktkursen 3,00 kronor per aktie. For att riktkursen ska forverkligas
kravs att forséljningen mot USA tar fart, produktutvecklingen lyckas samt att
den nya affarsmodellen implementeras enligt plan.

Riktkurs 3,00 kronor per aktie

MIRIS - DCF

(Tkr) 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -11 209 -4 113 1569 10769 15232 23761
Fritt kassaflode -16 503 -12 693 -4 683 -1014 4 657 12 671

Terminalvérde

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 63 366

Equity value (tkr) 60 564

Motiverat varde 3,05

150 741

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfért en kénslighetsanalys for att testa modellens

Intervall mellan 2,32 och 3,84

kanslighet till forandringar i avkastningskrav och forsaljning. | tabellen gar kronor per aktie
det att tyda stora skillnader i det motiverade vardet vid en 10-procentig

okning respektive minskning i forsaljningen per ar. Avkastningskravet har

aven en paverkan pa priset per aktie men inte i lika stor utstrackning som

forsaljiningen. Analysen visar pa ett intervall mellan 2,32 kronor och 3,84

kronor per aktie.

MIRIS - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)

11 2,69 3,26 3,84

12 2,50 3,05 3,61

13 2,32 2,86 3,39

Kélla: Mangold Insight
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Miris = SWOT

Styrkor Svagheter
- God marknadskannedom - Ej l6nsamt
- Enda analysinstrumentet med kliniskt - Verkar i trog marknad
godkdnnande

- Saljer komplett produktportfol]

Moijligheter Hot
- Ny affarsmodell kan 6ka intakter - Framtida konkurrenter
- Produktutveckling med kompletterande produkter - Regulativa atstramningar
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Miris — Appendix

Ledning

Camilla Myhre Sandberg ir vd sedan 2016 och har 6ver 20 ars erfarenhet
inom Life Science. Camilla Sandberg har tidigare verkat inom strategi,
affarsutveckling, kommersialisering av medicinska foérbrukningsvaror och
instrument. Tidigare var hon VP Sales & Marketing pa BioLamina AB. Hon ar
styrelseledamot i Monivent och NextCell Pharma. Camilla Myhre Sandberg
har har en kandidat i Toxicology fran University of Oslo och Business
Management fran Bedriftsgkonomisk Institut i Oslo.

Pernilla Nordahl 4r Finance Director och har jobbat som bokféringskonsult
sedan 2007. Innan hon blev konsult p& Miris 2021 var hon Office Area
Leader pa Aspia. Hon ar auktoriserad redovisningskonsult och &r utbildad
civilekonom fran Malardalens Hogskola.

Marie Ekholm &r Sales Director och har jobbat pa Miris sedan 2016.
Hon har tidigare erfarenheter fran WWR International dar hon forsdg
forskningsinstitutioner och kliniska avdelningar med tekniska produkter.
Marie Ekholm har en PhD i cellfysiologi fran Uppsala universitet.

Elin Hallén ar ansvarig for Regulatory Affairs och haft flera titlar inom
Miris sedan 2010. Hon var bland annat delaktig med arbetat att f& Miris
klinisktgodkant i USA. Elin Hallén haren Phd fran Sveriges lantbruksuniversitet
dar hon ocksé jobbat som researcher inom omradet for mjolk fran notkreatur.

Ingela Hjelte ar ansvarig for Operations sedan maj 2021. Hon har en PhD i
molekylfysik fran institutionen for fysik och astronomivid Uppsala Universitet.
Hon kommer ndrmast fran Landauer AB som tillhandahdller mattjanster inom
joniserande stralning till bland annat sjukvarden.
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Miris — Appendix

Styrelse

Ingemar Kihlstrom ar styrelseordférande for Miris och jobbar utanfor sitt
styrelseuppdrag som konsult inom Life Science. Han var tidigare docent pa
Uppsala universitet och har éver 15 ars erfarenhet inom ldkemedels- och
affarsutveckling for Astra och Pharmacia. Han ar styrelseordférande for
llya Pharma, SPCIN, SpectraCure och Prolight Diagnostics. Han ar ocksa
styrelseledamot i bland annat Healthinvest Partners, Attana, Lipum och
Emplicure.

Ingemar Andersson &r styrelseledamot och adr sedan 2013 fristdende
konsult inom Life Science och livsmedel. Hon har tidigare befattningar
som generaldirektor for livsmedelsverket, tillférordnad generaldirektor for
lakemedelsverket, produktionsdirektor for Vin & Sprit samt olika befattningar
inom Arla-koncernen. Utdver det har hon varit styrelseordférande for St Eriks
dgonsjukhus och ordférande i Nationella kommittén for livsmedelsforskning.
Hon ar utbildad civilingenjor i kemi fran KTH.

Niklas Dahl ar styrelseledamot och specialistldkare i klinisk genetik med
pediatrisk inriktning. Har &r dven professor och dverldkare i klinisk genetik
vid Uppsala universitet och Uppsala akademiska sjukhus. Dahl har tidigare
varit konsult for AstraZeneca R&D och ar for nuvarande styrelseledamot i
Hidros Therapeutics International. Niklas Dahl erhéller en doktorsexamen i
medicinsk Genetik frdn Uppsala universitet.

Séren Densjé ar styrelseledamot och har sedan 1999 varit oberoende
konsult inom kommunikation och Investor relations. Sedan tidigare hade
Densjo haft befattningar inom SCB, Budgetdepartementet och Sveriges
industriférbund. Han har dven varit informationschef i de noterade bolagen
Pharmacia, Procordia och Pharmacia & Upjohn. For narvarande ar han
konsult for IDL Biotech och Sensidose. Tidigare var han styrelseledamot i
Sveriges kommunikatorer och Swedbank. Séren Densjo har en magister i
Political Sciene fran Uppsala universitet
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Miris — Appendix

Miris - Forsaljning och tillvaxt
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Miris — Resultat och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséattning 10788 15241 22 404 33 606 45705 60 330 70 586 81174
Kostnad salda varor -3 613 -4 444 -6 273 -9410 12797  -16 289 -18 352 -20 294
Bruttovinst 8 328 13 619 16 131 24 197 32907 44 041 52234 60 881
Bruttomarginal 77,2% 89.4% 72,0% 72,0% 72,0% 73,0% 74,0% 75,0%
Personalkostnader -8 469 -9 351 -11429 -12697  -14800  -15881 -18 183 -19 222
Ovriga kostnader -9608 -13875 -13304 -13038 -14241 -14928 -16 496 -15 671
Avskrivningar -3376 -339%96 -2 607 -2 575 -2 297 -2 463 -2324 -2227
Rorelseresultat -13125 -13003  -11209 -4 113 1569 10769 15232 23761
Rorelsemarginal -121,7% -85,3% -50,0% -12,2% 3,4% 17,8% 21,6% 29,3%
Rantenetto 324 358 63 63 63 63 63 63
Resultat efter finansnetto -13449  -13361  -11272 -4 175 1507 10706 15169 23 699
Skatter 0 0 0 0 -310 -2 205 -3125 -4 882
Nettovinst -13449  -13361  -11272 -4 175 1196 8 501 12 044 18 817
Kélla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar
Kassa o bank 8 955 144 2 389 2 643 1567 6162 18771 52 897
Kundfordringar 7219 11049 18 414 22 539 33058 40 611 46 703 19 919
Lager 4626 2898 5156 9 023 12271 15 620 18 101 20016
Anlaggningstillgangar 10523 9 569 8 583 8 508 8211 7748 7423 7196
Totalt tillgdngar 19931 28 640 24932 38334 45 665 57 992 72297 92 686
Skulder
Leverantdrsskulder 15021 9671 10 312 12 890 14 024 17 851 20 112 21 684
Skulder 3101 2086 2086 2086 2086 2086 2086 2086
Totala skulder 18 122 11757 12 398 14976 16 110 19 937 22198 23770
Eget kapital
Bundet eget kapital 6 984 14 166 21088 36088 41 088 41 088 41 088 41088
Fritt eget kapital -5175 2717 -8555 -12730 -11534 -3 033 9 011 27828
Totalt eget kapital 1809 16 883 12 533 23358 29 554 38055 50099 68916
Skulder och eget kapital 19931 28 640 24932 38334 45 665 57 992 72297 92 686
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Miris.

Mangold dger inte aktier i Miris sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Miris genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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