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VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,5 MSEK (0,5) i kvartalet,
vilket var en minskning med 2,3 procent y-o-y. EBIT uppgick till

-2,2 MSEK (-1,9), vilket innebar en 6kad forlust i jamférelse med samma
kvartal fdregaende ar. Fritt kassafldde uppgick till -2,1 MSEK och kassan vid
kvartalets utgang uppgick till 5,2 MSEK.

Kina

VibroSense har ansékt om ett requlatoriskt godkdnnande i Kina for sin
produkt VibroSense Meter® Il och applikationen Diabetic Foot Screening.
Den kinesiska myndigheten NMPA har efterfragat kompletterande
information vilket Bolaget har levererat och man avvaktar slutligt svar fran
NMPA. Kompletteringarna inneb&r en ndgot léngre regulatorisk process och
det requlatoriska godkdnnandet beréknas nu att erhallas i december 2024.
Bolaget har en bindande order om 3,8 MEURO med sin distributér UMCARE,
som ocksa planerar att inleda forséljningen direkt efter att godkdnnandet
erhallits.

Nyemission

VibroSense genomfér nu en nyemission dar nettolikviden primart ska
anvandas till insatser for att 6ka bolagets forsaljning. Erbjudandet i
emissionen &r en unit bestdende av en B-aktie tillsammans med en
vederlagsfri teckningsoption med inlésen i maj 2025. Vid full teckning tillfors
bolaget 26,1 MSEK fére emissionskostnader, samt ytterligare cirka 39,1
MSEK vid fullt utnyttjande av teckningsoptionen.

Outlook

VibroSense fortsatter att exekvera pa sin strategi att knyta till sig
referenskliniker och KOL:s. | kvartalet inférde Diabetesmottagningen vid
Skanes Universitetssjukhus i Lund Diabetes Foot Screening i sin kliniska
verksamhet. | tillagg till detta har STENO Diabetes Center i Odense pabdrjat
en utvdrdering av bolagets produkt med malsattning att inféra Diabetes
Foot Screening i sin verksamhet. Detta dr en mycket viktig potentiell
framtida kund fér VibroSense. Viktigt framgent &r att bolaget erhaller ett
regulatoriskt godkdnnande i Kina och pabdrjar férséljningen via sin kinesiska
partner UMCARE. Utbéver detta fortsatter VibroSense att bearbeta
marknader samt att knyta till sig dterférsaljare och distributérer. Vi har
reviderat vara estimat med bakgrund av férldngningen av den regulatoriska
processen i Kina och uttkat estimatperioden till 2027/28.

Fakta
VD Hans Wallin
Lista Spotlight
Ticker VSDB
Aktiekurs (SEK) 1,46
Antal aktier (Miljoner) 34,8
Borsvarde (MSEK) 50,8
Nettokassa (MSEK) 52
Enterprise value (MSEK) 45,6
Insideragande 25,6%
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Estimat

(MSEK) 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E Kursutveckling 12 manader

Nettoomsattning 21 73 17,0 27,2 41,5

Tillvdxt y-o-y 17, 7% 240,6% 133,7% 60,0% 52,6%

EV/S 213 63 2,7 17 17

Ovriga intakter 01 0. 0. 0. 0. m
Summa intdkter 21 7,4 17,1 27,3 41,6 A

Summa kostnader -9,7 12,2 18,6 -23,2 -28,0 T L
Tillvdxt y-o-y 1,5% 25,4% 92,0% 24, 7% 20,7%

EBIT -7,6 -4,8 1,5 41 13,6

EBIT-marginal neg. neg. neg. 15,1% 32,8% Vibrosense Dynamics OMXS30
Tillvdxt y-o-y neg. neg. neg. neg. 231, 7%

EV/EBIT neg. neg. neg. mi 33 Kursutveckling % im 3m 12m

VibroSense 7.9 79,0 -65,2

FOr fullstdndiga estimat se sidan 11.

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

"Viser intresse fran flera lander och en
dkad satsning pa marknader utanfor
Sverige ar vasentligt for att i snabbare

- Hans Wallin, VD VibroSense

takt kunna 6ka VibroSense omsattning.”

= 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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Finansiell utveckling

VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,47 MSEK (0,48) i kvartalet, vilket var en minskning
med 2,3 procent y-o-y. Detta brét sviten dar bolaget uppvisat tillvaxt sex kvartal i rad. EBIT uppgick till
-2,21 MSEK (-1,91), vilket innebar en dkad forlust i jamforelse med samma kvartal féregdende ar.

Finansiell utveckling - kvartalsbasis
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Nettoomsattning EBIT

| presentationen i samband med kvartalsrapporten uppgav VD Hans Wallin att cirka 35,0 procent av
intdkterna i kvartalet var hanforliga till affarsomradet "Diabetes”. Intdkterna bestod av en
kombination av intakter fran férséljning och uthyrning av instrument samt I6pande licensintékter.
Wallin betonade att han inte var ndjd med utvecklingen under kvartalet och att ambitionen ar att
tillvéxten ska ta fart framgent.

EBIT minskade ndgot i jamforelse med samma kvartal féregaende ar, men kostnadskontrollen var
fortsatt god i kvartalet. Under kvartalet hade bolaget 6kade kostnader for marknadsféring, 6kade
kostnader kopplat till deltagande i internationella utstallningar samt patentkostnader. Trots detta var
bolagets kostnader pa ungefdr samma niva som féregdende ar. VibroSense har signalerat ett behov av
att anstalla personal inom forsaljning, vilket i sa fall skulle kunna dka kostnadsbasen ndgot framgent'.
Var bedémning &r att detta &r helt ratt steg med tanke pa att en viktig faktor for att 6ka forsaljningen
ar att na ut bredare till kunder pa marknaden.

Nettoomséattningen for de tre forsta kvartalen foér det brutna rékenskapsaret 2023/24 uppgick till 1,59
MSEK (1,32). Detta &r Iangt ifran vara estimat om totalt 4,4 MSEK, men var beddmning var att
majoriteten av forsaljningen skulle ha skett under andra halvaret av rdkenskapsaret, delvis kopplat till
expansionen i Kina efter myndighetsgodkdannande. Processen for det regulatoriska godkannandet
forlangdes dock under kvartalet, vilket saledes innebar att dven forséljningsstarten i Kina forskjuts
framat i tiden. Vi har darfér valt att revidera vara estimat.
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Kina

VibroSense har ansokt om ett requlatoriskt godkannande i Kina for sin produkt VibroSense Meter® ||
och applikationen Diabetic Foot Screening. Den kinesiska myndigheten NMPA har efterfragat
kompletterande information vilket Bolaget har levererat och man avvaktar slutligt svar fran NMPA.
Kompletteringarna innebar en nagot Iangre regulatorisk process och det regulatoriska godkannandet

berdknas nu att erhallas i december 2024, jamfort med den tidigare prognosen som var under varen
20242,

VibroSense har kommunicerat en tidsplan fér processen, vilken férutsatter att NMPA inte kraver
kompletterande kliniska studier vilket bedoms som osannolikt av distributoren UMCARE?2.

Tidslinje
Atgard Tid Kommentar
NMPA férvantas aterkomma med ett slutligt granskningsutlatande,
vilket troligen medfdr krav pa ytterligare komplettering.
Eventuella punkter i "Supplementary Notice” kompletteras och
atgardas.

1. "Supplementary Notice"” juni 2024

2. Skicka in svar pa
"Supplementary Notice"

3. Erhallande av regulatoriskt
godkdnnande

september 2024

december 2024 VibroSense Meter® Il och Diabetes Foot Screening far séaljas i Kina.

Wallin var tydlig med att NMPA inte ifrdgasatte produkten VibroSense Meter® Il pa ndgot satt, utan en
stor del av fragorna handlade om att komplettera eller fortydliga dokumentationen. | april
kommunicerade VibroSense att UMCARE meddelat att "Notice of Acceptance” erhallits géllande
bolagets anstkan. Detta ar ett viktigt steg i den reqgulatoriska ansdkningsprocessen och efterféljs av
en slutlig granskning av samtliga underlag?. Viktigt att papeka &r att VibroSense &r redo att inleda
leveranser till Kina omgdende efter det att bolaget erhallit ett reqgulatorisk godkénnande. Bolaget har
en bindande order om 3,8 MEURO med sin distributér UMCARE, som ocksa planerar att inleda
forsaljningen direkt efter att godkdnnandet erhallits. Ordern stracker sig dver tre ar, med fasta arliga
minimumavrop, fran tidpunkten for det reqgulatoriska godkdnnandet fran NMPA. Enligt VibroSense &r
detta en minimiorder och det finns potential fér ytterligare uppféljningsordrar. De fasta arliga avropen
ar lagre initialt for ar 1, for att sedan 6ka i volym varje ar.

Det ar vanligt forekommande att en reqgulatorisk ansdkningsprocess forlangs och att det finns behov
att komplettera med mer information. Det faktum att NMPA inte ifrdgasatte produkten, utan att
fragorna handlade om att komplettera eller fortydliga dokumentation bedémer vi som ett bra tecken.
UMCARE bed&mer att det ar osannolikt att NMPA skulle krdva kompletterande kliniska studier, men
om detta skulle beh6vas beddmer vi att tidsplanen skulle behdva forlédngas. Var bedémning &r att
tidsplanen kommer att inforlivas och att férsaljning kan inledas pa den kinesiska marknaden i bérjan av
2025.

Marknaden i Kina Personer med diabetes i Kina, 2000-2045
1641 1744

Kina ar det land med flest antal personer som lever nﬂﬂed diabetes Ench antalet 0gs 1144 164 140.9

uppskattades 2021 till cirka 141 miljoner manniskaor i aldern 20-79 ar. Anftalet 20,1

forvantas att fortsatta dka och estimeras att uppga till 174,4 miljoner

méanniskor 2045, Totalt i Kina finns det omkring 36 000 sjukhus, varav 24 000 226

ar privata och 12 000 ar offentliga
2000 2011 2015 207 2019 2021 2030 2045

e
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Nyemission

Den 21:e mars beslutade styrelsen for VibroSense om en nyemission av units med féretradesratt for
aktiedgarna. Bolaget bedémer att de star infor en bred lansering inom flera omraden och befinner sig i
ett viktigt 1age for att skala upp foérséljningen. Likviderna fran emissionen ska anvandas till att
exekvera pa tillvaxtmojligheterna som bolaget ser, och saledes primart anvandas till férsaljning och
marknadsforing®.

Vid full teckning kommer VibroSense initialt att tillforas 26,1 MSEK fére emissionskostnader samt vid
full teckning och fullt utnyttjande av teckningsoptioner ytterligare cirka 39,1 MSEK (baserat pa en
hdgsta teckningskurs om 2,25 SEK per aktie). Emissionen dr sdkerstalld till 50 procent via tecknings-
och garantidtaganden. VibroSense bedémer att féretradesemissionen och den darefter 6kande
forsaljningen ska leda till att bolaget uppnar positivt kassafldde®.

For varje befintlig aktie som innehas
i VibroSense pa avstamningsdagen
1B-aktie (2024-04-17) beréattigar till en
unitratt. En unitratt ger ratten att
/ teckna en unit. En unit bestar av en
Tuniidtt ger dten g ynit pestar av: B-aktie och en vederlagsfri
Tunit (fecnngshurs por nt teckningsoption. Teckningskursen ar
\ 1,50 SEK per unit, vilket motsvarar
1,50 SEK per B-aktie.
1stTO 3B Teckningsoptionerna emitteras
L vederlagsfritt®.

1 aktie pa
avstamningsdagen ____
ger 1 unitratt

Sammanlagt ges det ut 17 382 932 units, vilket saledes innebar att 17 382 932 nya B-aktier och 17 382
932 teckningsoptioner kommer att ges ut. Nedan ses utfallet foér utspadning och dkningen av antalet
aktier vid fulltecknad emission och fullt utnyttjande av teckningsoptioner.

Antal aktier A-aktier B-aktier
Totalt antal aktier fore féretradesemission 17 382932 448 840 16 394 092
Antal nya aktier vid full teckning i foretradesemission 17 382932 0 17 382 932
Totalt antal aktier vid fulltecknad foretradesemission 34765 864 448 840 34 317 024
Utspddning 50,0%
Okning antal aktier 100,0%
Ar)talet nya a.kt|e.r V|q fgllt utnyttjande av TO3B 17382 932 0 17382 932
(vid fullteckning i emissionen)
thalt antal a.kt|e.r V|q fgllt utnyttjande av TO3B 52148 796 448 840 51699 956
(vid fullteckning i emissionen)
Utspddning 333%
Okning antal aktier 50,0%
Total utspddning vid fulltecknad emission och 66.7%
fullt utnyttiande av TO3B 70
Total 6kning av antalet aktier vid fulltecknad emission 200,0%

och fullt utnyttiande av TO3B

Sida |5



VibroSense Q3'23/24 Kalgyl

Disponering av emissionslikvid

Vid full teckning kommer VibroSense att tillféras 26,1 MSEK fére emissionskostnader (berdknas uppga
till cirka 3,2 MSEK) samt vid full teckning och fullt utnyttjande av teckningsoptioner ytterligare cirka
39,1 MSEK (baserat pa en hogsta teckningskurs om 2,25 SEK per aktie). Emissionen &r sakerstalld till
50 procent via tecknings- och garantiataganden®.

Emissionslikviden ar primdrt avsedd att finansiera bolagets fortsatta forsdljning inom diabetes,
onkologi och HAVS. Fokus ligger primart pa forsaljning inom diabetes. Nettolikviden planeras att
disponeras enligt diagrammet nedan, dar listan ocksa &r i prioriteringsordning®.

Disponering av nettolikvid

4%
7%

Férsdljning och marknadsforing inom diabetes
Foérsaljning och marknadsféring inom onkologi och HAVS
20% Operationella kostnader
51% Tillverkning
Regulatory affairs, Quality Assurance, IP

= Klinisk forskning och utveckling

15%

Var bedémning &r att forlangningen for det requlatoriska godkénnandet i Kina var en av anledningarna
som féranledde emissionen. Var tidigare bedémning var att intékterna fran avtalet med UMCARE var
essentiella for att bolaget skulle uppna Idnsamhet. | och med férldngningen av den regulatoriska
processen blir det svart att hinna skala upp dvrig férséaljning pa andra marknader fér att bl
kassaflédespositiva. Det positiva ar att VibroSense i och med emissionen kan sdkra finansiering for en
ldngre tid framdver, speciellt dd 50 procent av emissionen &r sakerstélld via tecknings- och
garantidtaganden. Positivt &r ocksa att atagandena innefattar teckningsataganden fran
styrelseledaméter, ledning och andra befintliga dgare, med och utan foretradesratt, till cirka 3,2 MSEK
(cirka 12,1 procent av féretradesemissionen). | den negativa vagskalen innebar emissionen en
betydande utspadning for de aktiedgare som vadljer att inte delta. Teckningsperioden ar mellan 19 april
till 6 maj och inlésen av teckningsoptioner sker i maj 2025.
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Marknader

Sverige

Under kvartalet inférdes Diabetes Foot Screening vid o . . .
diabetesmottagningen pa Skanes Universitetssjukhus i - Skanes umversﬂetsswkhus
Lund. Diabetes Foot Screening blir standard i den kliniska verksamheten och kommer anvandas for
regelbunden kontroll av nervskador i fétter hos personer som lever med diabetes. Detta ar ocksa ett
viktigt bevis fér VibroSense, da Diabetesmottagningen i Lund &r en av de mest vdlrenommerade
klinikerna i Sverige inom den offentliga diabetesvarden®.

Ett av VibroSense mal &r att hitta ytterligare en stor partner i Norden, likt Avonova Hélsa, inom
foretagshdalsovard. VibroSense kommunicerade att bolaget kommer att 6ka aktiviteterna under
kommande manaderna inom affarsomradet Féretagshalsovard.

Danmark

Under kvartalet inledde diabeteskliniken pa Steno Diabetes Center

(Odense, Danmark) en utvardering av VibroSense Meter® Il med Steno
Diabetes Foot Screening som en del i att testa en ny process for att Diabetes

optimera patientflédet. Steno Diabetes Center genomfoér ett projekt
for att testa ett nytt koncept for att forbattra och optimera rmswannas CENtET Odense
patientfloédet med malsattningen att minimera antalet sjukhusbesék vid regelbundna halsokontroller
av personer som lever med diabetes. Konceptet innebar att diabeteskliniken ska kunna genomféra fler
undersodkningar pa ett och samma stélle, vilket saledes minimerar antalet sjukhusbesdk och sparar tid
samt resurser for bade varden och patienten’.

Vid ett positivt utfall av utvarderingen kan detta koncept potentiellt implementeras pd Steno Diabetes
Centers Ovriga sjukhus, vilket skulle leda till merforsaljning av VibroSense Meter® II. Utvarderingen
ber&knas vara klar inom sex till atta manader. Vi bedémer detta som mycket positivt, dd det inte bara
kan leda till férsaljning, utan ocksa innebéra att VibroSense Meter® Il med Diabetes Foot Screening blir
en del av ett stérre koncept hos en mycket valrenommerad klinik. Ett positivt utfall i utvarderingen
skulle potentiellt kunna leda till en férsaljning av totalt sju instrument, det vill saga ett till varje av
Steno Diabetes Centers. Detta &r enligt oss ett viktigt steg for att etablera sig pa den danska
marknaden.

Kort om Steno Diabetes Centers

Totalt finns det sju Steno Diabetes Center i Danmark, Gronland och

Fardarna. Tillsammans har klinikerna behandlat éver 30 000 personer 4
med diabetes och gynnat manga fler genom arbetet med forskning, e
utbildning och férebyggande insatser. Malet med dessa centers &r bade
direkt vard av personer som lever med diabetes, men &dven forskning och
utveckling av kunskap och fungera som regionala kunskapscenters som o ©°
stdd till regionernas 6vriga diabeteskliniker. Samtlig centers ar startade

av Novo Nordisk Foundation som aven finansierar verksamheten.
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Forskning och samarbeten

Stark korrelation mellan Multifrekvens Vibrametri och Neurografi

| en publikation pa Plos One redovisades resultatet fran en klinisk studie dar VibroSense teknologi
Multifrekvens Vibrametri (MFV) jamfdrts med Neurografi. De foreslagna frekvenserna i studien ar
identiska med de som ingar i bolagets instrument VibroSense Meter® Il och undersdkningen Diabetes
Foot Screening®.

Neurografi kan idag betraktas som Gold Standard vid diagnostik av nervskador orsakade av diabetes
och detta ar darfor en viktig bekréaftelse for VibroSense teknik. Neurografi ar en icke-invasiv
undersdkning av kroppens nerver, som genomfors genom att ytelektroder stimulerar nerverna med
elektriska pulser. Darefter mats nervledningshastighet och nervledningsamplitud. Detta ar en
specialistundersdkning som idag utfors pa klinker for klinisk fysiologi eller neurofysiologi pa storre
sjukhus. Det pavisade sambandet mellan MFV och Neurografi innebér att diabeteskliniker kan erbjuda
Diabetes Foot Screening som ett fullgott alternativ till Neurografié.

Provisoriskt patentskydd for prediktion av nervskador orsakade av cellgifter
VibroSense patentansékan "CIPN Prediction" har publicerats av det europeiska patentverket (EPO)
den 3:e januari 2024. Detta innebdar att VibroSense erhéll ett provisoriskt skydd mot patentintrang.

Patentans®kan "CIPN Prediction" ar ett led i utveckling av VibroSense produktportfélj inom
affarssegmentet Onkologi. Ansékan beskriver en metod och en biomarkér for att bedémda risken att
utveckla bestaende nervskador efter avslutad behandling, fér olika behandlingsalternativ®.

Finansiell stallning

VibroSense hade vid utgangen av det tredje kvartalet i det brutna rdkenskapsaret 2023/24 en kassa
pa 5,2 MSEK och inga rantebdrande skulder. Bolaget genomfér nu en féretradesemission for att stérka
sin finansiella stallning. Var tidigare bedémning var att VibroSense skulle erhalla ett regulatoriskt
godkannande i Kina och forsaljningen komma i gadng nu under varen. De 6kade intdkterna skulle enligt
var bedémning lett till att kassan skulle rdcka och att en ny nyemission skulle kunna undvikas. | och
med forldngningen av den regulatoriska processen i Kina, sa forskjuts dessa intakter vilket gér att
bolaget nu behdver starka upp kassan.

Det fria kassaflddet for kvartalet uppgick till -2,1 MSEK. Var beddmning &r att de 6kade intékterna fran
bland annat Kina, men dven andra marknader, kommer att starka kassaflédena avsevéart framgent.

Kassa och bank Rantebdrande skulder Soliditet
5,2 MSEK 0,0 MSEK 72,4 %
Kundfordringar Varulager Leverantorsskulder
0,1 MSEK 0,8 MSEK 0,9 MSEK

Sida | 8



VibroSense Q3'23/24 Kalgyl

Nuldge och outlook

VibroSense befinner sig tidigt i kommersialiseringsfasen med sin produkt VibroSense Meter® II.
Diabetes &r bolagets primara fokusomrade, da tillvaxtpotentialen inom segmentet &r stor bade pa kort
och 1ang sikt. Onkologi ligger langre fram i tiden och &r ett omrade med tillvéxtpotential i framtiden
och utvecklingen av en screeningapplikation for onkologi kommer att pabdrjas. HAVS &r bolagets
ursprungliga affarsomrade och har bedémer bolaget att tillvaxtmdjligheterna &r goda och stabila dver
tid.

De geografiska marknader som bolaget i nuldget fokuserar pa &r: Norden, Kina och Tyskland. Bolaget
har fortsatt fokus pa hemmamarknaden Norden och VibroSense har som langsiktig malsattning att
teckna avtal med ytterligare en aktor inom foretagshéalsovard i samma storlek som deras nuvarande
kund Avonova Halsa AB. Parallellt sker dialoger kontinuerligt med ytterligare diabeteskliniker i Norden.
Privata vardaktdrer visar ocksa intresse for Diabetes Foot Screening, vilket avtalen med tva kliniker
(Forsakringsmottagningen och Héalsocentralen) vid Sophiahemmets Sjukhus i Stockholm &r bevis pa.
Inom omradet diabetes dr malsattningen att etablera forséljning i Tyskland, delvis med hjalp av
reimbursement-koder. VibroSense har redan gjort framsteg pa den tyska marknaden, identifierat
reimbursement-koder och salt instrument, bland annat till den vdlrenommerade diabeteskliniken HDZ
NRW.

Vidare invantar bolaget ett regulatorisk godkdnnande av VibroSense Meter® Il i Kina, dar processen
berédknas vara klar i december 2024. Darefter ska férséljning paborjas under 2025. Kina ar en viktig
marknad framat, dd bolaget har en order om cirka 3,8 MEURO fran sin kinesiska samarbetspartner
UMCARE.

Utdver detta fokuserar ocksa bolaget pa en bredare etablering pa fler marknader genom att bland
annat knyta till sig nationella samarbetspartners for distribution och férsaljning. En viktig del i
VibroSense strategi &r att etablera referenskliniker och KOL:s (Key Opinion Leaders) pa de marknader
man etablerar forsdljning. Detta arbete fortldper kontinuerligt i kombination med att bolaget
medverkar pa nationella och internationella kongresser for att 8ka varumarkeskannedomen kring
VibroSense. En intressant option framat ar Storbritannien, dar VibroSense Meter® Il &r registrerad och
kan séljas. Bolaget utvarderar marknaden inom féretagshélsovard och planerar att delta pa en
kongress i juni. Vidare arbetar VibroSense med att knyta till sig aterforsaljare och distributorer, likt
UMCARE i Kina, for att na bredare pa fler marknader. Arbetet med att etablera referenskliniker och
KOL:s har medfort att VibroSense i dagslaget ar en mer intressant partner an tidigare, eftersom
férsaljningen i Norden &r bevisad och i viss man &ven i Tyskland.
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Vi bedémer att VibroSense har en produkt som efterfragas pa marknaden till féljd av flertalet férdelar
gentemot de traditionella matmetoderna monofilament och stdmgaffel. Var bedémning &r dven att
VibroSense har goda forutsattningar att lyckas med sin utsatta plan. Vi vill dock betona att VibroSense
ar i bérjan pa sin kommersiella fas inom omradet diabetes och att risken fortsatt far betraktas som
relativt hdg.

Fokusomrdden 2023/2024
Fokusmarknader: Norden, Tyskland och Kina

Uppskalning och 6kad férsaljning via nationella samarbetspartners for distribution
och forsaljning

Overgripande fokus:

Norden och Tyskland: - Etablera referenskliniker och KOL
* Forsaljning till dvriga kliniker
+ Svenska och internationella kongresser
Kina Reqgulatoriskt godkannande och férberedande av produktlansering i Kina

Vardering

VibroSense genomfér en nyemission med teckningsperiod 19 april till 6 maj. Antalet aktier fér
emissionen var 17 382 932 och vid full teckning ar antalet aktier 34 765 864. Nedan har vi réknat med
34765 864 aktier. Vid full teckning i emission och fullt utnyttjande av teckningsoptionerna TO3B (maj
2025) kommer antalet aktier att 6ka till 52148 796.

Key stats
Antal aktier 34765 864 Bérsvarde (MSEK) 50,8
Aktiekurs (SEK) 1,46 Nettokassa (MSEK) 52
Enterprise value (MSEK) 45,6

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 2.1 P/S 1,6
EBIT -7,8 EV/EBIT neg.
Vinst 7,6 P/E neg.
FCF 7.4 EV/FCF neg.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 74,2 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 90,6 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 140,1 neg. neg. neg.

Kalla: Borsdata
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Estimat

Vi véljer att justera vara estimat framat, da den regulatoriska processen i Kina férlangdes. Vi vill ocksa
betona att varje salt instrument inte bara innebér ytterligare ett bevis pa att det finns en efterfragan
pa VibroSense Meter I1° (VSM I1), utan ocksa att bolaget erhaller repetitiva licensintdkter om cirka

20 000 SEK per ar med 100 procent i bruttomarginal. Var utgangspunkt &r att det requlatoriska
godkdnnandet i Kina sker i december 2024, och att férsaljningen kan inledas i borjan av 2025.

(MSEK) 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E
Nettoomsattning 1,8 2,1 73 17,0 27,2 41,5
% y-0-y 21,0% 17,7% 240,6% 133, 7% 60,0% 52,6%
EV/S 25,1 213 6,3 2,7 17 17
Ovriga intakter 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
Summa intdkter 2,1 2,1 7.4 171 27,3 41,6
Rérelsekostnader -9,6 -9,7 -12,2 -18,6 -23,2 -28,0
% y-0-y 0,5% 1,5% 25,4% 92,0% 24, 7% 20,7%
EBIT -7.4 -7,6 -4,8 15 4,1 13,6
EBIT-marginal neg. neg. neg. -5,5% 15,1% 32,8%
% y-0-y neg. neg. neg. neg. -373,3% 231, 7%
EV/EBIT -6,1 -6,0 -95 -30,4 mi 33

Vi bedémer att signalvardet fran ordern pa 3,8 MEURO 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 lénsamhet. Vi beddmer risken
som hég, men att VibroSense har mdjligheter 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 2027/28E. Detta ger oss ett
bérsvarde och en aktiekurs berdknat pa 2027/28E. Vi véljer ocksa att visa varderingen nér 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 lIangt fram i tiden. |
berakningen av aktiekurs har vi réknat med full teckning i nyemissionen och fullt utnyttjande av TO3B
(maj 2025), vilket innebar att det totala antalet aktier uppgar till 52 148 796. Vi har inte tagit hansyn
till utspadning fran optionsprogrammet riktat till styrelseledaméter, personal och externa
nyckelpersoner i bolaget, da I6senkursen &r 15,90 SEK.

Vardering
Multipel EBIT 27/28E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027/28E 15 13,6 204 3,91
Sékerhetsmarginal (50%) 5 6,8 102 196
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2027/28E om VibroSense utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sdakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
27/28E 4,02 301,9% 387% | 2,01 101,0% 17,8%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berédknat utfall pa var estimerade EBIT f6r 2027/28E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027/28E Sadkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fdrdndring %
13 176,8 3,39 248,3% 88,4 1,70 74,2%
14 190,4 3,65 275,1% 95,2 1,83 87,6%
15 204,0 391 301,9% 102,0 1,96 101,0%
16 217,6 417 328,7% 108,8 2,09 14,3%
17 231,2 4,43 355,5% 15,6 2,22 127, 7%
18 244.,8 4,69 382,3% 122,4 2,35 141,1%
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Kallor

1. Presentation Q2'23/24: https://youtu.be/JPgfkKKskZo?si=kZfv-e _zW1d3ZS3

2. https://mfn.se/cis/a/VibroSense-dynamics/VibroSense-processen-for-requlatoriskt-godkannande-i-kina-
forlangs-31f627b2

3. https://mfn.se/cis/a/VibroSense-dynamics/VibroSense-reqgulatorisk-ansokan-i-kina-erhaller-notice-of-
acceptance-status-2d2695e4

4. https://mb.cision.com/Main/12123/3950246/2688335.pdf

5. Memorandum:https://www.VibroSense.se/sites/default/files/assets/documents/VibroSense Dynamics
Memorandum_Approved_Spotlight 2024.pdf

6. https://mfn.se/cis/a/VibroSense-dynamics/VibroSense-diabetes-foot-screening-infors-vid-skanes-
universitetssjukhus-lund-d5a19ce5

7. https://mb.cision.com/Main/12123/3935314/2626315.pdf

8. https://mfn.se/cis/a/VibroSense-dynamics/VibroSense-ny-publikation-pavisar-stark-korrelation-mellan-
multifrekvens-vibrametri-och-neurografi-for-diagnostik-av-nervskador-orsakade-av-diabetes-bbd9c5a3

9. https://mfn.se/cis/a/VibroSense-dynamics/VibroSense-erhaller-provisoriskt-patentskydd-for-prediktion-
av-nervskador-orsakade-av-cellgifter-7478a2de

Disclaimer

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

Denna analys ar en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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 tillfélle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

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