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VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,55 MSEK (0,38), vilket
var en 6kning med 45,5 procent y-o-y. EBIT uppgick till

-1,59 MSEK (-1,44), vilket var en minskning i jdmfdrelse med samma
kvartal féregaende ar. FCF uppgick till -1,4 MSEK och kassan vid
kvartalets utgang uppgick till 9,3 MSEK.

Fortsatt marknadsbearbetning

Norden, Tyskland och Kina ar bolagets fokusmarknader. Bolaget har
under hdsten deltagit pa viktiga utstaliningar och kongresser for att 6ka
varumarkeskdnnedomen kring VibroSense Meter® Il samt att nd ut till
potentiella kunder och distributdrer. Bolagets resurs i Tyskland har
pabdrjat arbetet och séker nu aktivt efter kunder och kliniker pa den
tyska marknaden. | Sverige inom omradet féretagshalsovard (FHV)
fortskrider samarbetet med Avonova Halsa.

Fakta

VD Hans Wallin
Lista Spotlight
Ticker VSDB
Aktiekurs (SEK) 5,02
Antal aktier (Miljoner) 17,4
Borsvarde (MSEK) 87,3
Nettokassa (MSEK) 9.3
Enterprise value (MSEK) 78,0
Insideragande 25,6%
Ndsta rapport 2024-02-09

Kvartalsutveckling

1,00
Kina 0so 038 0,46 0,48 0,49 0,55
Géllande Kina &r nu samtliga tester godkdnda. Slutrapporten fran det 000
kinesiska testinstitutet &r levererad till VibroSense partner UMCARE. G B i e W )
Ndsta steq blir att fardigstalla en fullstdndig ansékan till den nationella
myndigheten NMPA i Kina. NMPA ber&knas enligt UMCARE att 0o
aterkomma inom 2-3 manader efter att ans6kan kommit in. Efter 150
godkannandet inleder UMCARE bearbetningen av den kinesiska 200 g R
marknaden samt forséljning av VibroSense Meter® Il. e ' 209
‘ 253 2,61
Outlook 3.0
Nettoomséattningen i kvartalet kan tyckas vara ag sett till vara estimat Nettoomsatining = EBIT
om 4,4 MSEK for det brutna rakenskapsaret 2023/24. Var bedémning &r
dock att majoriteten av férséljningen kommer att ske under andra
halvaret av rdkenskapsaret, delvis kopplat till expansionen i Kina efter
myndighetsgodkédnnande. Vi valjer darfér att behalla vara tidigare .
. Analytiker
estimat.
Erik Lundberg
erik.lundberg@kalgyl.se
Estimat
(MSEK) 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 1,8 4.4 17,0 27,2 51,0
Tillvdxt y-o-y 21,0% 139,8% 290,8% 60,0% 87,5%
EV/S 43,0 17,9 46 29 15 [
Ovriga intakter 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 e
Summa intdkter 21 4,5 17,1 27,3 51,1
Summa kostnader -9,6 -10,5 -18,6 -23,2 -28,0
Tillvdxt y-o-y 0,5% 9,9% 77,1% 24,7% 20,7%
EBIT 7.4 -6,1 1,5 41 231
EBIT-marginal neg. neg. -5,5% 15,1% 45,3% — Vibrosense Dynamics OMXS30
Tillvéxt y-o-y neg. neg. neg. neg. 463,4%
EV/EBIT -10,0 -12,3 -49,5 79,0 34 Kursutveckling % im 3m 12m
VibroSense 17,7 24,9 4,2

FOr fullstdndiga estimat se sidan 8.

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Key Insights

&

Affarsmodell

Affarsmodellen ar strategiskt
smart och har potential att
resultera i en verksamhet med
hdg marginalstruktur, hég
andel aterkommande intdkter
samt tuffa intradesbarridrer
for konkurrenter. Det ar
framfor allt den tillhérande
mjukvaran som vi hanvisar till
for dessa ovan namnda
variabler, som vi pa sikt
bedémer kommer utgdéra en
stor del av bolagets foérsaljning.

Skin in the game

Agarlistan praglas av hogt
insiderdagande runt 25,6
procent. Vidare ar bolagets
bada grundare aktiva i
styrelsen. Dessutom har det
inte genomférts en enda
insynsférsaljning sedan 2018.

"Vart tidigare uttalande att 2023/2024
kan komma att bli ett genombrottsar fér
VibroSense kvarstar. Fortfarande
aterstar dock ett hart arbete, men ett
bra férsta kvartal har starkt oss och vi ar
forhoppningsfulla infér resterande del av
detta rdkenskapsar”

- Hans Wallin, VD VibroSense

= 4l

Inflektionspunkt

VibroSense star infor en
spannande inflektionspunkt da
bolaget har en fardig produkt
som har borjat generera
intakter och som nyligen har
borjat sdljas inom ett nytt
kliniskt omrade, diabetes.
VibroSense har dven nyligen
ingatt viktiga samarbetsavtal.
Vi ar trygga i att produkten har
ett bra vardeerbjudande och en
plats pa marknaden.

Investeringscase

» Affarsmodellen mojliggdr en hog
marginalstruktur

» Starka konkurrensférdelar

» Stor marknad att penetrera

* Inte konjunkturkansligt

+ Star infér inflektionspunkt

* Erfaren ledning

* Tydligt vardeerbjudande

* Skin in the game

» Expansion 6ppnar for tillvaxt
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Femte kvartalet i rad med 6kad férsaljning

VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,55 MSEK (0,38) i kvartalet, vilket var en 6kning med
45,5 procent y-o-y. EBIT uppgick till -1,59 MSEK (-1,44), vilket var en minskning i jdmfdrelse med
samma kvartal féregaende ar. VD Hans Wallin ser positivt pa starten for det brutna rékenskapsaret
2023/2024, dar bolaget levererat instrument till nya kunder i Sverige och utomlands, som till exempel
Skanes Universitetssjukhus i Malmd. Vidare betonade Wallin att perioden juli-september &r ett
sdasongsmassigt svagare kvartal fér VibroSense avseende férsaljning.

Finansiell utveckling - kvartalsbasis
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Nettoomsattning EBIT

Okningen i nettoomsattningen kan framfér allt harledas till en positiv utveckling inom omradet
Diabetes. Féretagshalsovard utgjorde fortsatt storst andel av nettoomsattningen, men omradet
Diabetes vaxer och stod for cirka 30 procent av nettoomsattningen i kvartalet.

EBIT minskade nagot i jamforelse med samma kvartal féregaende ar, vilket kan forklaras med 6kade
patentkostnader och kostnader relaterat till marknadsféring. Wallin podangterade dock att bolagets
kostnader fortsatt ar under god kontroll.

Nettoomsé&ttningen i kvartalet kan tyckas vara 1ag sett till vara estimat om 4,4 MSEK fér det brutna
réakenskapsaret 2023/24. Var beddmning &r dock att majoriteten av férséljningen kommer att ske
under andra halvaret av rékenskapsaret, delvis kopplat till expansionen i Kina efter
myndighetsgodkdnnande. Vi véljer darfor att behalla vara estimat framat. Vi vill ocksa betona att varje
salt instrument inte bara innebdar ytterligare ett bevis pa att det finns en efterfrdgan pa VibroSense
Meter 1I® (VSM II), utan ocksa att bolaget erhaller repetitiva licensintdkter om cirka 20 000 SEK per ar
med 100 procent i bruttomarginal.

Detta var det femte kvartalet i rad dar VibroSense 6kade nettoomsattningen i jamférelse med samma
period féregaende ar. Wallin papekar att bolaget har en positiv och stabil forsaljningstrend och att
bolagets uttalande om att 2023/24 kan komma att bli ett genombrottsar for bolaget kvarstar.

Sida | 3



VibroSense Q1'23/24 Kalgyl

Fortsatt marknadsbearbetning

Under september och oktober har VibroSense medverkat pa tva utstallningar och internationella
kongresser: NeuroDiab 2023 i Thessaloniki och EASD 2023 i Hamburg. EASD ar en mycket viktig
kongress for ldkare och forskare inom diabetes, med éver 5 000 medlemmar fran mer an 100 lander'.
Vid dessa tillfdllen ges VibroSense méjlighet att traffa forskare, potentiella kunder och distributérer.
Bolagets fokus pa att presentera produkten brett pa den internationella marknaden bedémer vi vara
helt ratt steg for VibroSense. Detta for att 6ka varuméarkeskannedomen generellt och saledes I4gga
grunden for ytterligare forsaljning framat.

Enligt Wallin har NeuroDiab och EASD skapat nya mdojligheter och VibroSense har fatt férfragningar
fran nya marknader. Wallin uppgav pa presentationen i samband med rapporten att forfragningarna
kommer fran bade distributérer och slutkunder, och att det finns ett intresse fran marknader i Europa,
Mellandstern och Asien. Vidare var Wallin dock tydlig med att detta endast rérde sig om férfragningar,
vilket &r positivt, men att det &r en 1dng process till faktiska avtal och férsaljning®. VibroSense fokus
ligger fortsatt pa marknaderna Norden, Tyskland och Kina, men dyker det upp intressanta
affarsmojligheter pa andra marknader sa kommer det att nyttjas®. VibroSense Meter® Il &r CE-maérkt,
vilket medfdr att produkten kan saljas pa samtliga marknader i Europa, vilket dppnar for potentiellt
intressanta mojligheter med distributdrer och slutkunder pa andra europeiska marknader?.

Fokusmarknader - Norden, Tyskland och Kina
VibroSense resurs i Tyskland har pabérjat arbete och soker nu aktivt efter kunder och kliniker pa den
tyska marknaden. Vidare pagar flera diskussioner med nya kliniker i bade Sverige och utomlands.

Inom omradet HAVS (Féretagshélsovard) fortsatter samarbetet med Avonova Hélsa att utvecklas
positivt enligt bolaget, dar licensintakterna successivt 6kat och nya samarbetsprojekt diskuterats. Ett
av VibroSense mal &r att hitta ytterligare en stor partner i Norden, likt Avonova Hélsa, inom
féretagshéalsovard. VibroSense har deltagit i en konferens med RiksNara Foéretagshalsor, som &r ett
natverk av fristdende mottagningar inom féretagshalsovard runtom i Sverige. Konferensen har enligt
VibroSense lett till intressanta diskussioner med nya, potentiella kunder34.

Gallande Kina &r nu samtliga tester godkédnda. Slutrapporten fran det kinesiska testinstitutet &r
levererad till VibroSense partner UMCARE. Ndsta steg blir att fardigstalla en fullstandig ansékan till
den nationella myndigheten NMPA i Kina. Processen &r beroende av utomstaende aktorer, vilket
forsvarar for VibroSense att ge en exakt tidpunkt for nar inlamningen av ansdkan kan Idmnas in.
Tidigare besked var att inlamning skulle ske senast under oktober 2023. Enligt VibroSense kinesiska
partner UMCARE berédknas NMPA sedan aterkomma med svar pa anstkan inom 2-3 manader. Pa
presentationen i samband med rapporten uppgavs det att arbetet med ansékan nu pagar och
forhoppningsvis sker inlamning inom en snar framtid, och VibroSense kommer da kommunicera nar
detta sker®. Nar godkdnnande fran NMPA erhalls, sa &r nésta steq att leverera instrument till UMCARE.
Déarefter inleder UMCARE bearbetning av den kinesiska marknaden och férsaljning av VibroSense
Meter® Il och applikationen Diabetes Foot Screening.
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Sammanfattning

Vi staller oss positiva till att VibroSense exekverar enligt plan gallande planerade marknads- och
forsaljningsaktiviteter. Var bedémning ar att dessa aktiviteter ar essentiella for att dka
varumarkeskdannedomen kring VibroSense Meter® Il och for att knyta till sig KOL:s, nya kunder och
distributorer. Det faktum att VibroSense valt ut ett fatal marknader att fokusera pa framat ser vi som
gynnsamt, da bolaget har begrénsat med personal och resurser. Enligt oss underlattar strategin for ett
positivt utfall i marknadsbearbetningen jamfort med en strategi som fokuserar pa att bearbeta ett
stort antal Iander globalt.

Ovrigt
Vid arsstamman omvaldes Antonio Speidel, Mozhgan Dorkhan och Pontus Rehn till styrelseledaméter.

Samtidigt valdes Géran Lundborg aterigen till styrelsesuppleant och Hakan Petersson utsags till ny
styrelseordférande. Styrelseledamoten Axel Sjéblad beslutade att avsta fran omval.

Finansiell stallning

VibroSense hade vid utgangen av det forsta kvartalet i det brutna rakenskapsaret 2022/23 en kassa
pa 9,3 MSEK och inga rantebarande skulder.

Det fria kassaflédet for kvartalet uppgick till -1,4 MSEK och var beddémning &r fortsatt att kassan ska
racka tills VibroSense blir kassaflédespositivt. Vi estimerar att bolaget kan bli kassaflddespositivt
under senare halvan av rékenskapsaret 2024/25. Estimaten &r osdkra och VibroSense kan vara i
behov av ytterligare extern finansiering framat, men i nuldget har bolaget en stabil kassa som med
nuvarande burn rate bor récka i cirka 1,5 ar.

Kassa och bank Rantebdrande skulder Soliditet
9,3 MSEK 0,0 MSEK 80,0 %
Kundfordringar Varulager Leverantorsskulder
0,4 MSEK 0,8 MSEK 1,1 MSEK
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Nuldge och outlook

VibroSense befinner sig tidigt i kommersialiseringsfasen med sin produkt VSM Il. Diabetes dr bolagets
fokusomrade, da tillvaxtpotentialen inom segmentet &r stor bade pa kort och 1ang sikt. Onkologi ligger
langre fram i tiden och &r ett omrade med tillvaxtpotential i framtiden och utvecklingen av en
screeningapplikation fér onkologi kommer att pabérjas. HAVS &r bolagets ursprungliga affarsomrade
och har beddmer bolaget att tillvaxtmojligheterna &r mattliga.

De geografiska marknader som bolaget fokuserar pa kommande ar &r: Norden, Kina och Tyskland.
Inom omradet diabetes &r malsattningen att etablera forséljning i Tyskland, delvis med hjalp av
reimbursement-koder under 2023. VibroSense har redan gjort framsteg pa den tyska marknaden och
identifierat reimbursement-koder och salt instrument, bland annat till den vdlrenommerade
diabeteskliniken HDZ NRW.

Vidare planeras ett requlatorisk godkdnnande av VibroSense Meter® Il i H2'23 i Kina efterféljt av
forsaljningsstart i bérjan av 2024. Kina ar en viktig marknad framat, da bolaget har en ramorder om
cirka 40 MSEK fran kinesiska UMCARE.

Bolaget har fortsatt fokus pa hemmamarknaden Norden och VibroSense har som langsiktig
malsattning att teckna avtal med ytterligare en aktér i samma storlek som deras nuvarande kund
Avonova Halsa AB. Parallellt sker dialoger kontinuerligt med ytterligare diabeteskliniker i Norden.
Privata vardaktorer visar ocksa intresse for Diabetes Foot Screening, vilket avtalet med
Forsakringsmottagningen Sophiahemmet &r ett bevis pa.

Vi bedémer att VibroSense har en produkt som har en efterfrdgan pa marknaden till f5ljd av flertalet
férdelar gentemot de traditionella matmetoderna monofilament och stdmgaffel. Var bedémning &r att
VibroSense har goda férutsattningar att lyckas med sin utsatta plan. Vi vill dock betona att VibroSense
ar i borjan pa sin kommersiella fas och att risken fortsatt far betraktas som hog.

Fokusomraden 2023/2024
Fokusmarknader: Norden, Tyskland och Kina

Uppskalning och 8kad férsaljning via nationella samarbetspartners fér distribution

Overgripande fokus: och férsiljning

Norden och Tyskland: - Etablera referenskliniker och KOL
+ Férsaljning till dvriga kliniker
+ Svenska och internationella kongresser
Kina Regulatoriskt godkdannande och férberedande av produktlansering i Kina
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Vardering
Key stats

Antal aktier 17 382932 Bérsvarde (MSEK) 87,3
Aktiekurs (SEK) 5,02 Nettokassa (MSEK) 9,3

Enterprise value (MSEK) 78,0

Rullande 12 manader
Nettoomsattning 1,98 MSEK P/S 47,2
EBIT -7,59 MSEK EV/EBIT -1
Vinst -7,59 MSEK P/E -1
FCF -7,61 MSEK EV/FCF -1
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 97,2 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 107,8 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 150,3 neg. neg. neg.

Kalla: Borsdata
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Estimat

Vi bibehaller vara estimat framat fran féregaende rapport. Var bedémning ar att majoriteten av
forsaljningen kommer att ske i den andra delen av rékenskapsaret kopplat till forséljning till UMCARE
efter godkannande i Kina. Vart huvudscenario utgar fran de mal som bolaget kommunicerade i
samband med offentliggérandet av nyemissionen. De finansiella malen géllde dock under férutsattning
att foretradesemissionen fulltecknades, vilket den inte gjorde. Bolaget tillférdes cirka 13,0 MSEK, vilket
var 4,4 MSEK lagre an forvantade 17,5 MSEK.

(MSEK) 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E
Nettoomsattning 1,8 4,4 17,0 27,2 51,0
% y-0-y 21,0% 139,8% 290,8% 60,0% 87,5%
EV/S 43,0 17,9 4,6 29 15
Ovriga intakter 0,3 01 01 01 0,1
Summa intdkter 2,1 4,5 17,1 27,3 51,1
Rérelsekostnader -9,6 -10,5 -18,6 -23,2 -28,0
% y-0-y 0,5% 9,9% 771% 24,7% 20,7%
EBIT -7.4 -6,1 -1,5 4,1 23,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. 15,1% 45,3%
% y-0-y neg. neg. neg. neg. 463,4%
EV/EBIT neg. neg. neg. 19,0 34

Vi bedémer att signalvardet fran ordern pa €3,8 M fran kinesiska UMCARE &r stort och bolaget har
uppvisat fint momentum aven i Tyskland och Norden genom samarbeten med KOLs. VibroSense har
fortsatt kvar att bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan uppna ldnsamhet. Vi bedémer risken som
hdg, men att VibroSense har mojligheter att lyckas givet deras unika produkt och stora marknad.
Levererar VibroSense likt estimerat bedémer vi att affarsmodellen &r bevisad och att framtiden ser
ljus ut. Vi véljer att vardera VibroSense pa en multipel om 15x EBIT pa 2026/27E. Detta ger oss ett
bérsvarde och en aktiekurs berdknat pa 2026/27E. Vi véljer ocksa att visa varderingen nar vi
applicerat en sékerhetsmarginal pa 50 % pa vara estimat. Vi véljer en hégre sdkerhetsmarginal, da
bolaget fortfarande befinner sig i tidig kommersiell fas samt att estimaten ligger 1angt fram i tiden.

Vardering
Multipel EBIT 26/27E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/27E 15 23,1 346,5 19,93
Sékerhetsmarginal (50%) 5 6 1733 9,97

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026/27E om VibroSense utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
26/27E 3,97 297,1% 41,2% | 1,99 98,5% 18,7%
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Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2026/27E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %
13 3003 17,3 244,1% 150,2 8,6 72,1%
14 323,4 18,6 270,6% 161,7 9.3 85,3%
15 346,5 19,9 297,1% 1733 10,0 98,5%
16 369,6 21,3 323,6% 184,8 10,6 111,8%
17 392,7 22,6 350,0% 196,4 1,3 125,0%
18 415,8 23,9 376,5% 207,9 12,0 138,2%
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Kallor

1. Lé&gesrapport (juli): https://mb.cision.com/Main/12123/3801735/2178429.pdf

2. Lagesrapport (oktober): https://mfn.se/cis/a/VibroSense-dynamics/lagesrapport-fran-VibroSense-
dynamics-ab-VibroSense-f6b89a61

3. Presentation Q1'23/24: https://www.youtube.com/watch?v=FS40oRzUiUrU

4. VD-intervju: https://youtu.be/VX6V3bs5VxU?si=I59XTrO3rGsEWQig

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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