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Pa ratt vag

Nettoomsattningen steg till 0,1 MSEK (0,0). Hoégre aktiveringar bidrog till en lagre
rorelsefoérlust om -2,6 MSEK (-2,8) trots att opex 6kade 26% y-o-y. Fritt kassaflode var
-3,9 MSEK och kassan minskade jamfort med Q1 till 8,2 MSEK. Med nuvarande
rorelseforlust racker kassan uppskattningsvis till utgangen av Q2 2026. Det ar med
andra ord av hogsta betydelse att intaktsutvecklingen accelererar det kommande
aret. Det andra kvartalet har praglats av hég aktivitet och viktiga framsteg i en pabdrjad
kommersialisering. Med forsta plats i en kinesisk innovationstavling berattigas
Sensodetects JV-bolag till skatteférmaner, tillvaxtkapital och upphandlingskontrakt
initialt varda 160 MSEK. Vi betraktar detta som ett stort genombrott och tydligt
kvitto pa att expansionen i Kina gar enligt plan.

Framsteg i Kina

| avtalet for det kinesiska JV-bolaget garanterades Sensodetect licensintakter om
3MSEK 2025. Pa grund av vissa férseningar i bolagsregistreringen mottog
Sensodetect de forsta licensintakterna (293 KSEK) i Q2. Intéakterna syns daremot
inte i resultatrakningen eftersom de tillfaller koncernen, medan Sensodetect enbart
redovisar moderbolaget. Fran och med Q3 ges fullstandig koncernredovisning,
vilket kommer synliggdra intakterna. | samband med vinsten i Jinying Cup vann JV-
bolaget titeln "High-Tech Talent Program”. Det ar mer an bara en prestigetitel: i
genomesnitt forkortas NMPA-godkannandetiden med 40%. Fran att ha
prognostiserat NMPA godkannande 2026, tror vi numera att det uppnas omkring
arskiftet och att kommersialiseringen kan ta fart kort darefter. Fram tills dess
genereras mindre intakter fran pilotprojekt i skolor.

Katalysator i Saudiarabien

Vid kvartalets slut publicerades interimresultat fran autismstudien i Saudiarabien
som visar att Sensodetects ABR-teknologi fungerar som tankt vid diagnostik av
ASD. Studien har nu natt sin slutgiltiga fas och resultaten forvantas fardigstallas i
november. Eftersom manga avtal ar kopplade till denna fas-1 studie ar det en viktig
milstolpe for Sensodetect. Darefter kan kommersialiseringen ta fart i MENA-
regionen.

Nedjusterat 2025 - potential kvarstar

Just nu gar mycket i ratt riktning féor Sensodetect. | var rapportkommentar for
bokslutskommuniké bedémde vi daremot att 2025 skulle bli det stora
genombrottsaret. Men med ett intdktsmassigt forsiktigt forsta halvar pa grund av
forseningar i Saudiarabien tror vi numera att det sker 2026 istallet. Darmed
revideras den tidigare intaktsprognosen for 2025 och 2026. Daremot skruvar vi upp
rérelsemarginalen fér 2027 pa grund av en storre andel licensintakter. Prognoserna
landar i en férsaljning om 37,8 MSEK och 73,7 MSEK for 2026 respektive 2027, vilket
skulle resultera i EBIT pa 14,3 MSEK och 41,5 MSEK. Vi anser att en multipel pa 12x
EBIT motiveras av Sensodetects skalbara affarsmodell, &terkommande intakter och
stora forlustavdrag. Appliceras den multipeln finns en uppsida strax norr om 70% pa
2027s estimat.

(MSEK) 2024 2025E 2026E 2027E
Omsattning (ON| 4,3 37,8 73,7
Tillvéixt y-o-y 375% >1000% 779% 100%
EBIT 9,7 -6,0 14,3 415
EBIT-marginal Neg. Neg. 37,8% 50,7%
Arets resultat 98 -6,8 14,3 415
VPA (SEK) Neg. Neg. 0,03 0,08
P/S () >100 71 81 42
EV/S (x) >100 69 7.9 4,0
P/E (x) Neg. Neg. 21,4 82
EV/EBIT (x) Neg. Neg. 20,8 8,0
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Kort om bolaget

SensoDetect grundades 2005 och ar ett medicinteknikbolag, vars produkter inte bara
syftar till att hjalpa individer med mentala stérningar utan ocksa dess omgivning och
sjukvarden. Féretaget har for narvarande tre huvudsakliga affarsomraden: SensoDetect
Diagnostics, SensoDetect Medical och SensoDetect Health. SensoDetect Diagnostics
avser att ge lakarna stod vid diagnostisering av olika psykiatriska sjukdomar medan de
tva aterstadende produktomradena avser att anvandas vid matning av lakemedels
paverkan pa det centrala nervsystemet, respektive horseltest. Samtliga produktomraden
utgar frdn samma metod/teknik dar tekniken grundar sig pa éver 30 ars forskning vid
Lunds universitet.

Agarlista Kapital Réster Investeringscase
Thomas Erik Frithiof Holmgren 15,2% 15,2% - Stor och vaxande TAM
Nordnet Pensionsférsakring 9,0% 9,0% : Un(;ktkochbpa(;enfjerat
o o produkterbjudande
Novo Fund Management 7,4% 7,4% - Aterkommande SaaS-intakter
Karl Vilhelm Gustaf Lundin 3,7% 3,7% . Pabérjad kommersialisering
Avanza Pension 3,5% 3,5% - Hog tillvaxt
Tore Robertsson 3,1% 3,1% - Marginalexpansion
. . - Multipelexpansion
Johan Moéllerstrom 3,1% 3,1%
Per-Anders Hedin 3,0% 3,0%
Joachim Runesson 2,2% 2,2%
Birgitta Mollerstrom 2,1% 2,1%
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Pa ratt vag

Det andra kvartalet praglades av hog intensitet samtidigt som viktiga steg togs mot en
framgangsrik kommersialisering. De goda nyheterna holl i sig in i det tredje kvartalet da
Sensodetects JV-bolag vann forsta pris i den prestigefyllda tavlingen Jinying Cup. Bolaget far
darmed tillgang till sjukhusnatverk, tillvaxtkapital, skattesubventioner, och upphandlingskontrakt
initialt varda 120 miljoner yuan. Aven om det inte &r garanterade intakter betraktar vi detta som ett
stort genombrott och tydligt kvitto pa att expansionen i Kina gar enligt plan. Nettoomsattningen
steg till 0,1 MSEK (0,0). Hogre aktiveringar kopplade till utvecklade horseltester bidrog till en lagre
rorelsefoérlust om -2,6 MSEK (-2,8 ). OPEX steg daremot 26% y-o-y.

Nettoomsattning och EBIT, Q3’23 - Q2’25
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Fritt kassaflode var -39 MSEK i Q2 och kassan minskade jamfort med QI till 8,2 MSEK. Med
nuvarande rorelseférlust omkring 2,5 MSEK per kvartal och avtalade intakter pa 4 MSEK kommande
12 manaderna, racker kassan till utgangen av Q2 2026. Det ar med andra ord av hogsta betydelse att
intéktsutvecklingen accelererar det kommande aret. | Q2 &r Sensodetects "burnrate” hogre pa
grund av investeringar som vid behov kan minskas. Pa langre sikt har bolaget tillgang till optioner
varda 10 MSEK som kan tecknas under hosten 2027.

Fritt kassaflode och likvida medel, Q3’23 - Q2’25
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Snabba framsteg i Kina

Under det forsta kvartalet signerades ett JV med Beijing Haierxi Medical Technology som forenklar
produktion och etablering pa den kinesiska marknaden. | avtalet garanterades Sensodetect intakter
pa 300 KSEK i Q1'25, 600 KSEK i Q2'25, 900 KSEK i Q325 och 1,2 MSEK i Q425 fram till NMPA (Kinas
FDA) godkannandet. Tidsramen har daremot forskjutits med ett kvartal, vilket innebar att
Sensodetect mottog de forsta licensintakterna (293 KSEK) i Q2. Intakterna syns daremot inte i
resultatrakningen eftersom de tillfaller koncernen, medan Sensodetect enbart redovisar
moderbolaget. Fran och med Q3 ges fullstandig koncernredovisning, vilket kommer synliggéra
intakterna. Sensodetects JV-bolag har benamnts som ett "High-Tech Talent Program”. Det ar mer
an bara en prestigetitel: i genomsnitt forkortas NMPA-godkannandetiden med 40%. Sensodetect
arbetar nu med en mindre valideringsstudie och den uppdaterade produkten BME 1.1 for att forfina
ansokan. VD Per-Anders Hedin bedomer att godkannande ges 2025 eller senast i borjan av 2026. Vi
utgar nu fran ett godkannande vid arskiftet, vilket ar snabbare an var tidigare prognos. Fram tills
NMPA-godkannandet och den verkliga kommersialiseringen genereras mindre pilotintakter.
Sensodetect utvecklar aven en ytterligare uppdatering, BME 2.0, med hdgre kapacitet. Prognosen ar
att den ska ges godkannande 2026.

Katalysator i Saudiarabien

| kvartalets sista dag publicerades interimresultat fran autismstudien i Saudiarabien som visar att
Sensodetects ABR-teknologi fungerar som tankt vid diagnostik av ASD. Totalt har 55 patienter matts
och interimresultaten inkluderar detektion av ASD 24 h efter foédsel. Studien har nu natt sin
slutgiltiga fas och resultaten forvantas fardigstallas i november. Eftersom manga avtal ar kopplade
till denna fas-1 studie ar det en viktig milstolpe for Sensodetect. Exempelvis har bolaget ett avtal
med ABC Center som ska integrera autismscreening i horseltesterna i skolor under hdsten 2025. |
Saudiarabien ar horselscreening obligatoriskt for nyfodda barn, och det talas om att inféra en
liknande modell fér autismscreening. Eftersom Sensodetect ar ensam pa marknaden att erbjuda
bada tjansterna, utgér det en viktig konkurrensfordel som talar for bolagets framgang.

Nedjusterat 2025 - potential kvarstar

Det finns en stor global efterfragan att tidigt och objektivt kunna diagnostisera ADHD och ASD.
Sensodetect spelar en avgodrande roll med sitt unika, fungerande, och patenterade
produkterbjudande. P3 lang sikt ser framtiden lovande ut. | var rapportkommentar fér Sensodetects
bokslutskommuniké bedémde vi daremot att 2025 skulle bli det stora genombrottsaret, men med
ett intaktsmassigt forsiktigt forsta halvar pa grund av férseningar i Saudiarabien tror vi numera att
det sker 2026 istallet. Darmed revideras den tidigare intaktsprognosen for 2025 och 2026. Tack vare
de stora framgangarna raknar vi numera att Kina kommer utgéra en viktigare marknad. Med en
storre andel licensintakter med hog I6nsamhet skruvar vi upp rérelsemarginalen for 2027.
Prognoserna landar i en forsaljning om 37,8 MSEK och 73,7 MSEK for 2026 respektive 2027, vilket
skulle resultera i ett rérelseresultat pa 14,3 MSEK och 41,5 MSEK. Sensodetect uttrycker en ambition
att pa sikt expandera till europeiska marknaden sdsom Polen och Tyskland. Neuropsykiatrin &r
generellt mer konservativ i dessa lander och enligt var bedémning ar det korrekt strategiskt val att
fokusera resurserna primart pa Kina och Saudiarabien. Varderingsmassigt anser vi att en multipel pa
12x EBIT motiveras av Sensodetects skalbara affarsmodell, aterkommande intdkter och stora
forlustavdrag. Dessutom har den operativa risken minskat betydligt med tanke pa avtalade intakter
och framgangar pa den kinesiska marknaden. Appliceras den multipeln finns en uppsida om 71,4%
pa 2027s huvudscenario, motsvarande en arlig avkastning pa 26%. Bolaget siktar pa att ta 15-20% av
den kinesiska ADHD och ASD marknaden innan 2027, samt 10% av hela den globala marknaden pa
langre sikt. Den langsiktiga potentialen illustreras darmed tydligt.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Resultatrakning

(MSEK) 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 0] 43 37,8 73,7
Aktiverat arbete for egen rakning 40 6,8 6,0 54
Ovriga intakter 03 0,4 0,4 0,4
Summa intakter 4,4 10,3 442 79,5

Rorelsens kostnader

Forsknings- och utvecklingskostnader -6,8 -7,0 -87 -10,9
Ovriga externa kostnader 4] 54 12,7 19,6
Personalkostnader 11 -2,8 -53 -7,5
EBITDA -7,6 -3,7 17,5 41,5
EBITDA-marginal Neg. Neg. 46,3% 56,3%
Avskrivningar —21 23 32 -4
EBIT -9,7 -6,0 14,3 41,5
EBIT-marginal Neg. Neg. 37,8% 50,7%
Finansiella poster 0,0 0,1 0,0 0,0
EBT -9,8 -5,9 14,3 41,5
EBT-marginal Neg. Neg. 37,8% 50,7%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -9,8 -6,8 14,3 41,5

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Kassaflodesanalys

(MSEK) 2024 2025E 2026E 2027E

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -9/7 -6,0 14,3 415
Avskrivningar 2,1 2,3 32 41
Finansiella intakter 0,0 (0N 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran den Iépande verksamheten -7,7 -3,6 17,5 45,6
Forandring varulager -0, -0, -1,2 23
Forandring fordringar 17,7 7,0 -12,9 -25,3
Forandring kortfristiga skulder -3,3 -2,7 6,4 7,8
Kassaflode fran den Iépande verksamheten 6,6 0,6 9,8 25,8

Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -4,0 -6,8 -6,0 -54
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 -0,3 -0,5
Kassafléde fran investeringsverksamheten -0,8 -6,8 -6,3 -5,9

Finansieringsverksamheten

Nyemission 0] 14,5 0,0 0,0
Emissionskostnader -0,2 —4] 0,0 0,0
Teckningsoptioner 0,4 0,0 0,0 0,0
Amortering av 1an -4.6 0,0 0,0 0,0
Upptagande av lan 2 0,0 0,0 0,0
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -2,3 10,4 0,0 0,0
Periodens kassafléde 0,2 4,2 3,5 19,9
Likvida medel vid periodens bdrjan 0,0 0,3 35 7,0
Likvida medel vid periodens slut 0,3 45 7,0 26,6

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Vardering
Multipel EBIT 2027E
2027E 12 41,5
Sdakerhetsmarginal (30%) 12 291
EV (MSEK) Nettokassa 2027E
498,0 26,6 5246
Sdakerhetsmarginal (30%) 3486 26,6 3752

Potentiell avkastning

Huvudscenario
Faktor Procent CAGR Faktor

2027E 1,71 71,4% 26,0% 1,23

Kanslighetsanalys

Huvudscenario

EBITA Borsvarde Aktiekurs Avkastning | Borsvérde
(MSEK) (kr) (MSEK)

9 3735 0,84 22,1% 261,5

10 415,0 0,94 35,6% 290,5

n 456,5 1,03 49,2% 319,6

12 498,0 1,13 62,7% 348,6

13 539,5 1,22 76,3% 3777

14 581 1,31 89,9% 406,7

15 622,5 1,41 103,4% 435,8

EV (MSEK)
498,0

3486

Borsvarde (MSEK)

Aktiekurs

(kr)
0,59

0,66
0,72
0,79
0,85
0,92
0,99

%% Trade\/enue

Aktiekurs
1,19
0,85

Sakerhetsmarginal (30%)
Procent

22,6%

CAGR
9,1%

Sadkerhetsmarginal (30%)

Avkastning

-14,6%
-51%

4,4%

13,9%
23,4%
329%
42,4%

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstdllts av TradeVenue AB (nedan "TV") exklusivt fér TV:s kunder. Innehdllet
har grundats pd information frédn allmdnt tillgcéngliga kéllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och
fullsténdighet liksom IGmnade prognoser kan sdledes inte garanteras. TV kan Idta medarbetare frdn annan avdelning eller
analyserat bolag (nedan "bolaget”) Idsa fakta eller serier av fakta fér att fd dessa verifierade. TV IGmnar inte i férvag ut slutsatser
eller omdémen i Publikationen. Asikter som Idmnats i Publikationen dr analytikerns dsikter vid tillfallet fér uppréttandet av
Publikationen och dessa kan dndras. Det Idmnas ingen férsdkran om att framtida hdndelser kommer att vara i enlighet med
dsikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte
pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmdl. Informationen ar
ddrmed ingen personlig rekommmendation eller ett investeringsrdd.

TV fradnsdger sig allt ansvar fér direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument dr férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i vdrde eller bli helt vardelds. Att en placering
historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti fér framtiden.

Publikationen fdr inte spridas till eller géras tillgdnglig fér nGdgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som
framgdr av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststdallt begrdnsningar for

spridning och tillgdnglighet av materialets innehdll.

Varken TV eller de personer som sammanstdllt denna publikation har innehav (varken Idnga eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument.

Detta dr en uppdragsanalys ddr det analyserade bolaget ingdtt ett avtal med TradeVenue avseende analys.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.



