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VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,55 MSEK (0,49) i kvartalet,
vilket var en 6kning med 11,2 procent y-o-y. EBIT uppgick till

-2,17 MSEK (-2,09), vilket innebar en 6kad férlust i jdmférelse med samma
kvartal fdregaende ar. Fritt kassafldde uppgick till -2,177 MSEK och kassan vid
kvartalets utgdng uppgick till 13,10 MSEK.

Férsening i Kina

I juli meddelade VibroSense att det sista och avslutande steget for att
erhalla ett regulatoriskt godkénnande av VibroSense Meter® Il i Kina
fordréjdes ytterligare cirka fyra manader. Bolagets kinesiska distributér
UMCARE berdknar nu att det reqgulatoriska godkdnnandet kommer att
erhallas i slutet av april 2025, jsmfért med den tidigare prognosen om
december 2024. VibroSense har en bindande order om 3,8 MEURO med sin
distributér UMCARE, som ocksa planerar att inleda férsaljningen direkt efter
att godkannandet erhallits.

Utférd nyemission

VibroSense genomférde i kvartalet en nyemission och tillférdes dérmed
cirka 10,0 MSEK efter emissionskostnader. Nettolikviden ska anvandas till att
bland annat dka satsningarna pa férsaljning och marknadsféring av
VibroSense Meter® Il pa befintliga marknader inom omradena Diabetes,
Onkologi och HAVS. Utdver detta planerar bolaget att 6ka antalet aktiviteter
fér att nd ut till nya lander och marknader, vilket ska accelerera
férsaljningen. VibroSense har redan pabérjat en utvérdering av ytterligare
tva till tre nya marknader f6r lansering av VibroSense Meter® Il. Bolaget
kommer att fokusera pa utldndska samarbetspartners for att marknadsféra
produkten VibroSense Meter® Il internationellt, dar en viktig faktor blir att
hitta en eller flera partners fér distribution och férsaljning.

Outlook

Under kvartalet har VibroSense starkt sin finansiella stallning for att kunna
exekvera pa sin strategi fér att 6ka forséljningen framgent. Den viktigaste
faktorn i ndrtid blir att erhdlla det reqgulatoriska godkdnnandet i Kina och
inleda férséljning tillsammans med UMCARE pa den kinesiska marknaden. |
vart huvudscenario rdknar vi med att férséljning inleds i Kina under H2'25,
alltsa i inledning av VibroSense brutna rdkenskapsar 2025/26. Uppfylls vara
estimat ser vi en uppsida om 140,3 procent pd 2026/27E efter det att vi tagit
hansyn till utnyttjande av utestdende teckningsoptioner.

Fakta

VD Hans Wallin
Lista Spotlight
Ticker VSDB
Aktiekurs (SEK) 0,91
Antal aktier (Miljoner) 26,1
Borsvarde (MSEK) 23,7
Nettokassa (MSEK) 13,1
Enterprise value (MSEK) 10,6
Insiderdgande 18,2%
Ndsta rapport 2024-10-28
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Estimat
(MSEK) 22/23 23/24 24/25E 25/26E 26/27E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 1,8 21 4,0 20,0 25,0
Tillvéxt y-o-y 21,0% 17,5% 87,6% 400,0% 25,0%
EV/S 59 50 2,7 05 04
Summa intékter 2,1 2,5 4,0 20,0 25,0 NMN“'\M
Summa kostnader -9,6 -10,4 -11,0 -17,4 -19,9
Tillvéxt y-o-y 0,5% 8,6% 6,5% 68,1% 14,4% W\W
EBIT 74 -7.9 -7,0 2,6 51
EBIT-marginal neg. neg. neg. 10,3% 20,3% ) )
Tillvéxt y-o-y neg. neg. neg. neg. 97,0% ——— Vibrosense Dynamics OMXS30
EV/EBIT 14 14 75 4,1 21
Kursutveckling % 1m 3m 12m
VibroSense 43 11 77,2

FOr fullstdndiga estimat se sidan 10 och 13.

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa 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.

"Vi befinner oss i ett spdnnande ldge ddr
vi under det senaste aret har sett ett
Gkat intresse for var produkt och
bolagets teknologi. Flera utldndska
aktorer ar intresserade. En internationell
expansion dr den strategi och
malséttning som VibroSense har fortsatt
starkt fokus pa.”

- 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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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen uppgick till 0,55 MSEK (0,49) i kvartalet, vilket var en 6kning med 11,2 procent y-o-y.
Intékterna bestod av en kombination av intakter fran férsaljning och uthyrning av instrument samt
[6pande licensintdkter. Under kvartalet aktiverade VibroSense utgifter for patent om 0,44 MSEK, vilket
medforde att de totala intdkterna inkom hdgre an tidigare. Férsaljningen ligger dock fortsatt kvar pa
Idga nivaer och bolagets brutna rékenskapsar 2023/24 levde inte upp till bolagets férvantningar. For
hela rakenskapsaret uppgick nettoomsattningen till 2,13 MSEK (1,81), vilket var en 6kning om 17,5
procent.

EBIT uppgick till -2,17 MSEK (-2,09), vilket innebar en 6kad férlust i jamférelse med samma kvartal
féregaende ar. For bolagets brutna rékenskapsar 2023/24 uppgick EBIT till -7,88 MSEK (-7,43).
Kostnadskontrollen var fortsatt god i kvartalet, men bolaget har signalerat ett behov av att anstalla
personal inom férsaljning, vilket i sa fall kommer att 6ka kostnadsbasen framgent. Bolagets avgdaende
VD Hans Wallin beskrev i VD-ordet rakenskapsaret som utmanande, men att det samtidigt inneburit
flertalet nya tillvaxtmajligheter for bolaget.

Finansiell utveckling - kvartalsbasis
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Nettoomsattning EBIT

Vidare uppgav Wallin att VibroSense har en fortsatt tilltro till satsningen i Kina, trots utmaningarna
bolaget stott pd i registreringsprocessen. Bolaget forvéntar sig ett regulatoriskt godkdnnande i april
2025 och att forsaljningen pabérjas darefter. VibroSense genomfdr férandringar i organisationen, vilka
ska mojliggora tillvaxt pa bade kort- och 1ang sikt enligt Wallin. | kvartalet genomférde bolaget en
emission som tillférde bolaget cirka 10,0 MSEK efter emissionskostnader, vilket mojliggor att
VibroSense kan utféra de planerade satsningarna med en internationell expansion som ska medféra
tillvaxt framgent.

Utfall vs estimat
Nettoomsattningen inom i linje med vara estimat for Q4'23/24. EBIT inkom nagot l&gre &n vad vi
estimerat, vilket var hanférligt framst till hégre évriga externa kostnader an vad vi rakna med.

Q4'23/24
(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 0,55 0,55 0,0
EBIT 2,17 -1,85 -0,32
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Kina
| juli meddelade VibroSense att det sista och avslutande steget for att erhalla ett requlatoriskt
godkdnnande av VibroSense Meter® Il i Kina fordrdjdes ytterligare cirka fyra manader. Bolagets

kinesiska distributér UMCARE berdknar nu att det regulatoriska godkdnnandet kommer att erhallas i
slutet av april 2025, jamfort med den tidigare prognosen om december 2024,

Forseningen orsakades av att VibroSense kinesiska distributor UMCARE har mottagit manga fragor fran
den kinesiska tillsynsmyndigheten NMPA i samband med ansékan. Enligt UMCARE kraver NMPA en
extra noggrann granskning pa grund av att det saknas liknande instrument pa den kinesiska
marknaden. Detta beddms dock vara en férdel nar produkten val ar redo att lanseras i Kina. Toni
Speidel, CTO VibroSense, informerade att NMPA &r under hard belastning pa grund av manga
ansdkningar samt att requlatoriska krav har uppdaterats i Kina. Enligt Speidel bedédmer VibroSense att
inga fragor eller invandningar fran NMPA som allvarliga och de har inte heller haft fragor om kliniska
studier i Kina. Tidsplanen for processen férutsatter att NMPA inte kraver kompletterande kliniska
studier, vilket bedomts som osannolikt av UMCARE'.

VibroSense dvergripande bedémning var att det var ett positivt svar fran NMPA och att fragorna var
kopplade till att instrumentet VibroSense Meter® Il representerar en helt ny teknologi som inte ar kand i
Kina. UMCARE:s arbete med att besvara NMPA:s fragor berédknas ta cirka tvd manader ldngre &n
planerat och berdknas vara klart under november 2024 jamfort med september som meddelats
tidigare. Darefter kommer NMPA att granska svaren och aterkomma med ett slutligt utlatande. Det
regulatoriska godkdnnandet beréknas saledes vara klart under april 2025.

Tidslinje
Rtgérd Tid Kommentar
]'. Skicka in svar pa o december 2024 Evenotuellla punkter i "Supplementary Notice” kompletteras
Supplementary Notice och atgdrdas.
2. Erhallande av VibroSense Meter® |l och Diabetes Foot Screening far séljas

requlatoriskt godkdnnande april 2025 i Kina.

Viktigt att papeka &r att VibroSense &r redo att inleda leveranser till Kina omgaende efter det att
bolaget erhallit ett regulatorisk godkdnnande. Bolaget har en bindande order om 3,8 MEURO med sin
distributdr UMCARE, som ocksa planerar att inleda forsaljningen direkt efter att godkannandet erhallits.
Ordern stréacker sig dver tre ar, med fasta arliga minimumavrop, fran tidpunkten fér det regulatoriska
godkannandet fran NMPA. Enligt VibroSense &r detta en minimiorder och det finns potential for
ytterligare uppféljningsordrar. De fasta arliga avropen &r lagre initialt for ar 1, fér att sedan 6ka i volym
varje ar. | vara estimat utgar vi fran att det requlatoriska godkénnandet erhalls i april 2025 och att
férsaljning kan pabérjas under H2'25.
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Nyemission

Utfall - Féretradesemission

| varas genomférde VibroSense en féretradesemission och denna tecknades till totalt cirka 18,8
procent, vilket innebar att garantiataganden om cirka 31,2 procent aktiverades for att uppna en total
teckning om 50,0 procent. VibroSense tillférdes darmed cirka 13,0 MSEK fére emissionskostnader och
cirka 10,0 MSEK efter emissionskostnader?.

Emissionen innebar en utspadning om 33,3 procent for de aktiedgare som inte deltog i emissionen.
Antalet aktier 6kade med 8 691463 aktier fran 17 382 932 till totalt 26 074 395 aktier. Utdver detta
gavs 8 691463 teckningsoptioner TO3B ut, vilka kan tecknas i maj 2025. Vid full teckning av TO3B kan
bolaget tillforas ytterligare 19,6 MSEK och antalet aktier kommer da att 6ka med ytterligare 8 691463
aktier, vilket skulle innebara att totalt antal aktier kommer att uppga till 34 765 858 aktier.

Antal aktier A-aktier B-aktier
Totalt antal aktier fore féretrddesemission 17 382 932 448 840 16 934 092
Antal nya aktier vid full teckning i féretradesemission 8 691463 0 8 691463
Totalt antal aktier vid fulltecknad foretradesemission 26 074 395 448 840 25 625 555
Utspddning 333%
Okning antal aktier 50,0%
Antalet nya aktier vid fullt utnyttjande av TO3B
(vid fullteckning i emissionen) 8 691463 0 8 691463
Totalt antal aktier vid fullt utnyttjande av TO3B
(vid fullteckning i emissionen) 34765 858 448 840 34 317 018
Utspdadning 25,0%
Okning antal aktier 333%
Total utspddning vid fulltecknad emission och
fullt utnyttjiande av TO38 50,0%
Total 6kning av antalet aktier vid fulltecknad emission
och fullt utnyttjande av TO3B 100,0%

Satsning efter avslutad nyemission

| samband med att emissionen slutférts meddelade VibroSense om sina planer och satsningar framat.
Bolaget ska 6ka satsningarna pa forséaljning och marknadsféring av VibroSense Meter® Il pa befintliga
marknader inom omradena Diabetes, Onkologi och HAVS. Utdver detta planerar bolaget att ka antalet
aktiviteter for att na ut till nya l[dnder och marknader, vilket ska accelerera férsaljningen. VibroSense
har redan pabérjat en utvardering av ytterligare tva till tre nya marknader for lansering av VibroSense
Meter® II°. England &r en marknad dar produkten ar registrerad och denna marknad utvarderas nu som
ett potentiellt ndsta steg for bolaget. Enligt bolaget finns ett intresse fran flera marknader och att de
fortsatt arbetar med ett antal affarsmajligheter.

Framgent kommer VibroSense att delta pa ett antal internationella kongresser under 2024: Neurodiab
(Italien) och Herbsttagung (Tyskland) ar tva av dessa. Bolaget kommer att fokusera pa utlandska
samarbetspartners for att marknadsfora produkten VibroSense Meter® Il internationellt, dar en viktig
faktor blir att hitta en eller flera partners for distribution och férséljning. Tyskland ar en fokusmarknad
for bolaget, dar VibroSense pabdrjat detta arbete®.
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Byte av VD

VibroSense kommer i september att genomféra ett VD-byte. Styrelsen och nuvarande VD Hans Wallin
har i samrad beslutat att bolaget behéver en VD som har en annan profil, med tyngdpunkt pa
distributérsnatverk och OEM-kunder. | mitten av juli meddelade VibroSense att bolaget rekryterat Tarik
Cengiz som ny VD och att han kommer att tilltrdda tjansten som ny VD 16 september 2024°. Cengiz
kommer senast fran tjansten som Global Sales Director pa Arcoma, dar han ocksa var en del av
Arcomas ledningsgrupp®.

Nya patent

| slutet av april erhdll VibroSense ett nytt patent godkéant i Kina® och i juli fick VibroSense ett sa kallat
"Intention To Grant" pa sin patentanstkan i EU". Bolaget har dven en aktiv ansdkan pa det aktuella
patentet i USA. Patentet beskriver en princip for att mata hudtemperaturen tradlést fore och under en
undersodkning, vilket sakerstaller matkvalitén.

Detta &r en del i VibroSense langsiktiga strategi fér att skydda VibroSense intellektuella rattigheter.
Patentskyddet kommer starkas ytterligare med hjdlp av flera patentansékningar som just nu handldggs
i olika lander varlden 6ver. VibroSense strategi for att skydda produkten och mjukvaran i VibroSense
Meter® Il innefattar tre delar:

1. Patentskydd for olika tekniska I6sningar \ VibroSense har ocksa ensamrétt pa omfattade
2. Designskydd for mekanisk utformning \ kliniska data, som ligger till grund fér utvecklade
3. Intern kryptering av mjukvaran med olika matalgoritmer.

matalgoritmer

Sammantaget bedémer VibroSense att de har ett omfattande skydd for sin produkt VibroSense Meter®
Il med mjukvara. Bolaget beddmer att de har ett stort férsprang inom omradet "Tillforlitlig och tidig
upptadckt av perifer neuropati", som tillsammans med IP-skyddet ska medféra att de uppnar malet att
VibroSense Meter® Il ska bli en ny Gold Standard for matning och kvantifiering av perifer neuropati

Finansiell stallning

VibroSense hade vid utgangen av det fjarde kvartalet i det brutna radkenskapsaret 2023/24 en kassa pa
13,1 MSEK och inga réantebdrande skulder. Bolaget genomférde en féretradesemission i kvartalet som
starkte bolagets finansiella stalining, da de tillférdes 10,0 MSEK efter emissionskostnader. VibroSense
styrelse har gjort bedémningen att bolaget har tillrdckliga likvida medel fér att bedriva verksamheten
under hela rdkenskapsaret 2024/2025.

Var tidigare beddmning var att VibroSense skulle erhalla ett reqgulatoriskt godkdnnande i Kina och att
forsaljningen skulle komma i gang nu under varen. De 6kade intdkterna skulle enligt var bedémning lett
till att kassan skulle racka och att en nyemission skulle kunna undvikas. | och med férlangningen av den
regulatoriska processen i Kina, sa forskjuts dessa intakter vilket medférde att bolaget behdvde
genomfdra en emission for att starka sin finansiella stallning. Det fria kassaflédet for kvartalet uppgick
till -2,17 MSEK. Var beddmning &r att de 6kade intékterna fran bland annat Kina, men dven andra
marknader, kommer att stdrka kassaflédena framgent.

Kassa och bank Rantebdrande skulder Soliditet
13,1 MSEK 0,0 MSEK 84,4 %
Kundfordringar Varulager Leverantorsskulder
0,3 MSEK 0,7 MSEK 1,1 MSEK
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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 tillvaxtpotential i framtiden och
utvecklingen av en screeningapplikation for onkologi kommer att paborjas. 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 foérséljning 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 invdntar bolaget ett requlatorisk godkdannande av VibroSense Meter® Il i Kina, dar
processen berdknas vara klar i april 2025. Darefter ska forséaljning paborjas under 2025. Kina &r en
viktig marknad framat, da 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 6ka varumarkeskannedomen kring VibroSense. En
intressant option framat &r Storbritannien, dér VibroSense Meter® Il &r registrerad och kan séljas.
Vidare arbetar VibroSense med att knyta till sig aterforséljare och distributérer, likt UMCARE i Kina, for
att nd 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 férséljningen i Norden &ar
bevisad och i viss man dven i Tyskland.

Vi bedomer att VibroSense har en produkt som efterfragas pad marknaden till f6ljd av flertalet fordelar
gentemot de traditionella m&tmetoderna monofilament och stdmgaffel. Var bedémning &r dven att
VibroSense har goda férutsattningar 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 hég, men med en potentiell uppsida.

Fokusomraden 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 Regulatoriskt godkannande och férberedande av produktlansering i Kina
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Vardering

VibroSense genomférde en nyemission i varas och antalet aktier uppgick efter emissionen till 26 074
395. Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna TO3B (maj 2025) kommer antalet aktier att 6ka till 34
765 858.

Key stats
Antal aktier 26 074 395 Borsvarde (MSEK) 23,7
Aktiekurs (SEK) 0,91 Nettokassa (MSEK) -13,1
Enterprise value (MSEK) 10,6

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 21 P/S 1,1

EBIT 7.9 EV/EBIT neg.
Vinst 7.7 P/E neg.
FCF 7.6 EV/FCF neg.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 67,8 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 90,2 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 141,0 neg. neg. neg.

Kalla: Borsdata
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Estimat

Vi véljer att justera vara estimat framat, dd godkdnnandeprocessen i Kina fordrojts. | vara estimat
raknar vi med att forsdljning i Kina inleds under H2'25 efter att ett regulatoriskt godkdnnande i april.
Vara estimat bygger pa att regulatoriskt godkdnnande erhalls och att férséaljning sker till UMCARE inom
ramen for ramordern. Vi vill ocksa betona att varje salt instrument inte bara innebdr ytterligare ett
bevis pa att det finns en efterfragan pa VibroSense Meter I1®, utan ocksa att bolaget erhaller repetitiva
licensintdkter om cirka 20 000 SEK per ar med 100 procent i bruttomarginal.

(MSEK) 22/23 23/24 24/25E 25/26E 26/27E
Nettoomsattning 1,8 2,1 4,0 20,0 25,0
% y-0-y 21,0% 17,5% 87,6% 400,0% 25,0%
EV/S 59 50 27 05 0,4
Summa intdkter 2,1 2,5 4,0 20,0 25,0
Rérelsekostnader -9,6 -10,4 -11,0 -17,4 -19,9
% y-0-y 0,5% 8,6% 6,5% 68,1% 14,4%
EBIT -7.4 -7,9 -7,0 2,6 51
EBIT-marginal neg. neg. neg. 10,3% 20,3%
% y-0-y neg. neg. neg. neg. 97,0%
EV/EBIT -14 -4 -15 4,1 21

Vi bedémer att signalvardet fran ordern pa 3,8 MEURO fran kinesiska UMCARE &r stort och bolaget har
uppvisat fint momentum daven i Tyskland och Norden genom samarbeten med KOLs. VibroSense har
fortsatt kvar att bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan uppna I6nsamhet. Vi bedémer risken som
relativt hog, men att VibroSense har moéjligheter att lyckas givet deras unika produkt och stora
marknad. Levererar VibroSense likt estimerat bedémer vi att affdrsmodellen ar 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 bdrsvarde 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 langt fram i tiden. |
berdakningen av aktiekurs har vi raknat med fullt utnyttjande av TO3B (maj 2025), vilket i detta scenario
innebdar att det totala antalet aktier uppgar till 34 765 858. Vi har inte tagit hansyn till utspadning fran
optionsprogrammet riktat till styrelseledamdter, personal och externa nyckelpersoner i bolaget, da
[6senkursen ar 15,90 SEK.

Vardering
Multipel EBIT 26/27E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/27E 15 51 76,0 2,19
Sékerhetsmarginal (50%) 5 25 380 109
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026/27E om VibroSense utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
26/27E 2,40 140,3% 339% | 1,20 20,1% 6,3%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2026/27E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sadkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férdandring %
13 65,9 1,90 108,3% 32,9 0,95 41%
14 71,0 2,04 124,3% 355 1,02 12,1%
15 76,0 2,19 140,3% 38,0 1,09 20,1%
16 81,11 2,33 156,3% 40,5 117 28,2%
17 86,2 2,48 172,3% 431 1,24 36,2%
18 91,2 2,62 188,3% 45,6 1,31 44.2%
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Kallor

1. https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-requlatoriskt-godkannande-i-kina-fordrojs-
ytterligare-4-manader-21fOc5ac

2. https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-offentliggor-utfall-i-genomford-foretradesemission-
60910718

3. https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-satsning-efter-avslutad-nyemission-1a956a0b

4. https://allaaktier.se/arcoma/nyheter/tarik-cengiz-utses-till-ny-global-sales-director-och-jesper-lindroos-

blir-ny-coo/1457

https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-forstarker-organisationen-med-en-ny-vd-d41b5b07

https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-erhaller-nytt-patent-i-kina-1845281d

7. https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-erhaller-nytt-patent-i-eu-3ad98baé

w

o

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 Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller boér 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. 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 ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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Estimat

2024/25E 2025/26E 2026/27E
jul-sep okt-dec jan-mar apr-jun jul-sep okt-dec jan-mar apr-jun jul-sep okt-dec jan-mar apr-jun
QI'24/25  Q2'24/25  Q3'24/25  Q4'24/25 Q1'25/26 Q2'25/26  Q3'25/26  Q4'25/26 Q126/27 Q2'26/27 03'26/27 Q4'26/27
Nettoomsattning 700000 1000000 1100000 1200000 | 1600000 2000000 2100000 2300000 | 2000000 2600000 2700000 2900 000
Tillvéxt y-o-y 28,0% 76,9% 132,3% 119,7% 128,6% 100,0% 90,9% 917% 25,0% 30,0% 28,6% 26,1%
Forsalining, UMCARE 2200000 2800000 3400000 3600000 | 3500000 3600000 | 3800000 3900000
Summa intakter 700000 1000000 1100000 1200000 | 3800000 4800000 5500000 5900000 | 5500000 6200000 6500000 6800000
x;a%r('jae'nf‘]eter -40 000 -50 000 330000  -360000 | -1140000  -1440000 -1650000 -1770000 | -1650000 -1860000  -1950 000 -2 040 000
fl&?@iﬁer”a 1500000 -1600000 -1700000 -1500000 | -1600000 -1700000 -1500000 -1500000 | 1700000  -1800000 -1600000  -1700 000
Personalkostnader 770000  -970000  -1000 000 -1000000 | -1200000 -1300000  -1000000 -1400000 | -1300000  -1400000 -1200000  -1500 000
Avskrivningar -55 000 -55 000 -55 000 -55 000 -57 000 -57 000 -57 000 -57 000 -58 000 -58 000 -58 000 -58 000
Summa kostnader 2365000 -2675000 -3085000 -2915000 | -3997000 -4497000 -4207000 -4727000 | -4708000 -5118000 -4808000 -5298 000
Rérelseresultat (EBIT)  -1665000 -1675000 -1985000 -1715000 | -197 000 303 000 1293000 1173 000 792 000 1082000 1692000 1502 000

Detta r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.



