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Marknadsvarde: 150 miljoner kronor

Senast uppdaterade analys: 27 april 2021 (motiverat varde per aktie: 5,55 kronor)

Kommentarer pa kvartalsrapport 1 for 2021

Forsta forsaljningen bokford

Bolaget redovisade en nettoomséattning for forsta gangen nagonsin. Forsaljningen 1ag pa
modesta 22 tusen kronor. Det bér réra sig om i storleksordningen 10-20 nalar, beroende pa
vilka modeller som kopts in, till en klinik. Flera hundra ingrepp per ar utfors pa de storre
klinikerna. NeoNavia har testats pa ett tiotal kliniker, sa férséljningen bér kunna 6ka under
aret givet en acceptans av produkterna. Det galler samtidigt att ha respekt for att inforsalj-
ningen av en sa komplex produkt tar viss tid, bland annat eftersom sjukhusen behover ut-
vardera produkten. Bolaget avser att sélja in produkten bland annat genom:

- Besok pa sjukhus, som far lana och testa utrustningen
- Workshops

- Vetenskapliga konferenser

- Kiliniska provningar

Det faktum att samhéllen i Europa borjar 6ppnas upp till foljd av att Covid-19-laget forbatt-
ras &r positivt for bolaget. Det &r viktigt att kunden fysiskt far prova NeoNavia.

| samband med att forséljningen inletts har bolaget borjat géra avskrivningar pa immateri-
ella anlaggningstillgdngar, som harrér fran aktiverat arbete. Denna post var pa minus 4,4
MSEK under kvartalet. Det ar emellertid endast en bokféringspost som inte paverkar
kassaflodet. For att fa en battre bild 6ver bolagets verkliga utgifter redovisar vi nedan en
justerad EBITDA (EBITDA rensat fran aktiverat arbete) per kvartal fran forsta kvartalet
2020. Det framgar att justerad EBITDA for det forsta kvartalet 2021 ar i linje med det fjarde
kvartalet 2020.

Justerad EBITDA fran forsta kvartalet
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Kalla: Carlsquare prognoser.
Justerad EBITDA kan ses som ett ungefarligt matt pa ett normaliserat kassafléde. Om vi

antar att justerad EBITDA ligger kvar pa minus 13,2 MSEK kommande kvartal sa kommer
kassan pa 62,3 MSEK per 31 mars 2021 att racka in i andra kvartalet 2022.
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FDA-registrering pa vag

Den viktigaste kommande milstolpen for NeoDynamics ar FDA-registreringen av NeoNa-
via. Bolaget réknar nu med att Iamna in anstkan efter sommaren vilket &r en mindre juste-
ring av tidtabellen. FDA har fortsatt begransad kapacitet att ta emot ansékningar pa grund
av Covid-relaterade ansokningar som belastar myndigheten. Aven om FDA utlovar ett svar
inom 90 dagar, sa tar en FDA-ansokan i genomsnitt tio manader pa grund av olika orsaker,
exempelvis for att kompletteringar efterfragas. Darfor &r kvaliteten pa ansokan av yttersta
vikt. NeoDynamics har haft lang tid att jobba med den och har varit i dialog med FDA under
en langre period. Vi tror darfor att det bor kunna ga snabbt nar ansokan val har lamnats in.
Tidplanen fér marknadsintroduktionen i USA &r densamma som tidigare.

Arbetet med markoren fortgar

I var grundanalys namnde vi Hologics uppkdp av Somatex for 64 miljoner USD i borjan pa
2020 (forvantad forsaljning samma ar var 13 miljoner USD). Somatex stérsta tillgang var
markoren Tumark, se https://www.somatex.com/en/tissue-marking/. NeoDynamics haller
pa att utveckla en liknande produkt som ska synas betydligt battre pa ultraljud (och inte
enbart pa rontgen). Designen bor vara klar i slutet pa aret. Denna produkt tillsammans
med Neoavia bor utgdra ett &nnu mer attraktivt paket for en partner jamfort med enbart
NeoNavia.

Handelser under perioden

Intressanta prekliniska resultat med Neonavia presenterades i mars. Ett vetenskapligt
abstract baserat pa dessa publicerades i maj. NeoDynamics naltyp FlexiPulse gav vav-
nadsprover som véagde 299 procent mer &n de som togs med BDs grovnalsinstrument
Achieve. Det framgar tydligt fran en bild i abstractet hur mycket stérre vdvnadsproven med
FlexiPulse faktiskt ar:

Vavnadsprover med FlexiPuls (6verst) mot Achieve 14G (underst)

Kélla: Novel pulse biopsy platform incorporating adaptive open-tip sampling needle increases sampling yield and nee-
dle control, ABS Conference, 16th—18thMay 2021.
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Den kliniska provningen COMPULSE som nu pagar i Storbritannien och ska rekrytera upp
till 400 patienter ska analysera just andelen tillrackligt stora vavnadsprover for att stélla
diagnos i jamforelse med grovnalsbiopsi (tillsammans med ett flertal sekundara matt).
Baserat pa de prekliniska resultaten ser det positivt ut for FlexiPulse pa férhand.

| ett basscenario berdknade vi ett motiverat varde om 5,55 kronor innan den senaste kvar-

talsrapporten. Vi kommer att slappa nasta uppdatering av riktkursen efter halvarsrappor-
ten. Las den senaste analysuppdateringen har.
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av Carlsquare.
Carlsquare ska 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 vardestegringar och vinster. Alla sédana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikern Richard Ramanius &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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