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VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,46 MSEK (0,57) i kvartalet,
vilket var en minskning med 18,0 procent y-o-y. EBIT uppgick till

-1,02 MSEK (-1,89), vilket innebar en minskad forlust i jdmférelse med samma
kvartal féregaende ar. Det fria kassaflodet uppgick till -1,16 MSEK (-1,98) och
kassan vid kvartalets utgang uppgick till 10,3 MSEK.

Okat kommersiellt fokus fér VibroSense

| september tilltradde Tarik Cengiz som vd for VibroSense. Han har lang
erfarenhet inom medicinteknisk forsaljning och kommer senast fran rollen som
Global Sales Director pa Arcoma. Under Cengiz ledning kommer bolaget att
starka sitt kommersiella fokus och satsa pa partnerskap med OEM och
distributdrer, anpassat efter varje marknad. VibroSense kommer under 2024-
2025 fokusera pa affarsmodell, Isnsamhet och marknadsforberedelser i Kina.

Tva strategiska partnerskap och godkénnande i Kina ndrmar sig

VibroSense har nyligen tecknat tva distributionsavtal i linje med strategin att ga
fran direktforsaljning till partnerskap. LifeMed tacker den finska marknaden,
medan QST Technologies fokuserar pa Singapore och Hongkong, dar de redan
fatt en forsta order fran Duchess of Kent Children's Hospital. Enligt VD Tarik
Cengiz kan distributionsforsaljningen ta tid att etablera. Den stora
forsaljningstriggern ar marknadsgodkdnnandet i Kina i april, varefter
forsaljningen startar. Bolaget har redan en order om 3,8 MEUR fran UMCARE.

Valfylld kassa och ny strategi

VibroSense genomférde nyligen en nyemission och tillférdes cirka 10,0 MSEK
efter emissionskostnader. Nettolikviden ska anvdndas till att bland annat ¢ka
satsningarna pa forsaljning och marknadsféring av VibroSense Meter® Il pd
befintliga marknader. Utdver detta planerar bolaget att 6ka antalet aktiviteter
foér att na ut till nya Iander och marknader, vilket ska accelerera férséljningen.
VibroSense har redan pabérjat en utvardering av ytterligare tva till tre nya
marknader for lansering av VibroSense Meter® Il. Bolaget kommer fortsatta att
fokusera pa utldndska samarbetspartners for att marknadsféra produkten
VibroSense Meter® Il internationellt.

Outlook

VibroSense har en god finansiell stéllning f6r att kunna exekvera pa sin strategi
for att 6ka forsaljningen framgent. | vart huvudscenario raknar vi med att
férsaljning inleds i Kina under H2'25, alltsd i inledningen av VibroSense brutna
rakenskapsar 2025/26. Uppfylls vara estimat ser vi en betydande uppsida om
75,8 procent pad 2026/27E efter det att vi tagit hansyn till utnyttjande av
utestdende teckningsoptioner.

Fakta

VD Tarik Cengiz
Lista Spotlight
Ticker VSDB
Aktiekurs (SEK) 0,67
Antal aktier (Miljoner) 26,1
Borsvarde (MSEK) 17,5
Nettoskuld (MSEK) -10,3
Enterprise value (MSEK) 7,2
Insideragande 18,7%
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(MSEK) 22/23 23/24 24/25E 25/26E 26/2TE Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomsattning 1,8 21 21 15,2 21,4

Tillvdxt y-o-y 21,0% 17,5% -0,5% 6715,6% 40,9%

P/S 9,6 8,2 8,2 1,2 0.8

Summa intdkter 21 25 2,8 15,2 21,4

Summa kostnader -9,6 -10,4 94 -16,0 -18,6

Tillvdxt y-o-y 0,5% 8,6% -9,1% 54,1% 16,7%

EBIT -7.4 -79 -6,6 -0,8 2,7

EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 12,8%

Tillvéxt y-o-y neg. neg. neg. neg. - Vibrosense Dynamics OMX Stockholm 30
EV/EBIT neq. neq. neq. neg. 2,6

FOr fullsténdiga estimat, se sidan 10

Kursutveckling % im
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Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Affarsmodell Skin in the game Inflektionspunkt
Affarsmodellen ar strategiskt Agarlistan praglas av hégt VibroSense star infér en
smart och har potential att insiderdgande runt 25,6 procent. spannande inflektionspunkt da
resultera i en verksamhet med hég | Vidare &r bolagets bada grundare | bolaget har en fardig produkt som
marginalstruktur, hég andel aktiva i styrelsen. Dessutom har har bérjat generera intdkter och
aterkommande intdkter samt tuffa det inte genomférts en enda som nyligen har bérjat sdljas inom
intréadesbarriarer for insynsforsédljning sedan 2018. ett nytt kliniskt omrade, diabetes.

konkurrenter. Det ar framfor allt
den tillhérande mjukvaran som vi
hanvisar till fér dessa ovan
ndmnda variabler, som vi pa sikt
bedémer kommer utgéra en stor
del av bolagets férsaljning.

VibroSense har dven nyligen
ingatt viktiga samarbetsavtal. Vi
ar trygga i att produkten har ett
bra vardeerbjudande och en plats

pa marknaden.

Vi kommer att intensifiera vart arbete
med att identifiera och etablera
samarbeten med bade lokala och globala
distributdérer for att ségkerstdlla att vara
produkter finns tillgdngliga dar
efterfragan dr som storst.”

- Tarik Cengiz, VD VibroSense

Investeringscase

< Affarsmodellen mgjliggdr en hég marginalstruktur
« Starka konkurrensfordelar

« Stor marknad att penetrera

* Inte konjunkturkansligt

« Star infér inflektionspunkt

 Erfaren ledning

* Tydligt vardeerbjudande

« Skin in the game

« Expansion dppnar for tillvaxt
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Minskade intdkter, men god kostnadskontroll

Nettoomsattningen uppgick till 0,46 MSEK (0,57) i kvartalet, vilket var en minskning med 18,0 procent y-o-y.
Intdkterna bestod av en kombination av intékter fran férséljning och uthyrning av instrument samt
aterkommande licensintdkter. Enligt vd Tarik Cengiz var minskningen en féljd av bolagets strategiska omstallning
till att arbeta mer internationellt via samarbetspartners, snarare an genom direktférsaljning. | linje med den nya
strategin har tva distributionsavtal nyligen tecknats med LifeMed i Finland och QST Technologies i Hongkong och
Singapore. Forsaljningen &r darmed fortsatt 1dg och fokus framgent kommer enligt Cengiz att ligga pa
forsaljning, samarbeten med bade lokala och globala distributérer samt marknadsexpansion.

EBIT uppagick till -1,02 MSEK (-1,89), vilket innebar en minskad forlust i jamforelse med samma kvartal féregdende
ar. Forbattringen forklaras framst till f5ljd av [&gre kostnadsbas, men ocksa en positiv effekt fran en 6kning av
varulagret, aktivering av patentkostnader samt férséljning av en anldggningstillgdng.

Finansiell utveckling, kvartalsbasis

1,00
0,57 0.47 0,55 0,43 0,46
0,50

0,00

0.50 Q2'23/24 Q3'23/24 Q4'23/24 Q1'24/25 Q2'24/25

(MSEK)

-1,00
1,02
1,50 1,25
-2,00
-1,89
-2,50 2,21 2,17

Nettoomsdttning EBIT

Utfall vs estimat
Nettoomséattningen var ldgre an vara estimat for Q2'24/25, med en avvikelse pa cirka 0,17 MSEK. Bolagets
strategiska omstalining har paverkat nyforsaljningen negativt, vilket ledde till en minskning under kvartalet.

EBIT 6versteq vara estimat, framst till f6ljd av 6kade intékter fran varulagertillvéxt, aktivering av
patentkostnader samt forsaljning av en anléggningstillgdng. Dessa poster &r svarbedémda och kommer &ven
framover att utgéra en osdkerhetsfaktor i vara estimat.

Positivt var att kostnadskontrollen var battre an vantat, vilket bidrog till det starkare resultatet. Vi kommer
endast att géra sma justeringar i vara estimat framat.

Utfall vs estimat Q2'24/25

(MSEK) Q2'23/24 Q3'23/24 Q4'23/24 Q1'24/25 | Q2'24/25E Q2'24/25A Diff
Nettoomsattning 0,57 0,47 0,55 0,43 0,63 0,46 -0,17
% y-o0-y 22,4% 2,3% 1,2% 211% 10,6% -18,0% -28,6pp
Summa intdkter 0,54 0,47 0,97 0,51 0,63 1,07 +0,44
Material 0,00 0,01 0,00 0,00 0,05 0,00 -0,05
Ovriga externa kostnader 1,41 1,75 2,15 1,02 160 1,21 -0,39
Personalkostnader 0,97 0,87 0,93 0,69 0,97 0,89 -0,08
Avskrivningar 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,01 -0,05
Summa kostnader 2,43 2,69 313 1,76 2,68 2,09 -0,59
EBIT -1,89 -2,21 2,17 -1,25 -2,05 -1,02 +1,03
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God kostnadskontroll

VibroSense genomgar nu en strategisk omstélining fran direktfoérsaljning till att i hégre grad arbeta
internationellt via samarbetspartners. Direktférsaljning ar ofta forknippad med hdga operativa kostnader, och
dvergangen till partnerskap &r darfor ett led i att implementera den kostnadskontroll som vd Tarik Cengiz
tidigare kommunicerat.

Kostnadskontrollen var fortsatt god under kvartalet, dar OPEX minskade for andra kvartalet i rad jamfért med
samma period féregdende ar. Samtidigt har bolaget tidigare signalerat ett behov av att stérka organisationen,
framst genom rekrytering inom férsaljning, vilket kan innebara en viss 6kning av kostnadsbasen framover.

| rapportpresentationen i samband med Q1'24/25-rapporten uppgav Cengiz att bolaget planerar att anstélla en
produktspecialist med fokus pa bade direkt och indirekt férsaljning'.

Kostnadsutveckling, kvartalsbasis
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Minskad férlust och fortsatt stabil kassaposition

EBIT uppgick till -1,02 MSEK jamfért med -1,89 MSEK samma kvartal féregaende ar, vilket innebar en minskad
forlust. Forbattringen férklaras delvis av en Idgre kostnadsbas, men framst av positiva effekter fran dkat
varulager, aktivering av patentkostnader samt férséljning av en anldggningstillgang.

For att VibroSense ska na ett positivt rérelseresultat framéver krdvs att férsaljningen tar fart. Ett
marknadsgodkannande i Kina i april, med efterféljande forsaljningsstart, i kombination med framgangsrik
etablering av de nya distributionspartnerskapen, skulle potentiellt kunna ha stor positiv effekt.

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten, efter forandringar i rorelsekapital, uppgick till -1,05 MSEK (-1,98)
och det fria kassaflédet uppgick till -1,16 MSEK (-1,98). Likvida medel uppgick till 10,3 MSEK vid periodens slut, en
6kning fran 7,3 MSEK samma kvartal féregaende ar, hanforligt till den genomférda nyemissionen. Bolaget har
inga réntebdrande skulder, vilket innebar en nettokassa om 10,3 MSEK.

Styrelsen har tidigare bedémt att bolaget har tillrdckliga likvida medel fér att bedriva verksamheten under hela
rékenskapsaret 2024/2025. Var bedémning &r att kassan bor récka under hela rakenskapsaret 2024/2025 och
troligen langre, férutsatt att bolaget fortsatter att halla kostnadsbasen 1&g och att forsaljningsstart i Kina kan
inledas under H12025.

Kassa och bank Rantebarande skulder Soliditet
10,3 MSEK 0,0 MSEK 85,8 %
Kundfordringar Varulager Leverantérsskulder
0,1 MSEK 1,0 MSEK 0,9 MSEK
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Ny strategi med fokus pa samarbetspartners

VibroSense har genomfort en strategisk omstélining fran direktforséljning till en modell baserad pa
samarbetspartners. Som en del av denna strategi har bolaget nyligen tecknat distributionsavtal med LifeMed OY
i Finland samt QST Technologies i Singapore och Hongkong.

Den 11 november meddelade VibroSense avtalet med LifeMed OY, som far ratt att marknadsféra och sélja
VibroSense Meter [I® inom samtliga applikationsomraden. For att sdkerstélla en framgangsrik introduktion pa
den finska marknaden har LifeMeds team genomgatt utbildning, och ett demosystem har levererats.

LifeMed OY

LifeMed Oy &r ett oberoende finskt foretag, grundat 1986, som specialiserar sig pa °

medicinsk bildbehandlingsutrustning samt annan sjukvardsutrustning, mjukvara och ) LlfeMed
tillbehor. Bolaget erbjuder ocksa olika tjanster samt underhall och service dver hela Medical Systems
Finland?.

LifeMed QY ar bland annat distributdr och samarbetspartner till Canon, United Imaging och Arcoma. Tarik Cengiz
kom senast fran rollen som Global Sales Director pd Arcoma, dar han &ven ingick i ledningsgruppen. Vid vd-bytet
betonade VibroSense att man ville fa in en ledare med fokus pa distributérsndtverk och OEM-kunder. Var
beddmning ar att Cengiz erfarenhet och kontaktnat bidraqit till att bana vag for distributionsavtalet med
LifeMed.

Efter kvartalets slut, den 9 januari, meddelade VibroSense att bolaget tecknat ett distributérsavtal med QST
Technologies i Singapore och Hongkong. I likhet med avtalet med LifeMed OY i Finland ger avtalet QST ratt att
marknadsféra och sélja VibroSense Meter II® inom samtliga applikationsomraden. Avtalet &r inte exklusivt, vilket
innebdr att VibroSense kan ingd ytterligare distributionsavtal pa dessa marknader. Bolaget meddelade ocksa att
QST redan erhallit en férsta order for leverans till Duchess of Kent Children's Hospital at Sandy Bay i Hongkong.

QST Technologies

Bolaget grundades 2005 och har kontor i Singapore, Malaysia och Hongkong. QST
tillhandahaller produkter och specialiserade I8sningar till sjukvarden och kunderna utgérs
av medicinska, tandvards- och veterindrmottagningar.

QST Technologies ar distributér och samarbetspartner till flera stora bolag, bland annat Canon och Philips, samt
dven Arcoma. Vi bedémer att Cengiz kontaktnat aterigen varit avgérande for att mojliggdra detta avtal.

VibroSense har intensifierat arbetet med att identifiera marknader med stor potential fér bolagets produkter
inom sina fokusomraden. | var intervju i samband med rapporten uppgav Cengiz att fokus ligger pa Europa,
MENA och Asien, da Nord- och Sydamerika kréver andra godkénnanden. For att stdrka néarvaron pa dessa
marknader arbetar bolaget aktivt med att etablera fler samarbeten med bade lokala och globala distributorer.

Bolaget planerar dven att utveckla partnerskap via OEM, dar VibroSense Meter® Il kan integreras i andra
foretags produktutbud och sdljas under deras varumarke, i enlighet med en white label-strategi. Samtidigt ska
prismodellen ses dver for att géra erbjudandet mer attraktivt fér slutkunder samt mdéjliggora storre flexibilitet
gentemot distributorer.

Vi beddmer att omstallningen mot en partnerfokuserad strategi ar ratt vag for VibroSense, da det &r ett
kostnadseffektivt s&tt att na bredare marknader for ett mindre bolag. Bade Finland och Singapore &r intressanta
marknader, dar cirka 400 000 respektive 700 000 personer lever med diabetes. Var férhoppning &r att
VibroSense kan teckna fler avtal framdver och darigenom bredda sin marknadsnarvaro ytterligare.

Finland” (2021) Singapore®(2021) Hongkong® (2021)
Befolkning 4061100 4767 900 59 214
Prevalens 9,7% 14,9% 7,8%
Antal personer med diabetes: 392900 711 800 6 860
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Kina

Den 13 december Idmnade VibroSenses kinesiska distributér UMCARE in en komplettering med svar till den
kinesiska regulatoriska myndigheten NMPA'™, VibroSense har ett exklusivt distributionsavtal med UMCARE som
gélleritre &r fran och med att requlatoriskt godkdnnande erhalls fran NMPA. Om ansdkan godkanns férvantas
beslutet vara klart i april 2025. Vid godkdannande planerar VibroSense att intensifiera samarbetet med UMCARE
genom riktade marknadsforingskampanjer, produktlanseringar och regionala partnerskap for att starka narvaron
i Kina.

Processen hos NMPA har férdréjts, vilket enligt bolaget inte &r ovanligt. Malsattningen &r att godkénnande
erhalls i april, vilket skulle méjliggéra lansering av Diabetic Foot Screening i Kina. Detta utgdr den stérsta
férsaljningstriggern fér VibroSense pa kort sikt, da bolaget har en bindande order med UMCARE om 3,8 MEUR,
som strécker sig dver tre ar med fasta arliga minimumavrop fran tidpunkten fér godk&nnandet. De arliga
avropen &r lagre under ar 1, fér att darefter oka i volym varje ar. Enligt bolaget &r detta en minimiorder, och det
finns potential fér ytterligare uppféljningsordrar. | vara estimat utgar vi frén att godkdnnande erhalls i april 2025
och att forsaljning inleds under H2 2025.

Trakiga besked pa svenska marknaden

I slutet av kvartalet meddelade VibroSense att Avonova beslutat att avsluta samarbetet med bolaget under
2025, och att avtalet I6per ut den 1 september 2025. Enligt VibroSense beddms uppségningen endast ha en
mindre pdverkan pa intdkterna under det kommande rékenskapsaret”.

Enligt vd Tarik Cengiz ar foretagshalsovardsmarknaden i Sverige prispressad, vilket har lett till besparingar hos
Avonova®. VibroSense har under lang tid haft Norden som prioriterad hemmamarknad och haft en malsattning
att teckna avtal med ytterligare en stdrre aktér inom foretagshéalsovard i samma storlek som Avonova Hélsa AB.
Denna malsattning kvarstar, enligt Cengiz.

Aven om avslutet med Avonova &r ett bakslag, bedémer vi att det har begrénsad finansiell paverkan. Det viktiga
for forsaljningstillvaxt framat ar enligt oss ett requlatoriskt godkénnande i Kina, samt att VibroSense fortsatter
bygga ut sitt distributionsnatverk.

Nya patent

I slutet av april erholl VibroSense patentgodkannande i Kina'?, och i januari 2025 meddelade bolaget att de dven
beviljats ett Europapatent (Unitary Patent)™. Patenten i Kina och EU beskriver en metod for att tradldst mata
hudtemperaturen fére och under en undersdkning, vilket bidrar till att sdkerstdlla matkvaliteten.

Ett Unitary Patent i EU ger patentskydd i 17 medlemslander: Belgien, Bulgarien, Danmark, Estland, Finland,
Frankrike, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Nederldnderna, Portugal, Rumanien, Slovenien, Sverige,
Tyskland och Osterrike. Utdver dessa har patentet &ven godkénts i Storbritannien och Spanien. En ansdkan &r
dessutom aktiv i USA.

Patentgodkénnandena &r en del av VibroSenses langsiktiga strateqi for att skydda sina immateriella rattigheter.
Patentskyddet vantas starkas ytterligare genom flera pagadende ansdkningar i olika lander varlden dver.
VibroSenses strategi for att skydda produkten och mjukvaran i VibroSense Meter® Il bygger pa tre huvuddelar:

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

matalgoritmer

Sammantaget bedomer VibroSense att de har ett omfattande patentskydd for produkten VibroSense Meter® I|
och dess mjukvara. Bolaget anser sig ha ett betydande forsprang inom omradet "Tillforlitlig och tidig upptéckt av
perifer neuropati”, vilket, i kombination med det starka IP-skyddet, ska bidra till att uppnd malet att VibroSense
Meter® Il etableras som ny Gold Standard for matning och kvantifiering av perifer neuropati.
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Byggnads - 3 av 4 byggnadsarbetare uppger symtom pa vibrationsskador

Den 15 oktober 2024 publicerade fackférbundet Byggnads rapporten ""Daliga vibbar”, som belyser férekomsten
av vibrationsskador (HAVS) bland medlemmarna®. Enligt rapporten ar vibrationsskador Sveriges vanligaste
arbetssjukdom, och byggbranschen ar sarskilt utsatt.

| undersékningen tillfragades 4 500 medlemmar om anvandning av vibrerande verktyg, kunskap om risker och
egna symtom. 73,0 procent uppgav att de hade symtom som kan kopplas till vibrationsarbete. De vanligaste
symtomen var domningar och stickningar i hdnderna, vilket &r tidiga tecken pa nervskador.

Trots att arbetsgivare &r skyldiga att erbjuda medicinska kontroller, hade endast 23,0 procent av de tillfrdgade
fatt en sddan. Av dessa hade 54,0 procent diagnostiserats med vibrationsskador eller tecken pa
vibrationsskador.

Byggnads - Undersékning om vibrationsskador (n=4 500)
Anvander vibrerande verktygi arbetet =~ Symtom relaterat till vibrerande arbete Erbjudits medicinsk kontroll

93,0% 73,0% 23,0%

Byggnads foreslog flera atgarder for att minska vibrationsskador, varav regelbundna medicinska kontroller var
en central del. VibroSense Meter® Il &r utvecklad for att specifikt upptdcka hand-arm vibrationssyndrom (HAVS)
och lampar sig val for tidig diagnostik. Att Byggnads lyfter behovet av medicinska kontroller och tidig upptackt

kan pa sikt starka efterfragan pa VibroSenses I6sning pa den svenska marknaden.

Enligt SCB:s BAS var i genomsnitt 381 644 personer sysselsatta inom byggverksamhet under 2023, och om en
stérre andel av dessa borjar utnyttja sin ratt till medicinska kontroller, skulle behovet av tillférlitliga matmetoder
Oka.

Det &r positivt att problemet med HAVS och den hdga skadeférekomsten uppméarksammas, men det ar svart att
beddma vilken konkret effekt detta kan fa for VibroSense. Uppméarksamheten kan dock starka bolagets position
vid inforsaljning av instrument till féretagshéalsovardsaktdrer, och déarmed 6ka mojligheten till nya samarbeten,

liknande det avtal bolaget tidigare hade med Avonova.
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Nuldge och outlook

VibroSense befinner sig tidigt i kommersialiseringsfasen med sin produkt VibroSense Meter® Il. Diabetes &r
bolagets primara fokusomrade, dér tillvéxtpotentialen bedéms vara hég bade pa kort och 1ang sikt. Inom detta
segment &r malsattningen att etablera férsaljning i Tyskland, dér reimbursement-koder kan bli en viktig faktor
fér marknadsgenomslag. VibroSense har redan tagit steg in pa den tyska marknaden, bland annat genom
identifiering av reimbursement-koder samt férsaljning av instrument till ledande aktorer, inklusive den
valrenommerade diabeteskliniken HDZ NRW.

Onkologi &r ett omrade med langsiktig potential, men utvecklingen av en screeningapplikation &r &nnu i
planeringsstadiet. HAVS (Hand-Arm Vibrationssyndrom) &r bolagets ursprungliga affarsomrade, dar
tillvaxtmadjligheterna bedéms vara stabila 6ver tid. Bland annat har fackférbundet Byggnads under hdsten 2024
belyst den omfattande problematiken kring vibrationsskador, vilket kan bidra till 8kat fokus pa medicinska
kontroller och efterfragan pa bolagets Idsningar i Sverige. Samtidigt har Avonova valt att avsluta samarbetet
fran september 2025, men VibroSense bedémer att detta endast far en mindre intdktspaverkan och har fortsatt
malsattning att teckna avtal med ytterligare aktdrer inom féretagshalsovarden.

For att accelerera tillvaxten har VibroSense genomfort en strategisk omstéalining fran direktférsaljning till en
partnerbaserad modell. Avtal har nyligen tecknats med LifeMed OY i Finland samt QST Technologies i Singapore
och Hongkong, och bolaget har en bindande order fran partnern UMCARE i Kina pa cirka 3,8 MEUR. Samarbeten
med aterfdrséljare, OEM-partners och distributérer &r nu en central del av bolagets strategi, vilket bedéms vara
ett kostnadseffektivt satt for ett mindre bolag att nd bredare marknader. Bolaget ser fortsatt Norden, Kina och
Tyskland som nyckelmarknader, medan Storbritannien framstar som en intressant tillvaxtmojlighet, da
VibroSense Meter® Il redan &r registrerad for férsaljning dar.

En viktig katalysator framat ar det requlatoriska godkdnnandet i Kina, dar processen vantas vara klar i april
2025. Vid godkannande planeras férsaljningsstart under H2 2025, vilket vantas vara den stora
forsaljningstriggern pa kort sikt. UMCARE-ordern om 3,8 MEURO strécker sig 6ver tre ar med fasta arliga
minimumavrop, men bolaget bedémer att ytterligare uppféljningsordrar kan tillkomma.

Bolaget har ocksa starkt sitt immaterialrattsliga skydd under aret, med patentgodkannanden i bade Kina och EU
(Unitary Patent), vilka tacker 17 europeiska ldnder samt Storbritannien och Spanien. En ansdkan ar dven aktiv i
USA. Patenten skyddar en metod for att tradlost mata hudtemperatur fére och under undersdkning, vilket &r en
viktig del av bolagets strateqi for att sdkra langsiktigt skydd for produkten och mjukvaran i VibroSense Meter® |I.

Referenskliniker och Key Opinion Leaders (KOL:s) ar en annan nyckelkomponent i bolagets marknadsstrateqi,
dér VibroSense arbetar aktivt med att knyta till sig tongivande aktorer pa varje nyckelmarknad. Detta
kombineras med néarvaro pa nationella och internationella kongresser for att starka varumarkeskannedomen och
positionera VibroSense Meter® Il som en ny Gold Standard inom omradet tillférlitlig och tidig upptackt av perifer
neuropati.

Var bedémning &r att VibroSense har en produkt som efterfragas pa marknaden, tack vare flertalet férdelar
jamfort med traditionella matmetoder som monofilament och stdmgaffel. Bolaget har goda férutsattningar att
genomfdra sin strategi och leverera pa sin tillvaxtplan, men vi understryker att VibroSense fortfarande &r tidigt i
sin kommersialiseringsfas, sarskilt inom diabetesomradet, vilket innebé&r en fortsatt relativt hég risk, men ocksa
en betydande uppsida om bolaget lyckas.
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Vardering
Varen 2024 genomfdrde VibroSense en nyemission, vilket resulterade i ett totalt antal aktier pa 26 074 395. Vid
fullt utnyttjande av teckningsoptionerna TO3B i maj 2025 berdknas antalet aktier 6ka till 34 765 858.

Key stats
Antal aktier 26 074 395 Borsvarde (MSEK) 17,5
Aktiekurs (SEK) 0,67 Nettokassa (MSEK) -10,3
Enterprise value (MSEK) 7.2

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 1,9 P/S 9,2
EBIT -6,6 EV/EBIT neg.
Vinst -6,5 P/E neg.
FCF 71 EV/FCF neg.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 46,7 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 73.2 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 120,4 neg. neg. neg.

Kélla: Bérsdata

Aktiekursutveckling, 12 manader

L J
e \/iDrosense Dynamics OMX Stockholm 30
Kursutveckling % 1man 3man YTD 13r 3ar 5ar Max
VibroSense +69,2 +19,6 +67,5 -90,2 -96,1 -O11 -85,0
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Estimat

Vi justerar vara estimat marginellt vad galler nettoomsattning och rérelsekostnader, men ligger kvar nara
tidigare estimat for 2026/27E. | vara prognoser raknar vi med att férsaljningen i Kina inleds under andra
halvdret 2025, efter ett forvantat requlatoriskt godkdnnande i april. Vara antaganden bygger pa att detta
godkdnnande erhalls och att leveranser sker till UMCARE inom ramen for den befintliga ramordern. Varje salt
instrument bekréftar inte bara marknadens efterfrdgan pa VibroSense Meter 1%, utan genererar dven arliga
aterkommande licensintdkter om cirka 20 000 SEK, med en bruttomarginal pa 100 procent.

Ordern pa 3,8 MEUR fran UMCARE har ett stort signalvédrde och understryker det kommersiella intresset fér
VibroSense Meter 11 i Kina. Samtidigt har bolaget visat framsteg i Tyskland och Norden genom samarbeten med
Key Opinion Leaders (KOL:s).

Ytterligare tillvaxtmagjligheter finns i de nyligen tecknade distributionsavtalen med LifeMed och QST
Technologies, samt i moéjligheten att sluta fler partnerskap framdover.

Trots dessa positiva steg aterstar det fér VibroSense att bevisa affarsmodellen och sin férmaga att nd
Idnsamhet. Vi bedémer risken som fortsatt relativt hég, men ser ocksa betydande potential, givet bolagets unika
produkt och stora marknadsmajligheter. Om VibroSense levererar enligt vara estimat, bedémer vi att
affarsmodellen ar bevisad och att bolaget har goda férutsattningar for fortsatt tillvaxt.

(MSEK) 22/23 23/24 24/25E 25/26E 26/27E
Nettoomsattning 1.8 2.1 2.1 15,2 214
% y-0-y 21,0% 17,5% -0,5% 615,6% 40,9%
P/S 96 82 82 12 08
Ovriga intékter 0,3 0,1 0,7 0,1 0,1
Summa intakter 2.1 2,5 2.8 15,2 214
Rérelsekostnader 9,6 10,4 9,4 -16,0 -18,6
% y-0-y 0,5% 8,6% -91% 541% 16,7%
EBIT 7.4 7.9 -6,6 -0,8 2,7
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 12,8%
% y-0-y neg. neg. neg. neg. -
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 26

Vi véljer att vérdera 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
50,0 procent 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.

Vardering
Multipel EBIT 26/27E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/27E 15 2,7 41,0 1,18
Sékerhetsmarginal (50%),) 5 14 20,5 0,59

| berdkningen av aktiekurs har vi raknat med fullt utnyttjande av TO3B (maj 2025), vilket i detta scenario innebar
att det totala antalet aktier uppgar till 34 765 858. Detta far en stor effekt pa framtida aktiekurs, da antalet
aktier i sa fall okar med cirka 33,0 procent. Vi har inte tagit hansyn till utspadning fran optionsprogrammet riktat
till styrelseledaméter, personal och externa nyckelpersoner i bolaget, da l6senkursen &r 15,90 SEK.
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026/27E om VibroSense utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt
med en applicerad sékerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR \ Faktor Procent CAGR
26/27E 1,76 75.8% 25,3% \ 0,88 -121% -5,0%

Vidare féljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT f6r 2026/27E, dar utfallet
redovisas vid olika angivna multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Boérsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

13 35,5 1,02 52,4% 17,7 0,51 -23,8%
14 38,2 1,10 64,1% 19,1 0,55 -17,9%
15 41,0 1,18 75,8% 20,5 0,59 -121%
16 43,7 1,26 87,6% 21,8 0,63 -6,2%
17 46,4 1,34 99,3% 23,2 0,67 -0,4%
18 491 1,41 M,0% 24,6 0,7 5,5%
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Kallor
1. Rapportpresentation Q1'24/25: https://www.youtube.com/watch?v=9EUycAXbphwé&ab channel=Vibrosense
https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-lifemed-oy-ny-distributor-i-finland-3cb647a3
https://www.lifemed.fi/fi/etusivu/
https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-requlatoriskt-godkannande-i-kina-fordrojs-ytterligare-4-manader-21fOc5ac
https://allaaktier.se/arcoma/nyheter/tarik-cengiz-utses-till-ny-global-sales-director-och-jesper-lindroos-blir-ny-coo/1457
VD-intervju Q2'24/25: https://www.youtube.com/watch?v=RXOWWjXsONg
https://idf.org/europe/our-network/our-members/finland/
https://idf.org/our-network/regions-and-members/western-pacific/members/singapore/
https://idf.org/our-network/regions-and-members/western-pacific/members/hong-kong/
https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-requlatorisk-ansokan-i-kina-komplettering-inlamnad-96f2ffb6
M. https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/avonova-har-beslutat-att-avveckla-vibrosense-under-2025-53c16117
12.  https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-erhaller-nytt-patent-i-kina-1845281d
13.  https://mfn.se/cis/a/vibrosense-dynamics/vibrosense-erhaller-nytt-patent-i-eu-3ad98ba6
14. https://byggforetagen.se/statistik/antal-ans/
15. https://www.byggnads.se/siteassets/broschyrer/arbetsmiljoveckan-2024/daliga-vibbar---om-vibrationsskador-i-
byggbranschen.pdf?ts=8dcec6ab65cee80
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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 bér betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

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

Rsikter 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 fér 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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