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Tillvaxten avtar tillfalligt

Forseningar gav svagt forsta kvartal

SyntheticMR:s forsta kvartal kom in svagare an forvintat efter en
stark avslutning pa 2021. Omséttningen under Q1-22 uppnadde pa
9,9 MSEK (14,7 MSEK) och ett EBIT-resultat pa -3,6 MSEK (2,4
MSEK). Forsaljningstappet beror frimst pa en upphandlingsprocess
som Overklagades och nu befinner sig i en juridisk granskning.
Bolaget har ocksd drabbats av leveransproblemen som for
tillverkarna av MRI-skanners lider av. Den uppkomna situationen ar
béade oférutsagbar och svar att forutspa nar den skall normaliseras.
Detta kommer med storsta sannolikhet att paverka bolaget under
resten av dret.

Trots en lagre tillvaxt 2022 dr bolaget positionerat

for god tillvixt kommande ar

Trots forsta kvartalets besvikelse kan man se pa framtiden med storre
forhoppningar da vi bedémer att bolagets position man skaffat sig de
senaste aren ej fordndrats namnvért. Man har fortsatt en mycket god
sdljkapacitet genom de globala licens- och distributionsavtal man
skaffat vilket ar ett bra komplement till de egna siljresurserna,
bolaget ingér i de flesta tillverkares ordinarie prislistor vilket okar
sannolikheten for tillvixt och en standardisering av bolagets produkt
SyMRI. Den produktutveckling av SyMRI som pagar innefattar 3D-
bilder vilket ytterligare forbattrar produkten for anvindarna. Detta
uppskattar vi kan kommersialiseras inom 2-4 ir. Allt detta har
tidigare papekats som positiva vardedrivare kommande &r och det har
inte dndrats.

Langsiktig marknad oférandrad

Utifran bolagets Q1-rapport drar vi ned véra heldrsprognoser for
2022 och 2023 fran 95 MSEK till 71 MSEK, och fér 2023 fran 140
MSEK till 115 MSEK. Vi ser 2022 som en mer tillfallig tergang till
lagre tillvaxt och pé langre sikt finns inget tyder pé att bolaget inte har
stora mojligheter att ta 6ka sina marknadsandelar. Vi justerar ned var
riktkurs nagot dels som en effekt av lagre forsiljning kommande &ar
dels en négot hogre diskonteringsranta pa grund av den allménna
ranteuppgangen. Vi ser dock dagens nivd som attraktiv da kursen
reagerat kraftigt pa tappad tillvaxt. Var langsiktiga malkurs sétter vi
till 55 kr per aktie (75 kr). Kommande rapporter blir intressanta
utifran bolagets formaga att hantera de faktorer som paverkade forsta
kvartalets omsittning.
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Rapportkommentar 2022Q1
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2020 2021 2022p 2023p
Omsattning 50 65 71 115
Bruttoresultat 5 15 15 50
Rorelseres. (ebit) 1 10 10 42
Resultat f. skatt 1 10 10 42
Nettoresultat 0 8 8 33
Vinst per aktie 0,0 02 02 038
Utd. per aktie 0 0 0 0
Omséttningstillvaxt  24%  30,1% 90% 61,3%
Bruttomarginal 97% 223% 213% 434%
Rorelsemarginal 1,7% 153% 143% 36,4%
P/e-tal 2570,4 145,7 143,4 34,9
EV/ebit 12624 1093 1072 26,1
EV/omsattning 21,76 16,73 15,34 9,51
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Etablerade partnersamarbeten

SyntheticMR har sedan 2015 etablerat bolagets ledande produkt
SyMRI pa viktiga geografier genom partnersamarbeten med de tre
storsta leverantorerna av MR-kameror, GE Healthcare, Philips
Healthcare och Siemens Healthineers. Dessa samarbeten gor att
SyntheticMR exponeras mot cirka 70% av den adresserbara
marknaden. P4 senare tid har man dven signerat ett avtal med United
Imaging som ger god exponering mot den asiatiska marknaden dar
béde Kina och Sydkorea ar spannande marknader. Under Q2-21 har
bolaget dven initierat samarbete med Canon Medical Systems vilket
gor att bolaget kommer att samarbeta med >90% av MR-
kameratillverkarna vilket visar pé bolagets goda position och viktiga
produkt. Samarbetet med Canon 6kar dessutom bolagets styrka mot
marknaden i Japan dar Canon har stor marknadsandel. Under
augusti och september 2021 ingick SyntheticMR globala licens- och
distributionsavtal med de tvé storsta tillverkarna av MR-kameror,
Siemens Healthineers och Philips Healthcare.

Stor marknad - lag penetration

Den globala MR-marknaden varderades till cirka 4,8 miljarder dollar
2019 och forviantas uppna en arlig tillviaxt om ca 5% i Europa, 3% i
Nordamerika respektive Asien-Stillahavsomridet. Efterfrigan pé
MR-skanning okar stadigt drivet av en aldrande befolkning och hogre
forekomst av kroniska sjukdomar. Behovet av diagnostisering och
uppfoljning blir en central del i minga patienters vardplan, vilket
stoder behovet av MR. P4 grund av den begransade kapaciteten pa
sjukhus och Kkliniker, liksom de hoga kostnaderna for MR-
undersokningar, blir vikten av effektivitet inom MR allt viktigare. En
minskning av undersokningstiden och en hogre grad av noggrannhet
minskar dven behovet av omskanning, vilka dr exempel pa faktorer
som visar sig viktiga for sjukhus.

SyntheticMR:s mjukvara ar forhéllandevis ny pa en konservativ
marknad. SyMRI integreras fraimst mot nyinstallerade MR-kameror
och nir dessa behover uppdateras. Av den uppskattade andelen nya
kameror pé ca 5 000 st per &r kan bolaget adressera ca 2500 st. I takt
med att allt fler MR-kameror behover uppdateras ser vi goda
mojligheter till en stark underliggande tillvixt for SyntheticMR.
Bolagets teknik ar ej beroende av tillverkare utan ar applicerbar pé i
princip alla idag installerade kameror. For att anvdnda bolagets
mjukvara beh6ver man installera en instillningssekvens i MR-
kameran som gor att bilderna blir desamma oavsett tillverkare vilket
gor Synthetic MR:s teknologi oberoende av tillverkare.

Goda framtidsutsikter med ny strategi

Under sommaren 2019 tilltrdidde Ulrik Harrysson som ny VD.
Darefter implementerades en ny strategi for att teruppta en stark
tillvaxt. Strategin innefattar tydliga investeringar i egna globala
sdljresurser. Detta resulterade i att bolaget bland annat etablerade ett
dotterbolag i USA for att mota efterfragan fran den nordamerikanska
marknaden. Dessutom utékades investeringar i egna forsaljnings-
resurser globalt genom lokal nirvaro i Indien, Japan och EU. Denna
strategi har redan givit resultat genom ett signerat avtal med en av
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viarldens mest vilrenommerade kliniker, Mayo Clinic i USA.
Produkten kommer att installeras hos alla tre Mayo Clinic i
Minnesota, Arizona och Florida.

Langsiktig potential genom god position och

strategiska initiativ

Vi ser positivt pd Synthetic MR:s langsiktiga potential inom ett
omréde som blir alltmer viktigt och som drivs av stérre underliggande
faktorer sdsom demografisk fordelning och 6kad andel kroniska
sjukdomar dar man har behov av att kunna avbilda mjukvavnader.
Fordelarna finns dven for sjukhusen som kan 6ka effektiviteten i MR-
undersokningar bade genom kostnadsminskningar och &kad
noggrannhet. Vi ser den alltmer 6kande acceptansen att anvinda ny
teknik for att analysera MR-undersokningar givet avtalen med stora
tillverkare av MR-kameror.

Genom det utékade erbjudandet genom SyMRI MSK som utékar
bolagets erbjudande fran att enbart omfattat hjarnan till att dven
omfatta 6vre delen av kroppen. Detta kommer 6ka andelen mojliga
MR-analyser fran ca 25% till ca 75%.
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Verksamheten

Historik

SyntheticMR idr ett medicintekniskt bolag som grundades 2007 i
Linkoping. Bolaget utvecklar analys- och avbildningsmetoder for
magnetisk resonanstomografi (MR eller MRI pé engelska). Bolagets
produkterbjudande kan forkorta undersokningstiden och samtidigt
leverera mer information till klinikerna. MR &r en bilddiagnostik dar
inre organ avbildas med ett magnetiskt falt. Det ger exaktare bilder av
mjukvivnad som hjirna, hjarta och muskler jamfort med rontgen och
skiktrontgen.

Idag har bolaget en produkt som kommer i flera olika versioner dar
den grundldaggande heter SYMRI Essentials som levererar upp till 8
olika dynamiska kontrastbilder (T1W, T2W, T2W Flair, DIR samt
PSIR). Den mer avancerade SyMRI NEURO innehéller utéver
kontrastbilderna dven segmentering, volymberdkning av hjiarn-
viavnad och parametriska kartor. NEURO ger mer information till
kliniken &n konventionella MR-bilder samt ger ett mer objektivt
beslutsstod vid diagnos och uppfoljning. GE Healthcare har en
kundanpassad version av bdda varianterna vid namn MAGiC. SyMRI
MSK ar en produkt som ar anpassad for ryggrad, kna, hoft, fot, axel,
hand samt armbége.

En konventionell MR-undersokning kriver flera sekvenser och tar
séledes lang tid. SyntheticMR:s mjukvaruteknologi miter absoluta
varden av vdvnad i hjarnan och genererar justerbara kontrastbilder,
automatisk biomarkorsegmentering och kvantitativa data med en
enda MR-sekvens. Man kan likna det med en digitalkamera som kan
generera en bild som ar forprocessad eller ocksa leverera all radata
som behovs for bilden dar man i ett senare skede kan processa detta i
datorns mjukvara.

Ca sex minuters undersokningstid med Synthetics produkt SyMRI
ger darfér mer data an 20 minuter med konventionella MR-metoder.
Den stora nyttan ligger dels i den forkortade undersokningstiden, dels
i att metoden ger en exaktare parametrisk bild av patienten. Bolagets
system sparar ddrmed bade tid och resurser for varden. MR-
utrustning ar dyr att anvinda och behover saledes anviandas effektivt.
Bolaget har genom aren samlat starka kliniska data som belyser
fordelarna med syntetisk MR jamfoért med konventionell MR

Framtidsutsikter

Synthetic MR:s strategi ar att silja sin mjukvara som ett komplett
erbjudande fran tillverkarna av MR-kameror och efterfoljande
system. Maélet ar att vara en inkluderad del hos de fem storsta
tillverkarna. Bolagets mjukvara siljs bade genom licenser via
strategiska partners samt egna forsiljare.

Marknaden

Den globala MR-marknaden varderades till cirka 4,8 miljarder dollar
2019 och forviantas uppné en arlig CAGR om 3-5% mellan 2020—
2023. Efterfragan pA MR-skanning okar stadigt drivet av en dldrande
befolkning och hogre férekomst av kroniska sjukdomar. Behovet av
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diagnostisering och uppfoljning blir en central del i ménga patienters
vardplan, vilket stoder behovet av MR. Pa grund av den begrinsade
kapaciteten péd sjukhus och kliniker samt de héga kostnaderna for
MR-undersokningar, blir vikten av effektivitet inom MR allt viktigare.
En minskning av tiden och en hégre grad av noggrannhet som dven
minskar behovet av omskanning ar exempel pa viktiga faktorer for
sjukhus.

De storsta marknaderna for MR ar USA, Kina och Indien bade vad
giller marknadsintidkter och antal enheter pé kliniker och sjukhus.
Den storsta forvantade tillvixten prognostiseras komma frén Europa,
Nordamerika och marknaderna i Stillahavsomradet.

Tre marknadsdominanter

Den globala marknaden fér MR-kameror bestar frimst av tre
huvudtillverkare: Philips Healthcare, Siemens Healthineers och
Philips Healthcare som gemensamt har en marknadsandel om ca 73
procent. Canon-Toshiba Medical och Hitachi Medical adr de nést
storsta tillverkarna med 15,7 respektive 6,7 procent av den globala
marknaden.

Nordamerikanska MR-marknaden

USA ar den overldgset storsta MR-marknaden i virlden med
marknadsintdkter under 2019 pa 1,1 miljarder dollar. Den
amerikanska marknaden domineras av de fem marknads-
dominanterna inom omrédet, som tillsammans har en
marknadsandel 6ver 99 procent.

Japanska MR-marknaden

Den japanska MR-marknaden ar den tredje storsta i APAC-regionen
efter Kina och Indien, med marknadsintdkter under 2019 pa 312
miljoner USD. Marknadsledaren av MR-kameror ir den inhemska
jatten Canon-Toshiba Medical Systems med en marknadsandel om
26,5 procent. Hitachi 4r nummer tvd med en marknadsandel om 14,5
procent.

Indiska MR-marknaden

Indien ir en av de tre storsta MR-marknaderna i viarlden med
marknadsintdkter pad ca 357 miljoner USD under 2019. Likt USA
domineras marknaden av de storsta MR-tillverkarna, dar Siemens,
GE och Philips gemensamt star for cirka 82 procent av
totalmarknaden.

En marknad under utveckling

Vi bedomer att det finns ett antal drivkrafter som ligger till grund for
att MR-marknaden fortsdtter att vdxa. Behovet av oOkad
individualiserad vard och precisionsmedicin ar en viktig drivkraft for
den underliggande MR -industrin. Allt hogre krav stélls pd mer exakta
svar for att forebygga underliggande sjukdomar hos patienter.
Behovet av kortare undersokningstider ar stort, inte bara for
patienterna utan aven for att sinka driftkostnaderna for sjukhusen
och for att o©ka patientgenomstromningen. Den totala
samhillsekonomiska vinningen ser vi siledes som stor genom att
anvanda Synthetic MR:s mjukvara, ndgot som klinisk evidens styrker.
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Exekverar pa strategin

Vi anser att den utékade strategin skapar goda forutsittningar for
utokade tillvixtmdgjligheter, ndgot man redan bevisat genom att i
mars 2020 teckna avtal for klinisk anvindning av SyMRI med en av
varldens mest vilrenommerade kliniker, Mayo Clinic i USA. Samma
manad tecknades ett samarbetsavtal med en av Indiens mest kidnda
rontgenkliniker, Mahajan Imaging. Dessa avtal ser vi som en direkt
konsekvens av bolagets nya strategi att genomfora direktforsdljningar
till klinik och sjukhus i stillet for att endast f& exponering genom
diverse produktportféljer via olika OEM. Samtidigt finns sedan
tidigare avtal med bland andra amerikanska MD Andersson och
japanska Juntendo University Hospital.

Expanderar till nya indikationer

SyntheticMR har hittills haft sin mjukvara godkand for kliniskt bruk
av mjukvavnader i hjarnan, vilket utgor ca 25% av den totala MRI-
marknaden. Bolaget har under 2020 breddat sin produktportfolj
genom SyMRI MSK for andra indikationer, som exempelvis kna-,
fotleder och ryggrad, vilket okar bolagets mojliga marknad med
ytterligare ca 50%. Detta skulle innebdra att man nar
uppskattningsvis 75% av den totala MRI-marknaden. Bolaget erholl
CE-mirkning under januari 2021 och har ldmnat in en ansékan for
FDA-godkiannande. Vi ser detta som ett ytterligare langsiktigt
vardeskapande och ett argument for att bolaget stir infér en stark
tillvaxt kommande 5-7 aren.

Forbattrad intaktsmodell

Bolaget har utvecklat sin intdktsmodell 6ver tid. Fran licensbaserade
intdkter som genererar mer av typen engangsintdkter till tids-
begrinsade licenser med prenumerationsintikter. Vi bedomer att
detta kommer att ge bolaget tydligare arliga intdkter och en jamnare
tillvaxt over tid.

Prognos for omsattning och EBIT i vart

Vardering och prognoser

basscenario ~ 55 SEK per aktie

Bolaget omsatte under 2021 ca 58 MSEK och vi raknar med en tillvaxt

for 2022 till 71 MSEK med en EBIT pa ca 10 MSEK och for 2023 att 700
bolaget nar ca 115 MSEK med en EBIT pa ca 42 MSEK. Darefter antar 600
vi en arlig tillvaxt pa drygt 30% fram till 2030 och gradvis darefter 500

minskar omséittningstakten fram till 2035 dar vi utgar frén en “evig”

tillvaxt pa 3% per ar. Bolaget uppnér da en omsittning pa ca 920 5

= 300
MSEK.

200

Vér uthalliga EBIT-marginal sdtter vi till 30% och anvinder en 00
diskonteringsrinta pa 8%. Basvardet uppgér da till ca 55 kr per aktie. L L II II | | I I
Utgar vi fran 20% uthallig EBIT-marginal uppgér vardet till ca 44 kr 0 N R
och kan bolaget generera en 40%-ig EBIT-marginal ger detta ett fgggsggers

aktievirde pa ca 68 kr. D4 bolaget fortfarande ar i en tidig tillvaxtfas W Omsittning M EBIT
ar kansligheten stor pa ingdende variabler och en stor del av viardet
ligger i framtiden.

Tack vare att bolaget har hog marginal pa sina produkter blir
tillvaxten mycket viktigt kommande &r samt att man 6ver tid lyckas
hélla kostnadskontroll nagot som leder till uthélligt hga marginaler.
En hog tillvixt kommande ar kombinerad med de marginaler vi ser
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som troliga dr nyckeln till ett fortsatt virdeskapande. Detta har
konkret bevisats da tillvixten avtagit och riantan ckat under forsta
delen av 2022 vilket medfort kraftigt kursfall under andra kvartalet.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet fir kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl ager inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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