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Sensidose har utvecklat ett generiskt liikemedel i mikroformat och en doseringapparat som tillater att

mindre doser tas oftare. An s linge har succén uteblivit. Ar aktien vird att teckna?
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Jack Spira

Per Nilsson

Cirka13 %

Spotlight

535 kr

12 miljoner

64 Mkr

17 Mkr

Cirka -3,7 Mkr

Raknat pa max antal aktier.

Sensidose (teckningskurs 5,35 kr) har utvecklat ett generiskt lakemedel (Flexilev) och en
doseringsapparat (MyFid) som gor att patienter med Parkinsons sjukdom kan erhalla en mer jamn
medicinering. Under 2021 landade nettoomsattningen pa 9 Mkr. Forsaljning sker i Sverige, Norge och
Danmark. Planer pd att expandera till Polen och Finland finns. Féretaget tar nu in kapital vid en IPO
framst for att utveckla en ny doseringsapparat. Forhoppningen ar att detta ska bredda marknaden. Till
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salu ar units. En unit bestar av tva aktier samt en teckningsoption och kostar tillsammans 10,70 kr,
motsvarande 535 kr per aktie. Bolaget tillfors 23,1 Mkr efter emissionskostnader. Teckningsoptionerna har
ett I6senpris om 9 kr under juni 2023. Runt 70% 6ver nuvarande kurs.

Ldis mer om aktuella noteringar pa IPO-guiden

Lista

Omséattning rullande tolv manader

Antal anstallda
Teckningskurs
Radgivare

Storlek pa erbjudande
Borsvarde vid IPO
Emissionskostnad

Sakrad andel av IPO*

Investerare som ska teckna i IPO

Garanter
Flaggor**
Sista teckningsdag

Beraknad forsta handelsdag

Spotlight

7 MKkr

535 kr

Sedermera Corporate Finance

24 Mkr (varav 100% nyemission)
Cirka 64 Mkr

Cirka 3 Mkr (10,7% av erbjudandet)
68%

Per Nilsson, via Rasunda Férvaltning, Per Vasilis via
Myacom Investment, Lars-Ake Adolfsson via
Arkonek Invest, Johan Markman via Jungfrutomten
Vardeinvest, Gerhard Dal via CapMate, m.fl. (68% i
atagande)

En flagga
2022-05-03

2022-05-10 (7 dagars vantetid)

* Andelen av antalet aktier i erbjudandet som pa forhand ar sakrade via forbindelser
(garantidatagande/teckningsataganden). ** Sarskild metodik. Se faktaruta nedan. Kalla: Affarsvarlden / bolaget

EN FLAGGA ENLIGT AFFARSVARLDENS IPO-GUIDE

Affarsvarldens IPO-guide granskar alla noteringar efter 25 typfall av sa kallade flaggor.
Genomsnittet efter 433 granskade borsnoteringar ar 1,6 flaggor for miljardbolag, 2,9 for smabolag
och 3,7 for mikrobolag. En flagga ar inte sa allvarligt i sig utan mer en signal om att man som

investerare bor fundera ett extra varv kring vissa aspekter. Affarsvarldens IPO-guide hittar en flagga

AFFARSVARLDENS SYN PA SENSIDOSE

Det har ar ett bolag med relativt sma intédkter och med hogtflygande planer, alltsd en forhoppningsaktie.
Analys av féorhoppningsbolag kraver andra metoder an vanliga bdrsaktier. Se aven faktaruta langst ner.

T. INCITAMENT NYCKELPERSONER

Nyckelpersonerna (styrelse och ledning) ager drygt 13% av aktierna efter noteringen. Storsta insynsagare
ar styrelseordférande Per Nilsson med drygt 7% av aktierna. VD Jack Spira ager 0,4% av bolaget exklusive
teckningsoptioner. Inklusive teckningsoptioner ligger &garandelen pé& 3,1%. Aven bolagets CFO och CTO
sitter pa ett antal teckningsoptioner. Bolagets tre grundare Christer Nystrém, Yvonne Hakansson och
Sten-Magnus Aquilonius ager drygt 4% av bolaget vardera. Runt 40% av aktierna omfattas av lock-up.
Den I6per under nio manader dar de inte far avyttra mer an 10% av innehavet. Bolagets storsta dgare
William Gunnarsson omfattas inte av denna lock-up. Gunnarsson har tidigare grundat och salt ett
halsovardsbolag och har jobbat pa Bristol Myers och Nobel Pharma. Gunnarsson stérsta noterade
innehav ar Hansa Biopharma som ar vart drygt 35 Mkr. Storsta teckningsatagare ar bolagets
styrelseordférande Per Nilsson som tecknar units for 2,8 Mkr. Halften av detta avser bryggladn som ska
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aterbetalas. Totalt har teckningférbindelser pa 16,5 Mkr Iamnats, units till ett varde av 9 Mkr kommer att
kvittas mot ett bryggladn samt ranta.

William Gunnarsson via BWG Invest 7.4 Mkr 11.6%
Per Vasilis, privat och via Myacom Investment 6.1 Mkr 9.5%
Lars-Ake Adolfsson via Arkonek Invest 5 Mkr 7.9%
Johan Markman via Jungfrutomten Vardeinvest 4.4 Mkr 6.8%
Per Nilsson, via Rasunda Forvaltning 4.5 Mkr 7%

2. TRACK RECORD NYCKELPERSONER
Bolagets VD och styrelseledamot Jack Spira har éver 25 ars erfarenhet fran ldakemedelsindustrin. Mellan
2005 och 2008 var Spira VD pa det nu krisade halsovardsbolaget Oncopeptides. Spira &r medicine doktor
och har disputerat vid Karolinska Institutet. Styrleseordférande Per Nilsson har tidigare jobbat som
managementkonsult och har haft ledande roller inom forsakringsbranschen. Sedan 2017 driver Nilsson
investeringsverksamheten Rasundabolagen. Nilsson ar bland annat storsta dgare i Spac-bolaget Spacett.
| styrelsen sitter aven medgrundaren Sten-Magnus Aquilonius samt Lars Tenerz.
3. TROVARDIGHET FOR PRODUKT OCH STRATEGI
| Europa finns drygt 1,2 miljoner manniskor med Parkinsons sjukdom. | Sverige ar motsvarande siffra
drygt 22 000 personer. Det finns inga botemedel men symptomen kan lindras genom medicinering. |
genomsnitt uppgar sjukdomstiden till 15-25 ar. Parkinsons sjukdom beror pa att dopaminproducerande
celler i hjarnan successivt forstors. Det ger symtom som rorelseproblem, stelhet och skakningar.
Behandlingen av Parkinsons sker vanligtvis med levodopa, ett amne som kroppen omvandlar till
dopamin. Efter nagra ars behandling uppstar ofta motoriska fluktuationer pa grund av svangningar i
effekten av medicinen. Detta leder till att patienten vaxlar mellan god rérlighet, dverrorlighet och stelhet.
Sensidose lakemedel innehaller levodopa och karbidopa. Innehallet ar darmed generiskt. Det som
sarskiljer Sensidose ar utformningen av tabletterna och doseringsapparten. Sensidose erbjuder
mikrotabletter, dessa mindre doser tas oftare vilket ger en jamnare plasmakoncentration av levodopa.
Det minskar problem med dverrorlighet respektive stelhet. Doseringsmaskinen piper nar det ar dags att
ta en dos, vidare kan aven patienten registrera symptom direkt i apparaten och administrera extradoser.
[caption id="attachment_331245" align="alignnone" width="1634"]

Three stages of Parkinson’s disease / Therapeutic window of levodopa
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Den bla linjen visar effekten av bolagets lakemedel och den bruna visar effekten av konventionell
behandling. Kommer patienter ur den graa zonen drabbas de av 6ver- respektive underrorlighet. Kalla:
Bolagspresentation[/caption]

MARKNADSPENETRATION IDAG

Patientgruppen som framst gynnas av lakemedlet ar alltsa de med relativt langt framskriden Parkinsons




sjukdom, dar konventionell behandling ger motoriska problem. | dagslaget behandlas drygt 270
personer med bolagets produkter i Sverige, Norge och Danmark. Alltsd en brakdel av de 22 000 svenskar
som bar sjukdomen. | Sverige subventioneras Sensidose tabletter enbart till patienter med langt
framskriden Parkinsons sjukdom dar konventionell tablettbehandling med levodopa inte racker for
kontroll av motoriska fluktuationer. Bolagets malgrupp ar patienter med mattlig till mindre svar
Parkinson. Av de 1,2 miljoner drabbade i Europa skattar bolaget att runt 490 000 patienter passar denna
beskrivning. Alltsd en kvot kring 40%. Andra alternativ ar pumpbehandling, dar en pump opereras in och
ger en jamn tillforsel av medicin i tarmen. Kostnaden uppgar till ndra 500 000 kr per patient och ar.
Denna behandling ger enligt ledningen bast resultat. Ett annat alternativ ar behandling med
apomorfininfusion dar Iakemedlet ges via en kanyl kopplad till en pump. Kostnaden ligger arligen strax
under 300 000 kr per patient. Slutligen gar det aven att operera in elektroder pa de omraden i hjarnan
som associeras med rorelseféormagan (Deep Brain Stimulation). Initialkostnaden ligger kring 340 000 kr.
Fordelen med Sensidose ar alltsa dels att det inte kravs en invasiv procedur (operation) samt att
kostnaden ar vasentligt lagre (25 000 - 40 000 kr per patient och ar) an for jamforbara alternativ. Affaren
gar ut pa att erbjuda fraktionsdosering. Bolaget tar betalt for tabletterna men inte for
doseringsapparaten. Dessa lanas ut till patienterna och berdknas ha en livstid pa 6-7 ar. Kostnaden ligger
pa 25 000 - 40 000 kr per patient och ar. Bolagets behandlingsmetod kan i dagslaget startas cirka 8-10 ar
in i sjukdomsforloppet och |6per under patientens resterande livstid. Produktionen av lakemedlet och
doseringsapparaten ar outsourcad.

GODKANNANDEN OCH PATENT

Sensidose bedriver forsaljning i Sverige sedan slutet av 2016. Sedan 2018 bedrivs aven forsaljning i
Danmark och Norge. Bolaget har samtliga tillstand for att bedriva forsaljning av produkterna. Flexilev ar
CE-markt sedan 2013. Utdver detta ar produkterna godkanda i elva lander och expansion till Finland och
Polen stundar. Ledningen 6vervager aven expansion till Nederlanderna under 2023 eller 2024. Utover
marknadsgodkannande kravs aven godkannande av prissattande myndigheter. Prissattande
myndigheter kan innebara problem for bolaget. Under 2020 ansokte bolaget om kostnadsersattning i
Tyskland. Bolaget hamnade i fastprisgrupp 1for generiska lakemedel. Detta gjorde att priset blev for lagt,
vilket hindrade lanseringen. De for verksamheten mest kritiska patenten harrér doseringsmaskinens
teknik (kugghjul for dosering) och tablettens form. Dessa patent ar godkanda i bade EU samt USA.
VAGEN FRAMAT

Forsaljning i Sverige har pagatt sedan 2016 och i Norge samt Danmark sedan 2018. Nettoomsattningen
har vaxt med drygt 30% i genomsnitt sedan 2017. Dock fran laga nivaer. Under 2021 stannade tillvaxten av
helt. Sedan start ser det ut som att bolaget har investerat drygt 114 Mkr i sin produkt. Samtidigt har
forvantningarna sjunkit rejalt. Kursen for nyemissionerna toppade kring 40 kr under 2016. Den senaste
emissionen gjordes till 8 kr. Idag saljs bolaget ut for 5,35 kr. Hoppet for att vaxa bolaget kraftigt knyts till
en ny doseringsmaskin. Hit ska den stérsta delen av emissionslikviden ga. Denna ska vara lattare att
anvanda samt billigare att producera. Det senare gor att bolaget kan halvera priserna pa tabletterna. Det
ska gora att ledningen kan rikta in sig pa en stérre malgrupp, fran dagens patienter som har haft
sjukdomen i drygt 8-10 ar till att inkludera patienter som har haft sjukdomen i 4-7 ar. Det gor att

malgruppen vaxer och patienter kan behandlas under en langre tid.
REFLEKTIONER

e Att bolagets produkt leder till minskade kostnader samt att patienter slipper invasiva ingrepp ar
intressanta konkurrensfordelar.

e Bolaget menar pa att doseringsmaskinen hammar marknadsacceptansen. Vidare bygger
ledningen stora delar av den framtida intaktstillvaxt pa den nya, mer lattanvanda och billigare,
doseringsmaskinen. Vi fragar oss hur pass svaranvand den nuvarande versionen ar. Handlar det
bara om mindre forbattringar forefaller strategin inte dverdrivet trovardig. En annan fraga ar om
nyttan med bolagets produkt dverstiger besvaren med att bara runt pa doseringsapparaten for
patienter i tidigt stadie.

e Att etablera sig pa nya marknader innan framgangsrik etablering pa hemnmamarknaden har
uppnatts brukar inte vara ett framgangsrecept. Kanske satsar bolaget for brett med den stundande
lanseringen i Polen och Finland.

4. NODVANDIGA ANTAGANDEN | OPTIMISTISKT SCENARIO
Har ar de saker som maste intraffa for att Affarsvarldens optimistiska scenario for bolaget ska kunna
intraffa.

o Kraftigt okad forsaljning genom ny doseringsapparat.
e Framgangsrik expansion till nya marknader.

OPTIMISTISKT SCENARIO



Fardig produkt med Nyutvecklad doseringsapparat som driver ékad
Avklarad milstolpe marknadsgodkannande och acceptans och darmed férsaljningen.

viss forsaljning.

Kraftigt 6kad forsaljning
Kommande genom bredare
vardedrivare (i) marknadsacceptans. Drivet av
ny doseringsmaskin.

Geografisk expansion

Varderingsmodell (ii) e.m. EV/Sales 10x 20 Mkr
Resultatniva, arstakt Cirka -3,7 Mkr Kassaflédespositivt?
Borsvarde, Mkr (iii) 64 Mkr 200 Mkr
Optimistisk 210%

vinstchans (iv)

TABELLFORKLARING OPTIMISTISKT SCENARIO

Tabellen visar bolaget i dag samt ett tankbart framtida optimistiskt scenario. Detta ar alltsa inte
Affarsvarldens huvudscenario. Huvudscenariot for forhoppningsbolag ar att det oftast slutar med en
stor forlust for investerarna. (i) Vardedrivare ar de enligt Affarsvarlden enskilt viktigaste aktiviteterna

och malen for bolagets utveckling. Exempel pa vardedrivare i férhoppningsbolag ar: licensavtal

Den stora grejen for Sensidose ar att na vasentlig patienttillvaxt. Det ska enligt bolagets prognoser ske
genom att den nya doseringsapparaten introduceras under nasta ar. Sensidose raknar sjalva pa att na ett
bruttoresultat pa drygt 50 Mkr 2025. Runt 2028 hoppas ledningen pa att omsatta 6ver 250 Mkr med en
rorelsemarginal 6ver 50%. Majoriteten av intdkterna ska den nya dosan sta for. Afv skissar i ett optimistiskt
scenario pa att bolaget lyckas vaxa drygt 30% per ar fram till 2025. Da landar nettoomsattningen pa drygt
20 Mkr. Med god tillvaxt och bra momentum fran den nya dosan kan marknaden tankas vardera bolaget
hogt. Kanske till EV/Sales 10x. Da finns en optimistisk vinstchans pa 210%.

PESSIMISTISKT SCENARIO

| ett pessimistiskt scenario tuggar bolagets forsaljning pa likt dagens. Ledningen far fortsatta med att
finansiera bolaget genom nyemissioner for att sakra fortlevnad.

AFFARSVARLDENS SLUTSATS

Huvudscenariot for forhoppningsbolag ar att det over tid slutar med en stor forlust for investerarna.
Sensidose levererar en produkt som verkar vettig. Trots att produkten har funnits pd marknaden i ett
antal ar ar omsattning 1ag. Det talar for att produktnyttan ar relativt begransad. Vi tycker att bade styrelse
och ledning ger ett seridst intryck, men insideragandet ar daremot nagot klent. Att den storsta agaren
inte omfattas av lock-up ar ett minus. Stora belopp har pldjts ned i bolaget och varderingen har minskat
vasentligt sedan 2016. Vi ar inte dvertygande om att den nya doseringsmaskinen ska besanna bolagets
hoga forhoppningar vad galler omsattningstillvaxt. Allt som allt tror vi inte att investerare ska teckna
denna IPO. [infogram id="_/vgG8LPmMRI4gUWn83Aa93" prefix="dQa" format="interactive" title="Tarning
2:a"]



SA SER AFFARSVARLDEN PA FORHOPPNINGSBOLAG

Vid investeringar i entreprendérsbolag utan intakter men med hogtflygande planer bér man enligt
Affarsvarldens asikt borja med nyckelpersonerna i projektet.

1. Har nyckelpersonerna ratt incitament och engagemang for att gora det langa och harda arbete som kravs
for att lyckas? Saknas detta incitament kan man ofta stryka aktien som koépkandidat redan har.

2. Har nyckelpersonerna erfarenhet och historik med sig som gor det troligt att de har ratt forutsattningar
for att ta projektet till framgang? Det gér enorm skillnad om entreprendren har relevanta framgangar i
bagaget eller ej. Detta ar en valdigt subjektiv och darmed svar bedémning men den bakomliggande tanken
ar robust. Namligen att en forstklassig ledning med en halvdan affarsidé ar langt mycket battre an en
forstklassig affarsidé i handerna pa en halvdan ledning.

3. Hur trovardig ar strategin och produkten? Denna fraga kan besvaras pa flera nivaer. Fran hoftskott till
datainsamling i McKinsey-klass. Vi lagger oss pa en niva nagonstans dar emellan dar nedlagd analystid far
styras av hur intressant investeringen ser ut att vara i évrigt. En mycket intressant aktie fortjanar en mer
grundlig research an ett bérsbolag som vi pa andra grunder bedémer som helt ointressant. Dessa
bedémningsgrunder kan vara saker som fragorna 1-2 ovan eller potentialen, varderingen eller ndgot annat.

Affarsvarldens slutsats Forhoppningsbolag ar svarbedémda och inslaget av oférutsagbarhet ar
storre an for aktier i rérelsedrivande bolag. Som en paminnelse om det stora inslaget av slump sa
graderar Affarsvarlden sin syn pa forhoppningsbolag som sidorna pa en tarning. Dar
tarningsutfallen:

e Teller2=Salj
e 3eller 4 = Neutral
e Seller 6 =Kop

Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvarlden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjdnstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.
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