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Bakgrund

OssDsign AB (publ) (“OssDsign” eller “Bolaget”) dr ett svenskt medtechbolag som sdiljer
benersattningsprodukter. Bolagets produkter stédjer kroppens féormdaga att Iéka skelettet, dér
OssDsign riktar in sig pé ryggradsoperationer. Bolaget fokuserar i dagsléget p& kommersialisering av
produkten Catalyst, dér stor nérvaro innehas i USA.

Case

Stark tillvéxt

Bolagets forsdljning av produkten Catalyst véxte under Q3 2024 med 121 % YoY justerat for
valutaférdndringar. Den totala nettoomsattningen i Q3 uppgick till 35,7 MSEK, vilket ér renodlade
intakter frédn Catalyst. Tillvaxten for den totala nettoomsattningen ér endast 12 % Yoy, vilket hanfors till
att Bolaget avslutat Cranial-verksamheten, en produkt fér skalloensoperationer. Jdmfért med Q2
2024 vaxte nettoomsattningen med 20,2 %, vilket ér valdigt starkt. De forsta 9 mdnaderna 2024 véxte
Catalyst férsdljningen med 145 % jdmfért med motsvarande period 2023.
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Renodlat verksamheten

Efter beslutet om att Iigga ned Bolagets Cranial-verksamhet under slutet av 2023 har
kostnadsbasen minskat avsevdrt, vilket forvéintas underldtta malet om att nd positivt kassafléde.
Under Q3 2024 var resultatet helt rensat frdn poster relaterat till Cranial, vilket skapar en mer
rattvisande bild av Bolaget.
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Minskad burnrate och stark kassa

Cranial-verksamheten var kraftigt kostnadsdrivande, vilket gjort att burn-rate minskat kraftigt efter
renodlingen till Catalyst. EBIT under Q3 2024 uppgick till —9,8 MSEK (-17,9) och det operationella
kassaflddet, fére férandringar av roérelsekapital, uppgick till -9,1 MSEK (-16,8).

Kassan uppgick under utgdngen av Q3 till 109 MSEK, vilket med bibehdllet kassafléde som i Q3,
innebdr runway till ungefér Q3 2027.
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Handlas i linje med peers - kraftig rabatt mot Bonesupport

Med tanke pd fasen OssDsign befinner sig i, anser vi att peer-vardering baserat férsaljningsmultiplar
ar rimligt. Bonesupport, som ligger ndra tillhands, har varit en av de bést presterande aktierna pd
Stockholmsbdérsen de senaste dren. Succén har satt avtryck pd varderingen, som ér knappt 30x
férsdljningen.

Om OssDsign fortsatter att véixa i snabb takt och ndr break-even bér vérderingsgapet minska
gentemot Bonesupport. Vid break-even bér éven fondflédena i aktien 6ka betydande, dd ménga
gissningsvis vill vara exponerade mot “nésta Bonesupport”.

P/S 5,6 28,9 5,5 44 5,6
EV/S 4.8 28,7 5,6 4 6,8

Omesattningen ovan dar baserad pd 2023 érs siffror. Framdatblickande handlas OssDsign pd betydligt
l&dgre multiplar.

Verksamhet

OssDsign grundades 2011 och noterades 2019 pd First North. Under de férsta cirka tio dren fokuserade
OssDsign enbart p4 sitt patientspecifika kraniella implantat, OssDsign Cranial PSI. | november 2020
expanderade Bolaget till ortobiologi genom ett forvary, dar produkten som idag heter “OssDsign
Catalyst” férvarvades.

OssDsign Catalyst lanserades p& den amerikanska marknaden i slutet av 2021 med fokus pé
ryggradsoperationer. | september 2023 beslutade OssDsign att enbart fokusera pd ortobiologi
(Forsaljning av Catalyst). All verksamhet kopplad till Bolagets patientspecifika kraniella
implantatverksamhet avvecklades i slutet av december 2023.

Bolaget producerar sina produkter sjélva, dér substansen till Bolagets produkt tas fram i USA, med
slutproduktion i UK. | dagslaget ar det runt 25 anstdllda i koncernen, en minskning frén tidigare cirka
50 anstdldda innan strategiskiftet.

Produkt

OssDsign Catalyst ér ett nanosyntetiskt bengraft (ersattning fér benvévnad) som bidrar till tillvéxt av
benvavnad vid ryggradsfusioner, en operation som syftar till att stabilisera ryggraden
(steloperation). Den patenterade strukturen i Catalyst bestdr av nanokristaller och liknar kroppens
eget ben, vilket ger férutsattningar fér snabb och tillférlitlig benbildning.

Catalyst lanserades i USA under 2021 och vid anvéndning pd& patienter har progression uppvisats tre
mdanader efter operation, och full funktion i ryggraden uppndddes 6 mdnader efter operation.
Catalyst har i uppféljningar inte heller visat pd ndgra produktrelaterade biverkningar eller bristande
sdkerhet. | utgéingen av Q2 2024 hade 5 000 patienter behandlats med Catalyst.
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En ryggradsfusion stabiliserar ryggraden och lindrar smarta

‘--’} -l. 1
{ N En lyckad ryggradsfusion

i kraver att tvé eller flera
Bengraft behovs ryggkotor vaxer ihop.
for att ryggkotorna %

ska vaxa ihop.

\\ 0/
En skadad disk i ryggraden skapar tryck pd nerverna vilket leder till Ruggradsfusioner kan utfaras antingen i ryggradens baksida (posteriort)
svar, och ofta invalidiserande, smarta i rygg och ben. mellan kotor, alternativt genom en kombination av bada metodermna

Operationen stabiliserar ryggraden och skapar utrymme for nerverna
vilket minskar trycket och smartan.

Bild frén OssDsign.

Forvdrvet av Catalyst fran Sirakoss Ltd

Catalyst ar ursprungligen en férvarvad produkt, utvecklad av det skotska Bolaget Sirakoss Ltd. Under
slutet av 2020 ingick Bolaget avtal om att férvérva Sirakoss, till en kdpeskilling om 11 miljoner USD,
exklusive éverenskomna milestones- och ensiffriga royaltybetalningar. | dagsléget finns det tvd
tilliggskopeskillingar kvar, om totalt 5 MUSD. Dessa kommer att betalas ut ndr Bolaget ndr en
ackumulerad nettoférsdljning av Catalyst om 60, respektive 120 MUSD.

Klinisk evidens & FDA

I den kliniska studien TOP FUSION uppnddde patienterna som behandlats med Catalyst, en
fusionsgrad pd 93 % efter 12 mdnader. Alla parametrar som anvéndes for att utvardera smarta,
funktion och halsostatus hos patienterna visade pd en 6kad livskvalitet éver tid. Inga
produktrelaterade avvikelser eller allvarliga biverkningar observerades under studien. Vi tror att
ytterligare kliniska data kommer att stérka sdljargumenten avsevart.

Bolaget fick FDA godkdnnande i juni 2020 (510k), dér grunden fér FDA:s godkénnande ér de
imponerande prekliniska resultaten som OssDsign uppvisat. Catalyst ér unik d& produkten ar
godkand fér anvéndning endast med stéd fréin bengraftets egna data, dvs utan klinisk prévning.
Under september 2023 fick Bolaget utékat FDA-godkd&dnnande fér anvéndning i kombination med alla
ryggradsburar (implantat som anvénds fér att stabilisera ryggraden) som ar godkénda fér
anvandning med syntetiska bengraft.

Under 2022 pdbdrjade Bolaget ett register for ryggradsfusioner, PROPEL, med mdl att samla in data
fr&n patienter som behandlats med Catalyst. Under Q2 2024 publicerades en fackgranskad
publikation rén registret med en rapport frédn ett mycket utmanande patientfall som visade
fullstaindig fusion pé alla tre nivéer redan efter sex mdnader.
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Marknad

Marknaden fér Ortobiologi ér dverldgset stérst i USA, dér drygt 70 % av den globala marknaden
dterfinns. Segmentet som Catalyst inriktas pd i USA ér i sig vart ca 1,8 miljarder dollar, och véxer runt 8
%. Detta ar anledningen till att OssDsign agnar sitt kommersiella fokus &t forsdljning i USA.

Den globala marknaden ar samtidigt vard 2,6 miljarder, och férvéntas véixa runt 7 % kommmande ér.
Varje &r genomgdr runt 1,56 miljoner mdanniskor ryggradskirurgi och runt 20 % av dessa misslyckas pé
grund av den ddliga sammanvéxningen i ryggraden.

Standardbehandling

Till skillnad frén att anvénda produkter likt Catalyst, ér standard fortfarande att anvénda riktigt ben
for att mojliggdéra dtervéxten efter spinala fusioner. Det finns ett antal alternativ, dér ben antingen
kan tas frén patientens egen kropp eller frédn déda. Benet mals sedan ner i pulverform.

Syntetiska bengraft

Syntetiska bengraft ar till skillnad frén standardbehandlingen inte bestdende av nermalt ben. Utdver
Catalyst, finns det flera andra syntetiska material p&d marknaden, vilka utgér konkurrenter till
OssDsign.

Utdver produktkategorin Catalyst tillhér, finns andra alternativ, bland annat benmorfogenetiska
proteiner, som dr dyra att producera och som har évriga brister i form av bl.a. okontrollerad oénskad
bentillvéxt.

Férdelar med nanosyntetiska bengraft

¢ Ingen risk fér éverféring av smitta

Battre riskprofil

Kontrollerad I&kningsprocess

Undviker behov av att ta ben frén kroppen
Ho6g grad av framgdngsrika fusioner

Konkurrerande metoder till Catalyst

NuVasive/Globus - Attrax Putty

En av de konkurrerande produkterna till Catalyst ér Attrax Putty, som séljs av Nuvavasive/Globus
Medical, tvd amerikanska medtechbolag som gick samman under september 2023. Kombinerat
omsdtter bolagen strax under 3 miljarder USD.

P& sin hemsida skyltar NuVasive med foljande tabell, dar deras produkt framstélls som
kostnadseffektiv och mdngsidig jamfért med andra behandlingsmetoder:

Bone graft Cost Interbody fusion
PLF Multilevel
Lumbar Thoracic Cervical
Attrax Putty s W v e ' v
$58 v

= $S% v
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Frdn NuVasive 2020: “The trial enrolled 100 patients across four hospital centers where they
underwent an instrumented PLF procedure. Following randomization, Attrax Putty was applied to one
side of the spine and iliac crest autograft and local bone was applied to the contralateral side, with
each patient serving as their own control. Fusion was assessed by blinded observers at one year with
CT scans showing fusion rates of 55 percent for the Attrax Putty side and 52 percent for the autograft
side, with an overall fusion rate of 71 percent of levels. Attrax Putty alone successfully demonstrated
non-inferior fusion performance compared to autograft in instrumented PLF.”

En allman fusionsgrad pd 71 % ar vasentligt Iagre an Catalyst.

Kalla: https://nuvasivejp.com/news/randomized-controlled-trial-results-published-in-spine-
demonstrate-efficacy-of-nuvasive-attrax-putty-in-posterolateral-lumbar-fusion/?
utm_source=chatgpt.com

Kuros Bioscience — MagnetOS

Frén Kuros Biosciences hemsida: “Published clinical results of “Efficacy of Biphasic Calcium Phosphate
Ceramic with a Needle-shaped Surface Topography Versus Autograft in Instrumented Posterolateral
Spinal Fusion: A Randomized Trial” include fusion data on 91 patients and 128 segments with 1-year
follow-up after surgery. As previously reported and now detailed in the peer-reviewed publication,
the data demonstrates:

¢ MagnetOsTM effectiveness as a standalone* alternative to autograft in challenging posterolateral
fusions (PLF);

¢ Nearly double the fusion rate as compared to autograft in PLF, showing a 79% overall fusion rate
with MagnetOs as independently measured with fine-cut CT, compared to 47% for autograft,
which included difficult-to-treat patients of current and former smokers (n=19 and 35
respectively); and

¢ Noninferiority of MagnetOs versus autograft per study design, with primary outcome analysis even
indicating MagnetOs superiority.”

En allman fusionsgrad pd 79 % uppnds med MagnetOsS, lagre an Catalyst.

https://kurosbio.com/resources/kuros-biosciences-announces-peer-reviewed-publication-of-
magnetos-maxa-level-1-study-outcomes-in-spine-indicating-superiority-over-autograft/?
utm_source=chatgpt.com

Bonesupport ger sig in i racet

Den svenska peeren Bonesupport, som blivit framgéngsrika inom benersattningsprodukter, dér
bolaget framférallt uppmdrksammats fér benersattningsprodukter innehdllandes antibiotika, har
gett sig in i samma race som OssDsign. | mars 2024 fick Bonesupport sin 510(k) ansékan avseende
att inkludera sin produkt “CERAMENT” i procedurer fér ryggradsoperationer beviljad av FDA.
Bonesupport siktar p& en marknadsintroduktion inom segmentet rygg vid slutet av 2025.
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Affarsmodell
Enligt uppskattningar tar OssDsign cirka 2 000 - 2 500 USD per 10 ml (standardbehandling). Catalyst
sdljs via distributérer och egna sdljare.

Vi bedémer att Catalyst &r bland de dyrare alternativen inom produktkategorin syntetiska bengraft.
Samtidigt finns dyrare alternativ, exempelvis benmorfogenetiska proteiner.

Bolaget har extremt hég bruttomarginal pd Catalyst, dédremot férsvinner cirka hélften av intdkterna

pd grund av férsdljningsprovisioner och avgifter. Séldes ér den “riktiga” marginalen sémre én vad
bruttomarginalen ger sken av.

Resultatrakning frdn Bolaget. Visar andelen av intékterna som férsvinner i form av provisioner och avgifter.

2024 2023 2024 2023 2023
SEK 000 1jul - 30 sep 1jul-30sep  1jan-30sep  1jan-30sep 1jan - 31dec
Mettoomsattning 35728 31697 92 494 77160 12157
Kostnad slda varor -1120 -6 466 -4 870 -18302 -28 512
Bruttovinst 34608 25231 87624 58 259 83646
Forsaliningsprovisioner och avaifter -19 282 12744 -47 601 -27 808 -46 785
Forsaljningskostnader -8518 12721 -26 830 -36675 -46 7238
FolJ kostnader -541 -6 581 -16 644 -20737 -28 765
Administrationskostnader -1om 11271 -33550 -35773 -49923
Ovriga rérelseintakter 0 0 24 18 487
Ovriga rorelsekostnader =221 175 -188 -140 -3 887
Rérelseresultat -9 836 1791 -37165 -62 856 -91956
Kostnader av engangskaraktar 0 -15 198 0 -15198 -35673
Finansnetto -8 =201 663 878 -3 026
Resultat fore skatt -9 844 -33309 -36 502 -77176 -130 655
Skatt 83 184 -95 523 162
PERIODENS RESULTAT -9760 -33125 -36 597 -76 6852 -130 493

Resultat per aktie
Resultat per aktie, SEK -01 -05 -04 =11 =16
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Peers

Borsvarde 713 23 655 1331 446 1192
Nettoomsattning 127,5 814,5 238,9 102,2 174,1
Bruttomarginal 88,6% 92,4% 70,3% 99,2% 70,6%
EBIT -66,3 94,3 30,7 22,6 -54,8
P/S 5,6 28,9 5,5 4,4 5,6
EV/S 48 28,7 5,6 4 6,8

Finansiell Oversikt

Finansiella mal

OssDsigns finansiella mdl att né en férsaljning om 150-200 miljoner kronor p& medelldng sikt, vid
vilken tidpunkt Bolaget ocksé férvantas bli kassaflédespositivt. Detta kommunicerades vid
strategiskiftet i september. Om Bolaget fortsatter att véixa i Q4, bér den ldgsta delen av spannet
uppnds pd rullande basis.

Balansrékning

I utgéngen av Q3 2024 uppgick kassan till 109 MSEK + fordringar pd cirka 20 MSEK. K&nslan ér att
marknaden befarade en svagare kassa. Med tanke pd att EBIT kom in starkt strax under -10 MSEK, har
Bolaget runway ett bra tag framéver. Oro fér en ytterligare nyemission framéver har sannolikt funnits
i marknaden, en oro som Q3-rapporten till stor del motbevisar enligt vér bedémning.

Den riktade nyemissionen

| samband med strategiskiftet genomférde Bolaget en riktad nyemission som inbringade 150 MSEK
brutto. Emissionen tecknades av flera namnkunniga investerare, déribland TAMT AB, Karolinska
Development AB, Adrigo Asset Management, Lancelot Asset Management AB, Linc AB och FSG Fund i
AB (Christer F&hraeus).

Stark Bruttomarginal - héjt malet till minst 93 %
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Tillvaxtscenarier

10 % tillvéxt QoQ
MSEK
100
842  Vérdering 2025e  2026e
80 e 768 EVEET o E
575 032 EV/S 3,4 2,3
60 e WE P p/S 3,9 2,7
39,3 :
40
20 10,1
3,6 6,0 g
0 3 - [ ] l

2 46 20
-20 9.0 -8,1 6,0 E
Q4'24 Q1'25 Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 Q3I26 Q426
Intakier mEBIT

Antaganden

Intdkter 27,0 29,7 35,7 39,3 43,2 47,5 52,3 57,5 63,2 69,6 76,5 84,2
Tillvéxt QoQ-% 0,7% 10% 20,2% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
COGS -1,7 -2,0 -1,1 -2,0 2,2 2,4 -2,6 -2,9 3,2 -3,5 -3,8 -4,2
Bruttomarginal 93,7% 93,2% 96,9% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Bruttoresultat 253 207 346 373 41,0 45,1 49,7 54,6 60,1 66,1 72,7 80,0
Provisioner & avgifter -13,2 -15,1 -19,3 -20,8 -22,9 -24,7 -27,2 -29,3 -32,3 -34,8 -38,3 -41,2
Andel % av intdkter 49% 51% 54% 53% 53% 52% 52% 51% 51% 50% 50% 49%
Férsaljningskostnader 8,7 9,6 -85 -85 9,0 9,0 9,5 9,5 9,5 95 -10,0 -10,0
Andel % av intikter 32% 32% 24% 24% 23% 23% 22% 22% 21% 21% 20% 20%
FoU -5,5 -5,7 54 -5,5 -5,6 5,7 -5,8 -5,9 6,0 -6,1 -6,2 -6,3
Admin -10,8 -11,8 -11,0 -11,0 -11,0 11,0 -11,0 11,0 11,0 -11,0 -11,0 -11,0
Bvrigt -0,9 -0,9 -0,2 -0,5 0,6 0,7 -0,8 0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
EBIT -13,80 -15,42 -9,81 -9,01 -8,06 -5,97 -4,62 -2,00 0,33 3,61 6,04 10,12
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Tillvaxtscenarier

10 % tillvéxt QoQ Q4'24- Q325 - 5 % tillvéixt QoQ resterande period

MSEK
80
667  Vérdering 2025e _ 2026e
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-20
Q424 Q125 Q225 Q325 Q4'25 Q126 Q226 Q326 Q426
Intékter =EBIT

Antaganden

Intakter 27,0 29,7 35,7 39,3 43,2 47,5 523 54,9 57,6 60,5 63,5 66,7
Tillvaxt QoQ-% 0,7% 10% 20,2% 10% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5%
COGS -1,7 -2,0 -1,1 2,0 -2,2 -2,4 -2,6 -2,7 -2,9 -3,0 -3,2 3,3
Bruttomarginal 93,7% 93,2% 96,9% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Bruttoresultat 25,3 27,7 346 73 41,0 45,1 49,7 521 54,7 57,5 60,4 63,4
Provisioner & avgifter -13,2 -15,1 =193 -21,2 -22,9 -25,2 -27,2 -28,5 -30,0 -30,9 -32,4 -34,0
Andel % av intdkter 49% 51% 54% 54% 53% 53% 52% 52% 52% 51% 51% 51%
Farsaljningskostnader -8,7 9,6 -8,5 -8,5 -8,5 -9,0 -9,0 -8,0 -9,0 -9,5 8,5 9,5
Andel % av intdkter 32% 32% 24% 24% 23% 23% 22% 22% 21% 21% 20% 20%
FoU =55 -5,7 -54 5,5 -5,6 -5,7 -5,8 -59 -6,0 -6,1 -6,2 6,3
Admin -10,8 -11,8 -11,0 -11,0 -11,5 -11,5 -11,5 -11,5 -12,0 -12,0 -12,0 12,0
Owrigt 09 -0,9 0,2 0,5 -0,6 0,7 0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
EBIT -13,80 -1542 9,81 -9,40 -8,06 -6,94 -4,62 -3,70 -3,22 -2,08 -0,95 0,25
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15 % tillvéixt QoQ Q4'24- Q325 - 10 % tillvéxt QoQ resterande period

MSEK
120
1006 |Vardering 2025e | 2026e
100 =1 EV/EBIT -84 15,7
80 6g7 >0 EV/S 2,9 1,9
ag 624 P/S 3,4 213
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T THN " | |
0 . = - — o - .
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Intékter =EBIT
Antaganden
MSEK  ai2024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026
Intikter 27,0 29,7 35,7 41,1 47,2 54,3 62,4 68,7 75,6 83,1 91,4 100,6
Tillvaxt QoQ:-% 0,7% 10% 20,2% 15% 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 10%
COGSs -1,7 -2,0 -1,1 2,1 -2,4 -2,7 -3,1 -3,4 -3,8 -4,2 -4,6 -5,0
Bruttomarginal 93,7% 93,2% 96,9% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Bruttoresultat 25,3 27,7 34,6 39,0 44,9 51,6 59,3 65,2 71,8 79,0 86,8 95,5
Provisioner & avgifter -13,2 -15,1 -19,3 21,8 -24,6 27,7 -31,2 -33,7 -36,3 -39,1 -42,1 -45,3
Andel % av intdkter 49% 51% 54% 53% 52% 51% 50% 49% 48% 47% 46% 45%
Forsaljningskostnader -8,7 96 -85 -8,5 9,0 9,5 -10,0 -10,5 -11,0 -11,5 -12,0 -12,5
Andel % av intdkter 32% 32% 24% 24% 23% 23% 22% 22% 21% 21% 20% 20%
FoU -5,5 5,7 54 5,5 -5,6 5,7 -5,8 -5,9 -6,0 -6,1 -6,2 -6,3
Admin -10,8 -11,8 -11,0 11,0 -11,5 -11,5 -12,0 -12,0 -12,5 -12,5 -13,0 -13,0
Ovrigt -0,9 -0,9 -0,2 0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
EBIT -13,80 -15,42 -9,81 -8,26 -6,40 -3,51 -0,50 2,29 5,01 8,69 12,39 17,18

Historisk tillvéixt Catalyst- QoQ

| vér mening talar historiken fér att man bér kunna véixa minst 10 % QoQ ett bra
tag framoéver

Q3 2024 I
Q2 2024
Q12024 1
Q4 2023 I
Q3 2023 I
Q22023
Q12023 IEEE———
Q4 2022 EEE————
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Analytikerkonsensus

Konsensus bland analytikerna som bevakar Bolaget ar en nettoomsattning pa 218 MSEK 2026e.

Key figures (SEK) 2023 2024e 2025e 2026e
Sales (m) 12 129 173 22
EBITDA (m) -107 -46 -34 -16
EBIT (m) -128 .50 38 20

Tabell och estimat frdn Carnegie.

Key Financials (SEKm) 2023 20248 2025¢ 2026 20276
Net Sales 112 129 175 228 294

Sales Growth Q7% 15% 36% 30% 29%
EBIT -92 -49 -34 0 41

Tabell och estimat frdn Redeye.

(SEKm) 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues (m) 112 131 187 242
Adj. EBIT (92) (51) (39 (15)

Tabell och estimat frén SEB.

SEKm 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Sales 57 112 129 174 218
EBITDA -87 -119 -47 -36 -21
EBITDA margin (%) -153.1 -106.4 -36.2 -20.9 -9.8
EBIT adj. a7 -128 -50 -40 -25

Tabell och estimat frdn ABGSC.
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Vdardedrivare & risker

Vérdedrivare

Den primdra vardedrivaren i OssDsign kommer i vdr syn tvekldst att vara nér Bolaget ndr break-even.
Kikar man p& exempelvis Bonesupport, har aktien blivit en favorit hos ménga férvaltare. Skulle detta
ske i OssDsign finns det stor sannolikhet att aktien fér ett starkt indllande positivt momentum.

Som sdgs vid Q3-rapporten, ddr tillvaxten var hégre én analytikernas férvéntan, gick aktien upp
tvasiffrigt pd rapportdag. Ytterligare kvartal med tillvéxt éver estimaten kommer sannolikt skapa ett
stort intresse, d& mdnga vill positionera sig for “ett nytt Bonesupport”. Samtidigt kommer starka
rapporter att minska oron fér eventuellt kapitalbehov.

Risker

I motsats till den fina utvecklingen som setts sedan strategiskiftet, &r en vésentlig risk att tillvaxten
skulle avta. Med dagens bérsvarde pd cirka 900 MSEK behdvs fortsatt tillvéxt for att motivera
ytterligare uppsida. Om kommande kvartal (Q4) blir starkt, hade kurser norr om 10 SEK inte alls
forvanat. En ytterligare risk, som dédremot inte ar sarskilt akut, ér att Bolaget skulle behdva resa nytt
kapital. Slutligen ar negativ studiedata alltid en risk.

Agarbild

~ Agre  Kepita
i1 Theodor Jeansson Jr. 10,07%
2. Karolinska Development 9,83%
3. Avanza Pension 6,88%
4. Fahraeus Startup & Growth 6,14%
5. Linc AB 5,37%
6. Adrigo Asset Management 3,88%
7 Nordea Liv & Pension 2,90%
8. Amundi 2,89%
9. Anders Bo0s 2,56%
10. Lancelot Asset Management AB 2,46%
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Féretagsstyrning

Sitter ledningen i samma bat?

| vér mening dr ett av orosmolnen i OssDsign att ledningen éger férhdllandevis lite aktier i Bolaget. VD
Morten Henneveld éger 200 000 aktier, vilka med dagens vdrdering ar vérda cirka 1,8 MSEK. |
drsredovisningen fér 2023 framgdr det att den totala erséattningen till VD uppgick till knappt 8 MSEK,
varav 4,2 MSEK utgjordes av grundarvode. Med det i beaktning framstdr insynséigandet som valdigt
l&gt.

Det Idga dgandet hos VD i férhdllande till ersdttning bér skava ordentligt bland aktieéigare. Aven om
hansyn tas till enskildas ekonomiska situation, s& ér skin in the game svagt bristande genom hela
ledningen. Forvisso har VD en hel del teckningsoptioner, dar en stor andel I6per ut i slutet av 2024
med l6senpris pd 11,38 SEK. Dessa optioner dr sdledes I&ngt ifrdn att vara in-the-money for tillfallet.

VD fick ut 8 MSEK innan skatt 2023 - Ager aktier fér 1,6 MSEK

Léner ach andra erséttningar 2023 Grundlgn/ Ovriga

styrelsearvode Boe farmaner® SUmims

Simon Cartmell 350 - - 350
Morten Henneveld, VD 4291 3521 127 7939
Anders Qvarnstrom 250 - - 250
Newton Aguiar 250 - - 250
Hakan Enggwvist 150 - - 150
Jill Schiaparelli 250 - - 250
Ovriga ledande befattningshavare, 5 personer 10943 2923 8 13 880
Summa 16 490 6444 135 23069
Majoritet av teckningsoptioner ldngt under I6senpris

Incitamentprogram Utfardade antal optioner Optionspris Lésenpris

Teckningsoptionsprogram 2021/2024:1

Laptid 30 juni 2021 - 31 december 2024 2939333 035 138

Teckningsoptionsprogram serie 2021/2024:2

Laptid 30 juni 2021 - 31 december 2024 799041 035 38

Teckningsoptionsprogram serie 2022/2025:1

Loptid 30 Juni 2022 - 31 December 2025 1238636 040 .79

Teckningsoptionsprogram serie 2022/2025:2

Laptid 30 Juni 2022 - 31 December 2025 2853nN 040 679

Tabeller tagna frén Bolaget.
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Utvalda ledande befattningshavare

Morten Henneveld
VD sedan 2020

Morten Henneveld har omfattande internationell erfarenhet inom medicinteknik. Han arbetade som
Director, Commercial Excellence fér Coloplast under perioden 2008-2012, inklusive en tid i USA.
Ddrefter var han baserad i Malmé och verkade som Managing Director, Sverige, samt Regional Vice
President, Norden, fér Biomet och senare som Vice President, EMEA Spine fér Zimmer Biomet under
perioden 2012-2016. Tidigare har Morten ocksd haft rollen som Senior Vice President, Business
Transformation and Strategy fér GN Group.

Nuvarande roller: Styrelseledamot, SIME Diagnostics.

Innehav i OssDsign: 200 000 aktier och 2 282 980 teckningsoptioner.

Eric Patermo
VP, US Sales sedan 20200

Eric Patermo har en Bachelor of Arts i ekonomi frén Saint Olaf College (Minnesota, USA). Han har 25
ars erfarenhet inom forsdaljning och marknadsféring inom neurokirurgi och ortopediska segment.
Senast tjéinstgjorde han som Vice President fér férsaljning pd Burst Biologics (Smart Surgical), en
biofarmaceutisk tillverkare med fokus pé teknologier fér att frémja benlékning. Tidigare har han
innehaft olika ledande roller inom férsdljning och management i féretag inom ryggradskirurgi och
ortobiologiska produkter, inklusive som en nyckelmedlem i det amerikanska kommersiella teamet for
Apatech Ltd, ett brittiskt foretag som framgdngsrikt sdldes till Baxter fér cirka 330 miljoner USD i mars
2010.

Nuvarande roller: -

Innehav i OssDsign: 199 760 teckningsoptioner.

Tom Buckland
CTO sedan 2024, aktiv i bolaget sedan 2021

Tom har éver 20 &rs erfarenhet av kommersiella och tekniska styrelse- och ledningsroller inom
medicinteknikféretag. Han &r medgrundare av ApaTech Ltd, tidigare FoU-direktér vid Baxter Inc,
Managing Director fér NuVasive (UK) Ltd och verkstdllande direktdr fér SIRAKOSS Ltd, samt har haft
andra rédgivande, konsult- och ledande befattningar. Tom har en masterexamen i maskinteknik och
en doktorsexamen i biomaterial fréin University of London.

Ovriga roller:
e Entreprendr-in-Residence, Department of Bioengineering, Imperial College of Science and
Technology, London.
e Chef for kommersiell strategi, Orthox Ltd, Oxford, Storbritannien.
e Styrelseordférande, Additive Instruments Limited, London, Storbritannien.
e Grundare och direktér, Perspective Device Consulting Ltd.

Innehav in OssDsign: 123 420 teckningsoptioner.
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Slutord

Fér den som gillar caset och exponeringen tror vi att det kan visa sig vara attraktivt att succesivt
snitta in sig i aktien. Tillvaxtutsikterna ser véldigt goda ut och med en rekordstark Q3-rapport i
bagaget har édven aktien dterfatt momentum.

Att det finns flertalet namnkunniga investerare bland huvuddgarna dr ett gott tecken. Samtidigt
skaver det att ledande befattningshavare, framférallt VD, dger relativt liten andel aktier sett till
erhdllen 16n och hur lédnge han arbetat i Bolaget.

Vi beddmer att det finns stor potential att analytikerkonsensus dvertraffas 2025, och att Ibnsamhet
pd& kvartalsbasis i Q3/Q4 2025 inte &r ndgon oméjlighet. Det blir éven intressant att halla koll p&
utvecklingen av provisioner & sdljkostnader kommande kvartal, d& dessa poster har stor pdverkan
pd I6nsamheten.

Analytiker

Vilhelm Ruhr
Kontakt: vilhelm@impalanordic.se

Innehav: Ager ej aktier
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Disclaimer
© 2024 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprattats av Impala Nordic ar inte att betrakta som
investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas
pa egen risk. Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde, och det finns en
risk att du inte far tillbaka investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala
Nordic ager inga aktier i Bolaget.

Denna analys ar oberoende och ej finansierad. Impala Nordic reserverar sig for
eventuella faktafel, felskrivningar och feltolkningar i analysen.



