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Medicinteknikbolaget har under de senaste manaderna fortsatt att leverera enligt den
utstakade strategin och har lyckats vinna flera intressanta ordrar, samt starka sin
balansrakning. Dessutom presenterades ytterligare tva studier med produkten
RhinoChill, som visade att ju tidigare kylningen satts in desto battre blir resultatet vid

behandling av hjartstopp. Darmed starker man férsaljiningsargumenten for sitt koncept,

dar man kombinerar RhinoChill for tidig kylning i ambulans med BrainCool System pa
sjukhus.

Sjalva rapporten for det tredje kvartalet var ingen kioskvaltare i sig, men visade anda
att utvecklingen gar at ratt hall. Nettoomsattningen under perioden juli - september
har ndmligen dkat markant, bade jamfért med samma period foregaende ar och
jamfort med forsta halvaret i ar, och uppgick till 2,4 Mkr. Efter arets forsta nio manader
har nettoomsattningen darmed dkat med 355% till 3,2 Mkr. Enligt vd Martin \Waleij kom
huvuddelen av intakterna fran den europeiska verksamheten som dessutom visar god
orderingang hittills under det fjarde kvartalet.

Onekligen ar det fortfarande langt under nivan som kravs for att tacka kostnadsbasen.
Som vi har skrivit om i vara tidigare analyser, har man satsat aggressivt pa

produktionsrelaterade projekt och uppbyggnaden av personalstyrkan, inte minst i USA.

Till foljd har personalkostnaderna 6kat med 52% till 17,2 Mkr under kvartalen ett till tre,
och sammantaget har rorelsekostnaderna svallt med 71% till 44,1 Mkr, sa att
rorelseforlusten hamnade pa 35,8 Mkr.
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Vid slutet av september hade bolagets kassa krympt till nastan noll, da
foretradesemissionen som annonserades i slutet av augusti, avslutades forst under
november. Emissionen blev dvertecknad och bolaget tillfors cirka 36 Mkr efter

emissions- och garantikostnader, vilket enligt ledningens tidigare bedémning ska

finansiera verksamheten under 2019 och 2020. Vard att notera ar att samtliga personer i

ledningen och styrelsen tecknade sina teckningsratter, vilket motsvarade cirka 2,5 Mkr.

Angaende balansrakningen tycker vi att det ar intressant att papeka, att i varulagret
ingar fardigvarulager som féljde med i BeneChill-forvarvet for tre ar sedan, med ett
forsaljningsvarde om 20 Mkr. Koncernen har aven byggt upp ett vasentligt
fardigvarulager for den amerikanska verksamheten, vilket skulle kunna bidra till
kassaflodet nar forsaljningen val kommer igang.

Efter de stora framstegen som man har gjort med RhinoChill pa den tyska marknaden

under det andra kvartalet, kom det ytterligare positiva besked darifran under
september. Bland annat ska produkten inféras pa fyra sjukhus samt i akutlakarbilar i
regionen Halle. Dessutom har man mottagit en order pa ytterligare tio behandlingar
fran universitetsjukhuset i Freiburg, som aven tecknade ett forsaljningsavtal om

minimum 100 behandlingar for leverans innan oktober 2020. Sjukhuset har nu till och

med implementerat RhinoChill som standardbehandling och kommer presentera sina

nya rutiner till flera tyska opinionsledare och kliniker.

An sa lange &r volymerna obetydliga (ordervardet per behandling ligger mellan 6 000
och 10 000 kr), men det ar ett bra tecken att konceptet med tidig kylning i vardkedjan

far mer och mer fotfaste. For att underlatta en annu snabbare etablering har man i
samarbete med tre universitetsjukhus lamnat in en ansdkan om att RhinoChill fér
hypotermibehandling ska omfattas av férsakringsersattning i Tyskland.
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Aven tidigare framgangar i USA har foljts upp med en ny order om ytterligare tva IQool
System fran en klinik i Pennsylvania, till et varde om 0,5 Mkr. Enligt bolaget var det den
forsta ordern som erhallits utan att en utvardering gjordes fore bestallningen, vilket
man ser som en signal att produkten blir allt mer accepterat pa marknaden. Generellt
tror vd Martin Waleij att den amerikanska marknaden fér temperature management
framover ska vaxa annu kraftigare an tidigare, efter att ett antal positiva kliniska studier

presenterats under hosten.

Med det senaste kapitaltillskottet i hamn framstar Braincool som valrustatat att
fortsatta sina marknadssatsningar inom hjarnkylning i Tyskland och USA, samt
forberedelserna for de regulatoriska marknadsgodkannanden och lanseringen inom
onkologi. Inga konkreta nyheter har framkommit kring de tre parter som, enligt tidigare
information fran bolaget, utvarderar olika samarbetsformer. | ssamband med rapporten
for det tredje kvartalet namner man, emellertid, att en strategisk dversyn har initierats,
dar en utvardering av flera samarbeten ingar.

Nya detaljer kring detta @mne, samt nya ordrar ser vi som den mest sannolika branslen
for aktien de kommande manaderna. Sedan var senaste analys i borjan av september
har aktien sjunkit med cirka 10% och borsvardet uppgar numera till runt 260 Mkr
(raknad pa antalet aktier efter senaste emissionen). Vi upprepar vart resonemang att
potentialen i aktien &r mycket hég, givet att kommersialiseringen kommer igang pa
allvar. De senaste framstegen i Tyskland ar sarskilt lovande i sammanhanget.
Samtidigt maste dven risken anses vara mycket hég, givet delvis ldnga
inférsaljningsprocesser i branschen och bolagets skéra finansiella situation. Vi ser

aktien oférandrad som ett Spekulativt Kop med riktkurs 8 kr.

Analytirker: Sebastian Lang, Stockpicker
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