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Surgical Science ar ett bolag med huvudkontor i
Géteborg som inriktar sig pa att utveckla I6sningar

: L. . . VD Gisli Hennermark
inom medicinsk simulering.

Ticker SUS
| dagslaget bestar bolaget av tva verksamhetsomraden. Lista Nasdaq First North

Det ena omradet, Educational Products, inriktar sig

framst mot universitetssjukhus dar bolaget saljer

virtual-reality simulatorer fér traning av kirurger och

framtida personal. Det andra omradet riktar sig istallet

mot aktorer inom medicinteknik, exempelvis bolag inom su rgicalsc|ence
robotkirurgi, dar Surgical Science séljer sin

simuleringsmjukvara till dem for att mojliggéra

simulering av ingrepp pa deras plattformar.
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Bakgrund

1995 vacktes en idé hos Dr. Anders Hyltander om att kirurger kunde trana sina fardigheter innan de
faktiskt gjorde sina férsta verkliga operationer. Detta ledde senare till att han grundade Surgical
Science ihop med ett par utvecklare 1999. Deras forsta produkt LapSim lanserades 2001. Sedan dess
har bolaget bade arbetat med att utveckla sina produkter och att fa dem validerade.

Surgical Science har legat i framkant i
simuleringsindustrin i 6ver 15 ar.
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Sedan bolagets bdrsnotering 2017 sa har verksamheten accelererat med ett helt nytt affarsomrade
dar man inriktar sig mot att dven sdlja simuleringsmjukvara till aktérer inom medicinteknikindustrin,
framst bolag inom robotkirurgi. Detta har mojliggjorts bade genom avtal som man slutit men dven
genom en del forvarv som starkt produkterbjudandet och samtidigt dven utékat kundlistan till att idag
omfatta den dominerande aktéren inom robotkirurgi, Intuitive Surgical, men dven majoriteten av
Intuitives konkurrenter.
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Affarsmodell

Surgical Science har i huvudsak tva affarsomraden med olika typer av affarsmodeller. Dessa skiljer sig
at och det &r i huvudsak omradet Industry/OEM som vi finner som det mest intressanta och den
storsta vardedrivaren framdver, vilket vi kommer in pa mer i detalj senare.

Educational Products

Educational Products & omradet inom vilket Surgical Science saljer VR-simulatorer med en hardvaru-
, samt en kompletterande mjukvarudel. Kundbasen bestar framst av universitetssjukhus som képer in
simulatorer for att tréna existerande personal men dven framtida sadan i form av studenter.
Sdljargumentet fér VR-simulatorerna ar att en 6kad traning i simulatorn ger en battre fardighet nar
man sedan ska operera riktiga patienter. Det leder dven i manga fall till en kortare operationstid som i
sin tur leder till att kapacitet kan frigdras hos personal vilket innebar en hégre effektivitet och
kostnadsbesparingar for sjukvarden. Vidare sa leder det &ven till farre fel vilket 6kar
patientsdkerheten och fler lyckade operationer. | ett senare avsnitt gar vi igenom den kliniska
validiteten av systemen ytterligare.

LapSim -

LapSim lanserades redan 2001 och har darfér hunnit valideras och

testat av flera olika parter. Systemet ar anpassat for att simulera .
laparoskopi vilket &r en typ av titthalsoperation. Affarsmodellen & >
bestar av att man séljer hardvaran ihop med ett grundpaket av L } "
mjukvarumoduler. Utéver detta kan kunderna vdlja att [dgga till mer //
avancerade moduler och ingrepp. Priset fér grundmodellen ligger pa

LapSim essence

Denna simulator ar beslaktad till LapSim och skiljer sig i det
avseendet att den har en enklare hardvara och dven en
nedskalad mjukvara men som fortfarande i grunden bygger pa

samma mjukvara som i LapSim. ’ V
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EndoSim

EndoSim inriktar sig istéllet pa endoskopi men med samma typ
av uppldgg som fér LapSim med hardvara samt en rad olika
mjukvarumoduler.

TeamSim

TeamSim ar en plattform som md&jliggdr simulering av en
operation och integreras med LapSim. Exempelvis vill man
kunna simulera kommunikation mellan de olika delarna i
personalen och det gar satta upp olika scenarion som
personalen behdver tréna pa.

Simball Box

Surgical Science utdkade sitt produkterbjudande med detta
system nar de képte det svenska bolaget Simball Systems AB.
Simball Box skiljer sig fran Lapsim i det avseendet att det inte
ar en VR-simulator utan ett system med riktiga instrument som
istallet mater tekniska fardigheter hos kirurgen.
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Validering

| en studie av Larsen et al. (2009) sa undersokte de skillnaden i fardighet mellan studenter som fatt
trana med hjalp av simulering (LapSim) och de som endast fatt en traditionell utbildning. Resultatet de
fann var att gruppen som fick tréna pa simulatorn hade en liknande fardighet som om de hade
genomfodrt 20-50 ingrepp. Jamfér man detta med kontrollgruppen som endast hade genomgatt
traditionell utbildning sa hade de en fardighet som motsvarade farre &n fem ingrepp. Det fanns dven en
skillnad i operationstid mellan grupperna dar de som tranats med simulering hade en median
operationstid pa 12 minuter medan kontrollgruppen hade en dubbel s& hég sddan pa 24 minuter.
Forfattarna fastslog darmed att simulering bér anvandas innan nya kirurger genomfoér laparoskopiska
ingrepp.

Industry/OEM

Inom Industry/OEM séljer Surgical Science sin simuleringsmjukvara framst till aktérer inom robotkirurgi
men dven till andra typer av medtech-bolag som kan beh&éva medicinsk simulering fér traning med sina
produkter. Surgical Science mjukvara ar white-label vilket betyder att den integreras i medtech-bolagets
plattform men att Surgical Science fortfarande behaller alla rattigheter till mjukvaran. Affarsmodellen
bygger pa tva komponenter. Den ena &r initiala konsultintdkter for att integrera Surgical Science
mjukvara i deras kunders plattformar. Utdver detta, och den mer intressanta biten, sa tillkommer det en
licensintdkt for varje salt system som har Surgical Science simuleringsmjukvara. Detta innebéar att
Surgical Science kommer ha sticky intdkter som kommer genereras under en ldngre period med hég
visibilitet och héga bruttomarginaler.

Open the handie before firing stapler

Exempel pad mjukvara som anvands inom simulering och traning.

Affarsomradet for OEM &r relativt nytt och tillkom 2017 da Surgical Science inledde samarbeten med
Cambridge Medical Robotics (numera CMR Surgical) och Meerecompany. Malsattningen fran 2018 var att
2021 omsatta 50 MSEK inom detta omrade. Det stora genombrottet kom nar Surgical Science 2019 kopte
det svenska bolaget SenseGraphics AB. Detta gjorde sa att man direkt starkte sin position inom
verksamhetsomradet da SenseGraphics sedan 2004 varit verksamma och utvecklat mjukvara for
medicinsk simulering och kommit ldngre i form av att man hade Intuitive Surgical som kund. Finansiellt sa
hade SenseGraphics en nettoomsattning under rdkenskapsaret 2019 pa 55,5 MSEK med en EBIT-marginal
pa ca 75% vilket bidrog till att Surgical Science direkt blev [6nsamma efter forvarvet.
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Anledningen till att SenseGraphics redan 2019 var I[dnsamma inom detta segment samt hade en god
tillvaxt var att deras stoérsta kund var det i dagslaget dominerade robotkirurgibolaget Intuitive Surgical
som varit pionjérer inom omradet och i stort sett verkat ensamma pa marknaden. Vi aterkommer till
aktorer inom robotkirurgi. Vidare bidrar férvarvet av SenseGraphics med en del synergier da Surgical
Science kan implementera deras teknik inom Educational Products. Utdver detta kan de dven forfina sin
mjukvara som de séljer till OEM-tillverkarna med SenseGraphics teknik samt att man far en mycket
bredare och djupare kompetens inom gruppen. | och med férvarvet nddde Surgical Science sitt mal om
50 MSEK inom OEM redan innan det planerade aret 2021. Under 2019 antogs dven nya mal med ett
omsattningsmal pa 400 MSEK 2024 som kan komma att inkludera férvarv, en EBITDA-marginal om
minst 40% samt att educational products ska védxa i genomsnitt 15% per ar fram till 2024.

N&sta stora steg inom affarsomradet fér OEM var avtalet med Auris Health, ett bolag som férvarvades
av Johnson & Johnson-koncernen under 2019 och som férvantas bli en av de stora aktdrerna inom
omradet. Avtalet innebdr till en bérjan konsultintdkter om 10 MSEK under 2020 samt 2021 for att
integrera Surgical Sciences mjukvara i deras plattform. N&ar forsaljning av roboten sedan startar far
Surgical Science en licensintakt for varje sald robot.

| bérjan av 2021 forvarvades det amerikanska bolaget Mimic Technologies. Bolaget har tidigare beskrivits
som en av Surgical Science konkurrenter dar Surgical Science trots detta lyckades forvarva bolaget,
troligtvis till stor del av en tuff marknad for robotkirurgi under 2020. Likt férvarvet av SenseGraphics sa
var en viktig anledning till forvarvet att knyta at sig fler kunder inom robotkirurgi. Mimic tillférde bland
annat Medtronic och Medicaroid till kundlistan. Intuitive Surgical var tidigare kund till Mimic men deras
I8sning fasades ut da Intuitive Surgical introducerade ett nytt koncept med Surgical Sciences samt en
annan aktors mjukvara. Daremot adderar Mimic utéver kundlistan en stark kompetens inom
datainsamling och analys och hur man kan applicera Al pd omradet. Aven om Mimic tappat Intuitive som
kund (till fdrman foér Surgical Science) ser vi starka synergier med deras mjukvara och kunskap inom
omradet foér analys och Al-applikationer som starker erbjudandet men &ven den tekniska kompetensen
inom gruppen ytterligare. VD och grundare av Mimic Jeff Berkley blir kvar i den nya koncernen i form av
Surgical Sciences Chief Innovation Officer men daven som aktiedgare.

| och med dessa tva férvarv har Surgical Science lyckats knyta bade den dominerande aktdren inom
robotkirurgi, Intuitive Surgical, men dven de allra mest lovande uppstickarna som férsoker utmana
Intuitives dominerande marknadsposition som kunder. Surgical Science har alltsa pa bara nagra ar gatt
fran att knappt ha nagra intakter inom detta omrade med ett fatal kunder till att bli ett pure-play pa
framtiden for robotkirurgi utan att beh6va ta nagon marknadsrisk om vem som kommer bli den ledande
aktoéren.
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Robotassisterad Kirurgi (RAS)

Robotassisterad kirurgi bygger pa att kirurgen sitter vid en konsol som mdjliggér styrning av diverse
instrument och robotens armar. Robotarna kan se ut pa lite olika satt beroende pa vilken typ av ingrepp de
ar inriktade mot. Fordelen med robotassisterad kirurgi &r att kirurgens precision blir battre da roboten kan
var mer precis samt komma at delar som kirurgen traditionellt inte kan. De far dven en béttre insikt i
ingreppet med de olika skarmarna och hjalpmedlen som finns i plattformen. Dessutom blir kirurgen mindre
utmattad da den kan sitta ner istallet for att sta. Vidare leder det i en optimal varld till att patienten
exempelvis foérlorar mindre blod, mindre smarta och far en snabbare aterhdmtning.

Samtidigt finns det en del nackdelar. | dagsldget ar robotarna valdigt dyra, exempelvis kostar Intuitives
Surgicals robot da Vinci mellan 1,5-2 mUSD. De héga kostnaderna och investeringarna som kravs gor att
alla sjukhus inte har rad att képa in systemen och det pagar fortfarande en debatt kring om robotarna
skapar det 6kade patientvardet sett till vad de kostar. En annan nackdel med RAS &r att det kraver ny
tréning for kirurgerna. Aven om det kanske &r en negativ aspekt fér adoptionen av systemen sd &r det
precis har Surgical Science kan skapa varde. Om Surgical Science kan underlatta tréning och goéra
kirurgerna férberedda pa operation sa kommer det bade leda till att robotkirurgibolagen enklare kan sélja
och marknadsféra sin produkt samtidigt som kirurgerna 6kar sina fardigheter vilket leder till 6kat varde
for patienten.
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Antalet ingrepp har véxt kraftigt éver aren dar ingrepp inom gynekologi och urologi tidigt anvande
robotassisterad kirurgi men dar dven allmankirurgin vaxt starkt och kommit ikapp i antal utférda ingrepp.
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En annan intressant aspekt som Intuitive Surgical lyfter ar att antalet sjukhus som har fler an ett system,
och i bilden ovan fler 4n fem, har 6kat kraftigt. Detta visar pa att man ar forbi “adopt”-stadiet och gar nu
mer mot att infora robotassisterad kirurgi som en standard i manga verksamheter.

US Hospitals
with 5+ systems ! l I I !

wisar [}
s [}
01503 [JJj]
w504 [
el |
a2 i
1603 [

2017 Q2
2017 Q3
2018 Q1
2018 Q2
2018 Q3
2018 Q4
2019 Q1
2019 Q2
2019Q3
2019 Q4

Aktorer inom robotassisterad kirurgi

Intuitive Surgical

Den absolut dominerande aktéren inom omradet har varit Intuitive Surgical med sitt da Vinci-system. De
fick sitt FDA-godkannande redan ar 2000 och har sedan dess varit pionjarer inom RAS. Informa beddmer
att Intuitive 2018 hade en marknadsandel pa ca 80% medan andra beddmer att den &r uppemot 90%.
Oavsett sa tror vi att Intuitive Surgical &r kvar for att stanna dven om marknadsandelen hdgst troligen
kommer att minska nar nya aktdrer nu bérjat ge sig in pa omradet, dar Surgical Science har nio kunder
inom robotkirurgi utdéver Intuitive.

Intuitive Surgicals produkterbjudande bestar framst av deras mest avancerade system, da Vinci. Det &r ett
master-slave system dar kirurgen, som sitter vid en konsol, styr de olika verktygen och kan ses som
“master”. Darifran skickar kirurgen, med sina inputs pa verktygen, till roboten som faktiskt utfér ingreppet
och kan ses som “slave”. Vidare sa skickas en videoldnk mellan roboten och konsolen som gor att kirurgen
kan se ingreppet.

Intuitive Surgicals affarsmodell &r en rakbladsmodell dér sjdlva roboten har en relativt 1ag marginal medan

instrument f6r varje operation samt serviceavtal star for aterkommande intdkter och har hogre
marginaler.
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Recurring Revenue Model
2019: 72% Recurring Revenue
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Man har haft en starkt tillvaxt av antal levererade system sedan lanseringen, dar USA har varit en
tidig marknad och i dagslaget sa finns ca 60% av alla Intuitives system placerade dar. Mycket av
skillnaden mellan USA och Europa beror till stor del pa att Europa har en hogre grad offentligt
finansierade sjukhus dar investeringsbudgetarna ar mer strikta och reglerade vilket gor det
svarare att sélja in systemen. Det finns &ven en del data som tyder pa att nar ett sjukhus val kopt
in ett system sa dkar anvandandet av robotkirurgi markant. | en studie av Sheetz et al. (2020)
tittade forfattarna pa data dver operationer fran Michigan mellan 2012-2018. De fann att
anvandandet av robotkirurgi dkade fran 1,8% till 15,1% under tidsperioden. Under samma
tidsperiod minskade den 6ppna kirurgin fran 42,4% till 32,4%. Anvéndandet av laparoskopi
minskade nagot fran 53,2% till 51,3% efter att sjukhusen inférde robotkirurgi.

Da Vinci Systems shipped/sold each year
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Intuitive Surgical blev kund till Surgical
Science efter férvarvet av SenseGraphics.
Sen dess har Surgical Science, i enlighet med
affarsmodellen fér OEM, fatt licensintakter
fran Intuitive baserat pa deras férséljning.
Aven om affarsomradet OEM inte bara
bestar av intdkter fran Intuitive sa bedémer
vi att majoriteten anda kan hanforas till dem.
Plottar vi Intuitive Surgicals omsattning fran
Systems samt Surgical Science OEM-sales sa
ser vi ett starkt samband mellan de tva vilket
tyder pa att majoriteten av OEM-sales
kommer fran Intuitive samtidigt som det
bara ar dem som i dagslaget kan generera
sadana volymer sa att det ska gora skillnad
for Surgical Science.

Kalqyl

da Vinci Installed Base (March 31, 2020)
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Vi ser dven att i det fjarde kvartalet 2019 minskade Surgical Sciences OEM-intakter fran det tredje
kvartalet trots att Intuitive 6kade sina. Detta beskrivs fran Surgical Science sida som att de
levererade systemen hade en 1ag attach-rate, det vill sdga antal system som levereras med Surgical
Science mjukvara. Intuitive Surgical har inlett 2021 starkt med en férsaljning i det forsta kvartalet
som Okat marginellt fran det fjarde kvartalet och som skiljer fran tidigare sdsongsmdonster dar
forsaljningen i det forsta kvartalet brukar vara betydligt svagare dn i det fjarde, som normalt sett
starkaste &r det starkaste. Det visar pa att marknaden bdrjat aterhdmta sig fran stérningarna av
covid-19 samtidigt som Surgical Science, utifran dessa siffror, sannolikt kommer leverera starka

intakter fran affarsomrade OEM i Q1.

ISRG Systems Revenue vs Surgical Science OEM-Sales
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Ovriga aktorer

En av de mest seriésa utmanarna ar Johnson & Johnson med Auris Health, som medgrundades av
Frederic Moll som var en av grundarna till Intuitive Surgical. Johnson & Johnson har ytterligare en
satsning i form av Verb Surgical som var ett samarbete med Verily, ett foretaget dgt av Alphabet
(Google), dar Johnson & Johnson kdpte ut Verily under 2019. Auris Health ar sedan oktober 2020 kund
till Surgical Science som ska leverera simuleringsmjukvara till bolagets kommande plattform.

CMR Surgical som ar en av Surgical Science tidigaste partners har aven de en valdigt konkurrenskraftig
produkt i form av Versius som ska vara mer moduldr och ha en lagre prislapp an Intuitives da Vinci-
system. Med varje system sa tillkommer deras tréaningsprogram dar Surgical Science star for 100% av
simuleringen. De har i dagsldget bérjat rulla ut sina system med ordrar fran Iander som Storbritannien,
Tyskland, Italien, Indien och Frankrike. De férvdantar sig dven att lansera i USA efter att FDA ska bli klara
med deras ansdkningsprocess.

En annan stor aktdr som utvecklar en egen robot &r Medtronic med sitt Hugo RAS. Aven har kommer
modularitet och pris vara fokus for att kunna slass om marknadsandelar och ¢ka vardet for kund. |
dagslaget vantar de pa godkdnnanden i EU och USA fér att kunna rulla ut sina system. Med tanke pa
Medtronics langa historia inom branschen, deras kunskap och deras storlek sa bedémer vi att de kommer
att vara en viktig aktér inom RAS. Aven Medtronic &r kund till Surgical Science efter férvarvet av Mimic
Technologies.

Vidare finns det ett antal fler aktdrer, bland annat Meerecompany, Medicaroid och Asensus Surgical och
dven flertalet andra, med olika inriktning pa typ av ingrepp.

Behoévs simulering och traning av robotkirurgi?

Kowalewski et al. (2018) understkte om fardigheter inom dppen kirurgi och laparoskopi kunde éverforas
till robotassisterad kirurgi. Deltagarna delades upp i grupper, fran nybérjare till experter. Resultatet de
fann var att experterna dverlag inte var battre an nyboérjarna och att fardigheter inom robotassisterad
kirurgi skiljer sig fran de 6vriga metoderna och &r ddrmed inte 6verférbar. De fastslog darmed att “The
present study found that RAS requires a different skillset compared to conventional laparoscopy and
open surgery. Therefore, basic skills training for RAS should be mandatory prior to patient contact,
regardless of previous laparoscopic and open surgical expertise, to increase patient safety.” (Kowalewski
et al., 2018, s. 1665). Detta &r nagot som direkt gynnar Surgical Science och efterfragan pa deras
produkter. Att exempelvis CMR Surgicals alla robotar kommer med ett tréaningsprogram, i deras fall med
mjukvara fran Surgical Science, tyder pa att aktdrerna prioriterar detta starkt da de hjélper dem i
forsaljningen och anvandandet av deras robotar.
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RobolLaw &r ett projekt finansierat av EU dar man undersékte hur robotics i allmanhet kan komma att
paverka lagar och regler men &ven hur de kan behdva justeras och utifran det tog fram ett antal
guidelines och rekommendationer till EU-kommissionen. Vi finner foljande stycke angaende robotkirurgi
intressant, da det spelar Surgical Science rakt i hdnderna:

After a general overview on the several domains of robotic-assisted surgery, the investigation zooms in
the paradigmatic da Vinci System to show its most critical legal sides. Directive 93/42/CE on medical
devices already allows a strict control on the safety and performance of surgical robots, but it
completely ignores the assessment of the technical training and capability of the surgeon to operate
with the robot. Therefore, a first point to regulate is the professional requirements that the surgeons
must have to use robots; in particular, a specific training should be introduced which permits the
surgeon to obtain a European certificate of his abilities to perform computer-assisted operations, after
passing a final exam. (RoboLaw, 2014)

Konkurrenter

Mjukvara for medicinsk simulering &r ett relativt nischat omrade. Med det sagt sa finns det &nda en del
konkurrenter. Surgical Science har tidigare lyft Mimic Technologies och Simbionix, som férvarvades av
3D Systems, som konkurrenter. Som tidigare namnt ar Mimic numera en del av Surgical Science, vilket
betyder att en konkurrent forsvunnit samtidigt som Surgical Science har starkt sitt eget
produkterbjudande. Som tidigare beskrivet sa har Mimic haft viktiga kunder som Intuitive och Medtronic
som tyder pa att det &r en konkurrenskraftig aktér med en bra produkt. | ljuset av detta sa anser vi att
forvarvet av bolaget var ett smart drag av ledningen och en viktig pusselbit i bygget av Industry/OEM.

3D Systems (Simbionix) anser vi i dagsldget vara en av de stérsta konkurrenterna da de Iange haft
Intuitive Surgical som kund och levererat simuleringsmjukvara till deras traningsprogram SimNow. 3D
Systems ar ett stérre bolag &n Surgical Science vilket potentiellt gor att de kan finansiera sina projekt
battre som i sin tur kan innebé&ra en konkurrensférdel. Samtidigt sa ar de inte I6nsamma och har en
fallande omsattning och bruttomarginal for gruppen vilket gor att vi inte tror att den konkurrensférdelen
ar sarskilt stor. Den senaste kapitalanskaffningen pa 322 MSEK som Surgical Science gjorde i samband
med foérvarvet av Mimic och som sattes till premie visar dven pa att de har bra dgare som &r villiga att
finansiera Surgical Science. 3D Systems ar dven inblandade i flera andra branscher och har inte samma
fokus som grupp pa medicinsk simulering som Surgical Science har. Ju mer Surgical Science vaxer och
kan generera 6kande kassafldden desto mer kan de dven investera i sin teknik vilket vi tror kommer vara
en viktig faktor for att uppratthalla den konkurrenskraft som de har idag.
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Den allra viktigaste konkurrensférdelen ar dock tekniken. Har talar kundlistan for sig sjalv med 10 aktorer
inom robotkirurgi som valt Surgical Science teknik, och sarskilt det senaste avtalet, dar Auris Health
vdljer Surgical Science som samarbetspartner for deras simulering. Vi bedémer darmed att Surgical
Science ar en av ledarna inom faltet, speciellt efter forvarvet av Mimic Technologies. Man ska heller inte
glédmma bort att detta &r mycket komplex mjukvara dar Surgical Science spenderat ar pa att férfina sin
grafik- och fysikmotor som resulterat i en proprietdr produkt som dven genomgatt validering i form av
tester och studier. Vi bedémer darmed att hotet fran nya konkurrenter i dagsldget &r relativt 1agt da det
inte bara krévs en bra produkt, som i sig &r svar att ta fram, utan &ven en validerad och patenterad
sadan. Samtidigt sa finns det relativt hdga switching costs da det krdvs anpassning och integration av
mjukvaran till robotkirurgiaktérernas plattform.

Finansiell stéllning

Surgical Science omsattning och EBIT-marginal
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Fram till borsnoteringen hade Surgical Science en genomsnittlig omsattningstillvaxt pa ca 13% mellan
2012-2017. Denna har 6kat till ca 22% mellan 2017-2020, delvis pa grund av forvarv men samtidigt med
en paverkan av pandemin under 2020. Lonsamheten innan férvarvet av SenseGraphics har varit
skiftande dar man i princip enbart natt I6nsamhet under de starka fjarde kvartalen. Daremot bidrog
SenseGraphics med en stark I6nsamhet och i Q4 2020 hade bolaget en EBIT-marginal pa 32%.
Omsattningen inom OEM som Surgical Science bdrjade redovisa i Q3 2019 kan hanfoéras till forvarvet av
SenseGraphics. SenseGraphics I6nsamhet &r dven ett bra exempel pa vilken typ av effekt en affarsmodell
med licensintdkter far och vad man enligt oss kan férvanta sig fran OEM-segmentet framdver i form av
héga inkrementella marginaler pa dessa typer av intdkter.
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Vardering

Surgical Science har som malsattning att 2024 omséatta 400 MSEK med en EBITDA-marginal pa minst
40%. Utdver detta har de dven en malsattning om att Educational Products ska véxa i snitt 15% fram till
2024. | det fjarde kvartalet 2020 hade bolaget en EBITDA-marginal pa 42%. Bolaget har alltsa redan
idag natt sitt marginalmal och &ven om Mimic kommer fa en negativ effekt under 2021 sa guidar bolaget
for att detta kommer att féréndras fran 2022 och framat. Troligtvis kommer de dven kunna 6ka
marginalerna ytterligare da vi estimerar att intdkterna fran OEM, som har betydligt hdgre marginaler,
kommer att vdxa snabbare an Educational Products. Daremot tror vi utifran estimaten nedan att det
kommer bli svart att nd omsattningsmalet pa 400 MSEK med de avtal som finns idag och utan nagra
forvarv. Trots detta sa tror vi fortfarande att Ionsamhetsmalet pa 160 MSEK (400*0,4) i EBITDA kan nas
pa grund av de hdgre marginalerna.

Om vi dock antar att bolaget nar sitt omsattningsmal pa 400 MSEK kan vi se i figuren nedan vilka
EBITDA-multiplar det motsvarar utifran dagens vardering beroende pa olika scenarier av marginaler och
WACC diskonterat till idag. Exempelvis har Intuitive Surgicals 3y AVG EBITDA-multipel legat pa 46x.
Applicerar vi samma multipel utifran de olika scenarierna nedan far vi ett spann pa ca -15% till 50% i
forvantad avkastning. Detta ger en fingervisning kring vilken typ av férvantning som finns pa bolaget.
Samtidigt &r 2024 en bra bit fram i tiden och mycket kan hinna hdnda pa véagen i form av férvarv och nya

avtal.
EBITDA multiple 2024 for WACC (y) / EBITDA margin (x) (Sales 400 MSEK 2024)

40% 42% 44% 48% 50%
6% 39 37 36

8% 42 40 38

10% 45 43 4 38 36
12% 49 47 44 41 39

14% 50 48 44 42

Vi tror att Surgical Science kommer ha majoriteten av sina intakter efter denna period nar deras
partners hunnit komma igdng med férsaljningen av sina robotar samtidigt som de gemensamt 6kar
skiftet fran traditionell kirurgi till robotkirurgi. | dagslaget utférs ca 2% av operationer med robotkirurgi
dar det gar att tilldmpa. Om liknande adoption rate som presenterades i studien av Sheetz et al. (2020)
kan appliceras generellt sa &r det inte orimligt att tro att den siffran vaxer till 15-20% fram till 2030.
Samtidigt finns det flera faktorer som paverkar licensintékternas storlek. De beror bland annat pa hur
manga system de olika kunderna séljer, hur stor licensintékten per system &r for varje kund (vilket
Surgical Science inte gatt ut med), antal system med Surgical Sciences mjukvara (attach-rate), mixen av
de olika kunderna samt nér de olika systemen lanseras.
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Ddrav har vi valt att istallet géra en “omvand"” diskonterad kassaflddesanalys for att se vad som kravs
for att na fair value idag. Vara egna estimat stracker sig fram till 2024, férutom antagande for
Educational Products. Fér 2021 har vi tagit hansyn till Mimics negativa inverkan pa EBIT men att vi tror
att detta kommer férdndras under 2022/2023 nér Medtronic samt Medicaroid kommit igdng med
forsaljningen av sina system. Vidare har vi dven fram till 2024 estimerat att CMR Surgical 6kar sin
forsaljning samt att Intuitive Surgical dven fortsatter 6ka sin forsaljning da vi tror att aktérerna inte
behdver vaxa pa bekostnad utav varandra utan snarare pa bekostnad av den traditionella kirurgin.

For educational products antar vi en tillvaxt pa 15% utifran bolagets malsattning mellan ‘24-'27 for att
mot slutet av perioden minska ndgot med EBIT-marginaler uppemot 20%. Den komponenten vi tror
kommer kunna genera det betydande kassaflodet ar licensintdkterna. Har har vi estimerat att man
kommer kunna na ca 75% i peak-margin da de operationella kostnaderna inte kommer behdva vaxa i
samma takt som intdkterna och bolaget har ddarmed ett starkt operational leverage nar det kommer till
dessa typer av intdkter. Detta var dven liknande marginaler som SenseGraphics hade. Ovriga antaganden
som gjorts &r omvandlingsfaktor fran NOPAT till fritt kassafldde, WACC pa 10% samt evig tillvaxttakt pa
2%.

Den rorliga biten i kassaflddesanalysen for att na dagens equity value blir saledes tillvaxten pa
licensintadkterna fran 2024. Detta resulterat i att de behdver vdxa med 48,4% i snitt mellan 2025-2030.
Oavsett antaganden ovan sa maste FCFF i snitt vdxa med ca 55,8% fran 2020-2030 om WACC &r 10%
och den eviga tillvaxttakten ar 2% for att motsvara dagens vardering.

"Omvénd DCF" 2023

OEM Sales d 57 79 108 165 248 368 ¢ 545 809 1201 1781 2643
% growth OEM Sales 39% 36% 53,18% 50,00%! ~ 4837%  4837% _ 4837%  4837% _  4837%  4837%|
Educational Products Sales 4 48 60 727 103 118 136 156 180 201 222 237
+Mimic Sales 25,5 39

% growth Educational Product Sales 26% 20% 43% 15% 15% 15% 15% 12% 10% 7%
Total Sales 105 165 219 268 366 504 702 989 1402 2003 2880
% growth Total Sales 57% 33% 22% 37% 38% 39% 41% 42% 43% 44%
EBIT OEM 25 33 54 91 149 235 360 550 840 1283 1956
EBIT margin OEM 44% 42% 50% 55% 60% 64% 66% 68% 70% 72% 74%
EBIT Educational Products -5 0 4 10 14 20 25 31 40 44 47
EBIT margin Educational Products -10% 0% 5% 10% 12% 15% 16% 17% 20% 20% 20%
-Mimic EBIT -9 4,5

Total EBIT 20" 24 58 101 163 256 385 581 881 1327 2003
EBIT margin total 19% 15% 26% 38% 44% 51% 55% 59% 63% 66% 70%
Tax 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
NOPAT 19 46 80 129 203 306 461 699 1054 1591
NOPAT conversion to FCFF-factor 95% 95% 95% 95% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
FCFF 19 18 43 76 123 197 297 447 678 1022 1543
% growth FCFF -2% 138% 76% 61% 60% 51% 51% 52% 51% 51%
NPV FCFF 19 17 36 57 84 122 167 230 316 433 595
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Modellen bygger fortfarande pa en hel del antaganden vilket gor dessa typer av analyser kansliga for
férandring av olika parametrar. Ser vi exempelvis pa kanslighet i WACC sa far man ett spann pa 92kr-
214kr for WACC mellan 8%-12%.

Share Price vs WACC Sensitivity WACC 10%

. Terminal growth rate 2%

A Terminal Value NPV 2924,2

15/ % in Terminal Value 59%

12% o 9% Sum of NPV FCFF in period 2057,6
- SZ i % in Sum NPV 41%

TOTAL 4982

110 i Less net debt -73,2

Equity Value 5055

11% 10% EqV 26/4 5054

Vi tycker dock det &r intressant att titta pa vad som krédvs av bolaget for att lyckas generera kassafldden
som motsvarar dagens vardering. Daremot ar den allra viktigaste faktorn fér Surgical Science framtida
kassafloden dvergangen fran traditionell kirurgi till robotassisterad kirurgi. | det har Surgical Science en
central roll i att leverera mjukvara till robotkirurgiaktérerna sa att saval nya som befintliga kirurger kan
tranas pa systemen. N&r nya aktérer nu dntrat marknaden tror vi att tillvaxttakten framéver kommer
stiga eftersom konkurrens kommer leda till battre produkter, med lagre priser for sjukhusen, dar
aktdrernas gemensamma intresse &r att paskynda transformationen och 6ka storleken av marknaden.
Sett utifran dagens vardering sa &r mycket av detta redan inprisat och det finns inte sarskilt mycket
utrymme for att ndgot ska ga fel. Med det sagt sa kan mycket fortfarande hdnda i form av nya avtal och
inte minst forvary, ndgot som Surgical Science varit smarta kring historiskt.

Agarstruktur

5 storsta agare (31 december 2020) Innehav %

Marknadspotential AB 24,4%
Semelin Kapitalforvaltning AB 18,7%
Landsnora Software AB 10,1%
Handelsbanken Fonder 8,4%
Robur Fonder 8,2%
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Den storsta dgaren ar Marknadspotential AB som dgs av styrelseledamot Jan Bengtsson. Nast stérsta
agare ar Semelin Kapitalférvaltning AB som dgs av styrelseordférande Roland Bengtsson. De har suttit i
styrelsen sedan 2005 och fram till bérsnoteringen 2017 varit majoritetsagare.

Den tredje storsta dgaren ar Landsnora Software AB som &gs av Head of Development Daniel Evestedt
och styrelseledamot Tommy Forsell. De &r bada medgrundare och tidigare dgare, genom Landsnora
Software AB, till SenseGraphics och i samband med Surgical Sciences forvarv fick 40% i aktier som
betalning. Att bada innehar aktier och fortfarande ar kvar i bolaget gor att det finns en god
incitamentsstruktur hos bade ledning och styrelse. Aven Vd Gisli Hennermark dger aktier fér ca 52 MSEK
vilket visar pa starkt skin in the game.

Risk

Da hojden i teknik till stor del bygger pa méjligheten att investera kontinuerligt sa finns det en
risk att konkurrenter med béttre tillgang till kapital 6kar investeringstakten och Surgical Science
inte hinner att innovera tillrackligt snabbt.

Det finns en risk i att aktérerna inom Industry/OEM, framst inom robotkirurgi, valjer att utveckla
sina egna lésningar inom simulering och inte blir beroende av Surgical Science. Vi tror dock att
denna risk i dagslaget inte ar sarskilt hog da detta ar utanfor deras core-business samtidigt som
licensavgifterna inte utgor en sarskilt stor del av deras kostnader utan att ett samarbete med en
nischad aktdr som Surgical Science &r mer logiskt. Vidare sa &r det en sak att de i teorin
mojligtvis skulle kunna utveckla denna typ av mjukvara sjdlva, en annan ar att de dven ska kunna
genomféra det i praktiken dar Surgical Science redan har en bra produkt och éver 20 ars
erfarenhet inom omradet.

En ytterligare risk &r att robotkirurgi inte far en sarskilt hdg adoption-rate och dar konkurrensen
av nya aktorer inte resulterar i battre produkter som krdver mindre investeringar for sjukhusen.

Eftersom Surgical Science till stor del ar beroende av sina avtal och samarbeten med ett antal
storre aktorer inom Industry/OEM finns det risk att de antingen fasas ut eller tappar kontrakten,
exempelvis sa ar Surgical Science i dagsldget relativt hégt beroende pa férséljningen hos en av
deras storsta kunder, Intuitive Surgical.
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Sammanfattning

Surgical Science &r ett bolag som 1999 grundades i Goteborg och utvecklar bade hardvara samt
mjukvara fér medicinsk simulering. De har 6ver 20 ars erfarenhet inom omradet och &r en av ledarna
inom faltet. Sedan 2019 da de forvarvade det svenska bolaget SenseGraphics sa har de dven fatt ett
starkt faste som leverantdr av simuleringsmjukvara till OEM-tillverkare inom robotkirurgi. Kundlistan
inom det segmentet bestar av den i dagsldget dominerande aktéren Intuitive Surgical men dven de
allra mest intressanta konkurrenterna som utmanar Intuitives mangariga dominans. Surgical Science
blir sdledes ett derivat pa tillvdxten av robotkirurgi, ddr man som investerare inte behdver vélja vem
av robotkirurgiaktérerna som kommer ga vinnande i striden om marknadsandelar.

Disclaimer

Ingenting du ldser pd Kalgyl.se ska betraktas som investeringsradgivning och det som presenteras
i analysen kan vara felaktigt.

Referenser

Larsen C R, Soerensen J L, Grantcharov T P, Dalsgaard T, Schouenborg L, Ottosen C et al. (2009).
Effect of virtual reality training on laparoscopic surgery: randomised controlled trial. BMJ,
2009;338:h1802 . d0i:10.1136/bmj.b1802

Sheetz KH, Claflin J, Dimick JB. Trends in the Adoption of Robotic Surgery for Common Surgical
Procedures. JAMA Netw Open, 2020;3(1):e1918911. doi:10.1001/jamanetworkopen.2019.18911

Kowalewski, KF., Schmidt, M.W., Proctor, T. et al. Skills in minimally invasive and open surgery show
limited transferability to robotic surgery: results from a prospective study. Surg Endosc, 32 1656-

Page | 18



