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Medfield Diagnostics — Framtida miljardbolag?

Medfield Diagnostics utvecklar produkter fér detektering av stroke, vilket
bland annat innebér att strokedrabbade i framtiden kommer att kunna f8
lamplig behandling redan i ambulansen. Dessutom kommer strokepatienter
under évervakning inte att behéva véckas var tredje timme, utan kommer f&
ld&mplig behandling i precis det ldge en stroke intrédffar. Det kommer att
innebdra en bdttre framtid inte bara foér strokepatienter utan ocks8 foér
samhéllet. Idag drabbas en stor del av alla strokepatienter av nedsatt rérelse-
eller talférm8ga. Det resulterar i I8ngvarig rehabilitering, vilket i snitt kostar
770 000 kronor per strokepatient. Enbart i Sverige roér det sig om 19,2
miljarder kronor per 8r i kostnader fér rehabilitering av strokepatienter. I
Europa dr motsvarande siffra 38 miljarder euro. Dessa kostnader har potential
att minskas avsevédrt med en av Medfields maskiner pd varje strokeenhet och
i varje ambulans.

Vi rdknar med att Medfield Diagnostics kommer att omsétta kring 250
miljoner kronor redan 2016, och uppemot en miljard kronor 2019. Dagens
after-money-vérdering av bolaget &r knappt 45 miljoner kronor, vilket f8r ses
som ett mycket bra ingdngsldge. Den lédmpligaste vdrderingsmetoden av ett
snabbvéxande biotechbolag dr P/S-tal. Fér bolag av den hér typen brukar
P/S-talet ligga p8 mellan 2 och 3, vilket talar fér en potentiell
m8ngmiljardvérdering p§ léngre sikt.

Antal aktier 9 262 680 (fére nyemission)
Notering Aktietorget
Styrelseordforande Stefan Jacobsson

Storsta dgare (%) Mikael Persson

Webb www.medfielddiagnostics.com
Market Cap 36 Mkr (pre-money)

Risk Hdg

Potential Mycket hdg
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Beskrivning av verksamheten

Medfield Diagnostics grundades ar 2005 av Mikael Persson och Andreas Fhager. Syftet var att
kommersialisera en teknik for bildgivning med hjalp av mikrovagor som var ett resultat av manga ars
forskning pa Chalmers Tekniska Hogskola. Tekniken ligger till grund for bolagets forsta produkt -
Strokefinder R10. Produkten ar ett effektivt verktyg for att skilja pa hjarnblédning och hjarnpropp hos
en strokepatient. Inom varden kommer detta mojliggora for tidigare behandling av strokepatienter,
vilket i sin tur kommer att minska antalet strokedrabbade med bestaende men. Det innebar inte bara
en battre framtid for strokepatienter, utan dven en stor besparing for samhallet. Kostnader for
rehabilitering och behandling av strokepatienter ar den enskilt storsta vardkostnaden i samhallet.

Strokefinder R10 ar Medfields forsta produkt, och har i nuldget gatt igenom en forsta klinisk studie i
vilken tekniken verifierades som ett verktyg for att skilja pa hjarnblédning och hjarnpropp. En andra
klinisk studie av R10 har initierats, dar 6évervakning av patienten sker samtidigt som denna behandlas
med propplésande. Resultaten ser hitintills mycket lovande ut. Idag ar kunder till produkten
universitetssjukhus, dar Sahlgrenska Sjukhuset var den forsta. Forsaljningsférhandlingar foreligger med
ett flertal andra universitetssjukhus.

Kapitalet Medfield tillféras via den pagaende nyemissionen kommer att anvdandas for utvecklingen av
bolagets nasta produkt, M100, som i sin tur mojliggor for dvervakning av strokepatienter nattetid.
Kunden ar i det har fallet strokeenheter, dar 6vervakning av TIA-patienter kommer att underlattas. TIA
star for Transatorisk Ischemisk Attack vilket ar en 6évergaende stroke som varnar for en mojlig stroke
under de kommande dagarna. Idag maste TIA-patienter under 6vervakning vackas var tredje timme for
kontroll. Med M100 kommer detta inte vara nodvandigt. Produkten kommer att larma vardpersonalen
precis i det lage en stroke sker, vilket utéver att underlatta évervakningen kommer att korta ner tiden
mellan stroke och behandling med upp till tre timmar. Att maojliggora for propplésande behandling
direkt efter stroke minskar risken for bestaende hjarnskador vasentligt.

Malet ar att lansera M100 inom ett och ett halvt ar. Produkten har dessutom genomgatt en
produktdesignstudie vilket minskat tillverkningskostnaden avsevart. Darmed vantas produkten leda till
ett positivt kassaflode redan ett ar efter lanseringen. Medfields stora praktkort ar emellertid D1000,
med férvantad lansering under 2015. D1000 bygger pa samma teknik som M100 men kommer att vara
anpassad for ambulanser. Vilken typ av stroke som foreligger kommer darmed att kunna avgoras redan
i ambulansen, och 6ppnar fér omedelbar behandling. Varfor det ar sa pass viktigt att kunna sarskilja
olika typer av strokes ar till foljd av behandlingsalternativen. Omkring 85% av alla strokes harror fran
en propp och resterande 15% fran hjarnblodning. Tillsdtts propplosande trots att en blodning
foreligger sker skador pa hjarnan, och en identifikation av stroketyp maste foljaktligen alltid goras fore
behandling. Det ar en process som idag tar onddig tid i ansprak vid ankomst till sjukhuset. Det kan
innebara langvarig syrebrist i den drabbade delen av hjarnan, och medfér ofta bestdende men sa som
nedsatt rorelse- eller talférmaga.

Idag far enbart omkring 5-7% av strokepatienter propplésande behandlingen till féljd av den langa
ledtid som uppstar nar diagnos inte kan goras omedelbart. Blodproppslosande, eller trombolys som
det kallas, maste injiceras i blodet inom 4,5 timmar fran stroketillfdllet och har battre effekt ju tidigare
det injiceras.
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Erbjudandet
Teckningsperioden for Medfield pagar fram till den 27e mars, och teckningskursen ar satt till 3,9
kronor. Aktierna tecknas i poster om 1 000 aktier. Totalt kommer nyemissionen att inbringa 8 580 000
kronor, fordelat pa 2,2 miljoner aktier. Det innebéar en pre-money-vardering pa 36 miljoner kronor, och
en after-money-vérdering pa knappt 45 miljoner kronor. Den 2 maj kommer bolaget att listar pa
Aktietorget.

Affarsmodell

Medfields affairsmodell bygger pa tva intdktsstrommar, en fran forsiljning av apparatur och den andra
fran aterkommande forsaljning av "engangsmaossor”. "Mdssan” ar en del av den hjalm som patienter
uppkopplade till M100 kommer att sova med. Av precisions- och hygienskdl kommer moéssan att vara
en engangsprodukt, vilket kommer att innebara en relativt stor del aterkommande intdkter for
Medfield. Priset for den sa kallade Medfield Cap ar 1 000 kronor. Den typ av affarsmodell Medfield
dmnar anvianda dr densamma som anvidnds for EKG-produkter. Aven dir siljs elektroder som
engangsprodukter, vilket innebar att det ar en for sjukvarden accepterad och valkdnd modell.

Affarsmodellen kommer innebdra att Medfield om nagra ar kommer att ha ett aterkommande
intaktsflode som kraftigt overstiger dagens borsvarde. Pa sikt kommer de aterkommande intékterna
att utgora storre delen av intdktsbasen i och med att forséljningen av instrument kommer att avta for
att lagga sig pa en mer konstant niva. Medfield rdknar med en livslangd pa 5 ar for sina instrument.

Aterkommande intikter som del av omsittning
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Véra antaganden for andelen dterkomman de intdkter och intdkter fran férsdljning
av apparatur. Vi rdknar inte med ndgra intdkter att tala om fére 2014.

Axier Review

Marknadspotential

| Sverige drabbas omkring 30 000 personer av stroke arligen. Motsvarande siffra i USA och Europa &r
800 000 respektive 1 100 000. Medfields produkter bidrar inte bara till en battre framtid for manga
strokepatienter, de minskar dven samhallskostnaderna for efterbehandling och rehabilitering avsevart.
Rehabilitering dr en enorm kostnad for samhéllet, och storre delen av denna kostnad héarrér fran
rehabilitering av strokepatienter. | Sverige berdknas rehabilitering av strokepatienter kosta 19,2
miljarder per ar. | Europa 38 miljarder euro och i USA 73,7 miljarder dollar. En D1000 i alla varldens
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ambulanser skulle saledes innebara enorma besparingar for samhallet da 85% av alla strokepatienter
har fatt en propp och darmed gynnas av Medfields teknik.

Medfield uppskattar marknadspotentialen for alla bolagets produkter till omkring 8 miljarder kronor.
Potentialen for bolagets forsta produkt R100 &r relativt begransad da den riktar sig framst mot ldkare
och forskare pa universitetssjukhus. Det uppstar emellertid en win-win-situation da aktiviteter pa
universitetssjukhusen delvis kommer att utgéra grunden for bolagets kliniska studier. Dessutom har
tekniken chans att na en tidigare acceptans. Inledningsvis ar enbart den nordiska marknaden aktuell,
men ett mindre antal exemplar kommer att saljas till 6vriga Europa. Initialt ror det sig om
Storbritannien, Benelux, Frankrike och Italien. Etablering pd den amerikanska marknaden &r ett senare
mal for Medfield, och kommer att drdja till dess att bolagets kommande produkter har etablerats pa
den europeiska marknaden vilket kommer att underlatta FDA-godkdannande av produkterna. Medfield
vantar sig en forsaljning om cirka 15 R10 under kommande ar, vilket innebar intdkter pa ca 13,5
miljoner kronor. Emellertid kan en viss rabatt komma att ges initialt till forman for samarbeten kring
kliniska studier. Det ror sig sammanfattningsvis om relativt sma intdkter fér Medfield aren innan
lansering av M100, men fokus ligger som sagt pa etablering av teknik och distributionsnat.

Lanseringen av M100 planeras till 2013. Innan dess ska tre viktiga steg genomgas: Produkten ska
minskas ned i storlek och hardvaran ska kostnadsreduceras. Produktens antenner och "mdssa” ska
minskas ned till en storlek som ar bekvam att sova med, och slutligen ska M100 CE-markas i Europa.
M100 har en relativt stor marknadspotential och & med en kostnad pa 650 000 kronor en bra
investering for strokeenheter. En strokepatient kostar i genomsnitt 770 000 kronor fér samhallet i
rehabiliteringskostnader. Teoretiskt sett kommer M100 att minska behandlingskostnaden foér varje
detekterad stroke med 200 — 300 tusen kronor. Det innebar att instrumentet ur samhallets perspektiv
betalat av sig sjalvt efter 2-3 detekterade strokes. | Sverige finns det 80 strokeenheter, och dessa har
cirka 10 000 patienter arligen. Skulle alla dessa strokeenheter installera M100 skulle det innebéra
intakter pa 52 miljoner kronor. Motsvarande siffra for Europa ar 3,3 miljarder kronor. Den totala
marknaden for enbart mossan Medfield Cap uppgar arligen till 10 miljoner kronor i Sverige och 450
miljoner kronor for Europa. Det sistnamnda ror sig om aterkommande intakter.

Den allra storsta potentialen for Medfield ligger i den ambulansanpassade D1000. Instrumentet har ett
pris pa 250 000 kronor, vilket gér det till bolagets billigaste, men marknaden ar betydligt storre. |
Sverige finns det 700 ambulanser, och i hela Europa 60 000. Det innebdr potentiella
forsaljningsintakter pa 175 miljoner respektive 15 miljarder kronor. De aterkommande intdkterna fran
Medfields Caps har en marknad pa 60 miljoner kronor for Sverige och 1,1 miljarder fér Europa.

Risker

Den storsta risken vid en investering i Medfield i nuldget ar forseningar i bolagets kliniska studier. Det
ar vanligt forekommande for manga biotechbolag, men samtidigt medfér den ofarliga mattekniken i
Medfields produkter betydligt kortare ledtider an for ett lakemedelsbolag. M100 och D1000 véantas
erhalla CE-mérkning redan under 2013 respektive 2015. Vi har emellertid valt att rdkna med en viss
forskjutning i denna process. Risken i Medfields teknik far ses som lagre an for ett lakemedel, men en
investerare maste ha i atanke att allt kan falla pd en gang. Feldiagnostiserar nagon av bolagets
produkter en strokepatient kan det resultera i att en patient med hjarnblédning injiceras med for
situationen skadligt propplosande. Det kommer att vara extremt lag tolerans mot sadana resultat, da
dagens teknik ar felfri, om an mycket mer tidskrdavande. Hitintills har emellertid inga tendenser till
felbedomning yttrat sig. | den forsta kliniska studien deltog 22 forsokspersoner. Bland dessa kunde alla
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10 patienter med hjarnblédning och 5 av 7 av patienterna med propp identifieras. Medfields andra
kliniska studie fortsatter med lika gott resultat och kommer att presenteras under varen 2012.

| nuldget har Medfield inga konkurrenter inom omradet strokedetektering i ambulans och pa
vardavdelning. Idag identifieras stroketypen med hjdlp av datortomografi (CT) och
magnetskiktsrontgen. Dessa omraden domineras av jattar som Philips, GE och Siemens. Det ror sig om
maskiner som ar alldeles for stora for att kunna anpassas till en ambulans eller dylikt. Det finns
emellertid en del indirekta konkurrenter till Medfield. Det amerikanska bolaget Infrascanner arbetar
med NIR-teknik som kan detektera blodningar nara skallbenet. Tekniken lampar sig darmed inte for
strokedetektering i djupare delar av hjarnan. Inom ultraljud domineras marknaden av Philips och
Verathon men dessa har annu inget instrument som kan ge en bild av hjarnan. Duke University har
forsokt skapa en produkt som trots skallbenets tjockhet ska ge en tydlig bild av hjarnan, men
resultaten har hitintills inte varit tillfredsstdllande. De tre bolagen Microwave Imaging System
Technologies, Arbexa Industries och Kyma Medical Technologies ar alla start-up-bolag med inriktning
pa mikrovagsdetektering. Fokus hos dessa bolag ligger pa till exempel brostcancer, hjartfel och
lungédem. Det gor dem till indirekta konkurrenter, men Medfield har idag ett stort first-mover-
advantage vad géller strokedetektering. Nagot av de namnda bolagen kan i framtiden komma att bli
konkurrenter till Medfield, vilket kan tvinga bolaget till andrad strategi.

Axiers bedomning

Medfield Diagnostics levererar produkter som inte bara gynnar den strokedrabbade patienten utan
dven samhallet. Enorma samhallsbesparingar kan goéras arligen samtidigt som livet kommer att kunna
forbattras for mangder av strokepatienter. Medfield Diagnostics ar en investeringsmojlighet som inte
dyker upp sarskilt ofta — en medicinsk produkt med kort godkdnnandeprocess och
mangmiljardpotential. En investering i Medfield ar otroligt intressant ur ett langsiktigt perspektiv. Vi
raknar med att Medfield kommer att omsatta omkring 250 miljoner kronor 2016, och bolaget borde
kunna omsatta 6ver en miljard kronor 2019. Denna typ av bolag konjunkturokansliga tillvaxtbolag
brukar handlas till ett P/S-tal pa mellan 2 och 3 eller 6ver. Med ett P/S-tal pa 2 skulle Medfield kunna
varderas till omkring 450 miljoner kronor 2016 och 2 miljarder 2019. Detta inkluderar enbart intakter
fran Europa, och liknande andelar pa den amerikanska marknaden skulle ndarapa dubbla intakterna.

Vi far till foljd av bolagets storlek, rorelserisken och tiden till férsta betydande intdkterna fram ett
avkastningskrav pa 20%. Med ett sadant avkastningskrav skulle bolaget baserat pa 2016 ars intdkter
vara vart 250 miljoner kronor idag. Medfield kommer att behdéva tillforas ytterligare kapital for
utvecklingen av sina kommande produkter. Ledningen uppskattar kapitalbehovet till 30 miljoner
kronor fore 2015, vilket vi valdigt forsiktigt raknar med kommer innebara en utspadning pa 100%. 250
miljoner kronor dr dven med en sadan utspadning langt overstigande dagens vardering av bolaget pa
knappt 45 miljoner kronor after-money.

Axier gor bedomningen att Medfield kommer att lyckas etablera sina produkter och har ratt team for
att gora det. VD Patrik Dahlgivst har tidigare etablerat Q-sense pa den internationella marknaden, dar
han bland annat byggt upp distributionsnatet foér Europa och Asien samt grundat Q-sense dotterbolag i
USA. Q-sense blev sa smaningom uppkopt av Bionor, som i sin tur koptes av Ratos. Huvudagare i
Medfield idag ar Fil. Doktor och professor vid Chalmers, Mikael Persson. Styrelsens ordférande ar
Stefan Jacobsson, tidigare CFO pa Vitrolife och tillika grundare av Biolin.
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Pa kort sikt finns potential till goda resultat fran Medfields kliniska studier som planeras vara slutférda
under varen, samt vidare forsaljning av R10-enheter. Pa lang sikt erbjuder Medfield potential svar att
hitta i manga bolag. Chansen finns att Medfields produkter kommer att bli praxis inom varden, och da
kan vi se fram emot ett framtida svenskt mangmiljardbolag. Axier rekommenderar till teckning i
Medfield Diagnostics.

*Axier Equities har av styrelsen i Medfield Diagnostics anlitats for att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har &r att vara styrelsen behjalplig att
kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller n8gon av Axiers anstéllda eller frilansande analytiker &ger aktier i Medfield Diagnostics.
Samtliga eventuella féréndringar av innehav i Medfield Diagnostics kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

®,
o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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