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SPINEGUARD

CA T4 : un point bas probablement atteint

» Les Etats-Unis a la peine mais le reste du monde progresse
* Lareprise en main aux US laisse espérer une belle année 2024
* Une position toujours attentiste

Des ventes a nouveau en repli sur la période

SpineGuard a publié hier soir un Chiffre d'Affaires pour le T4 de 1,20 MEUR
(-30% vs T4 2022). Sur I'exercice, I'activité connalt une baisse de -23%. Ce
sont a nouveau les Etats-Unis qui pénalisent le groupe en raison du défaut du
partenaire local Wishbone Medical avec lequel la relation commerciale est
désormais terminée. Sur le terrain, le repli des ventes d'unités se stabilise
néanmoins. L'équipe recrutée commence en effet a reprendre en main les
comptes clients de Wishbone. Dans le reste du monde, le Chiffre d'Affaires
est également en repli en raison d'un effet de base défavorable (perception
au T4 2022 d'un paiement d’étape par Adin), occultant une nouvelle
croissance solide des ventes d'unités (+26%). Cette performance résulte
d’une belle dynamique en Europe et Amérique du Sud mais également d’une
premiére grosse commande en Chine. Nous anticipions le point bas au T3.
Ces ventes sont donc en dega de nos anticipations de 1,3 MEUR.

Un point bas atteint qui doit laisser place a un retour a la croissance
SpineGuard a souffert d'un double effet négatif en 2023 avec la fin du
partenariat avec Wishbone qui disposait de I'exclusivité en pédiatrie et I'arrét
du partenariat en dentaire avec Adin (pas de paiement d’étapes en lien avec
I'avancée des projets). Si la recherche d'une alternative a Adin pour finaliser
et lancer lagamme dédiée a la chirurgie dentaire est active la visibilité sur les
premiers revenus de cette branche est incertaine. A contrario, le travail sur
le terrain de I'équipe américaine doit porter ses fruits rapidement. En
paralléle, les avancées avec Omnia Medical sont réelles et I'on peut espérer
des premiéres commandes des le T1 2024 (dispositif dédié a la fusion sacro-
iliaque). Dans le reste du monde, le momentum est favorable et une
croissance a deux chiffres est toujours réaliste. A ce stade, nous pensons
donc que notre scénario de ventes 2024 proches de 5,8 MEUR reste tangible.

Valorisation et recommandation

SpineGuard n'a pas délivré en 2023 comme attendu. Les déboires d’Adin et
de Wishbone Medical (problématiques actionnariales et de refinancement)
ont malheureusement impacté la société dont I'offre technologique n’est
pas remise en cause. La reconquéte des Etats-Unis reste un réel challenge
mais I'extension de l'offre doit contribuer a rendre captifs de nouveaux
chirurgiens. La situation financiere est sereine (trésorerie de 3,9 MEUR au 31-
12, visibilité a 2025). La cinétique d'un rebond est délicate a définir sur le plan
calendaire. Nous restons « Neutre » sur le dossier dans I'attente des chiffres
du T1 qui devront montrer des signaux tres positifs pour revoir notre
recommandation. Nous avons ajusté la fair value a 0,83 EUR (vs 0,99) pour
tenir compte de la dilution liée a la récente augmentation de capital.

Prochaine communication : Résultats annuels + CA Tz le 17 avril

France - Medtech

NEUTRE
Fair value (EUR) 0,83 (vs0,99)
Cours (EUR) 0,253
Potentiel +228,1%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com

+33 617 965 019

Données boursiéres (10-01-2024)

ISIN FR0011464452
Ticker ALSGD.PA
Cours (EUR) 0,253
Capitalisation (MEUR) 12,0
Flottant (%) 96,1
Capital flottant (MEUR) 11,5
Nombre d’actions (milliers) 47 490
Vol. quotidien moyen (3 m) 269 561

Performance sur 12 mois
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= ALSGD === ALSGD relatifa CAC Small & Mid 190
Variation (%) im 3m 12m
Absolue +22,8 -34,9 -61,7
Rel. a CAC SM1go +20,3 -38,8 -57,1
Rel. a Next Biotech +31,3 -17,5 55,4
Données financiéres (31/12)
MEUR 2022 2023E 2024E 2025E
CA 56 45 58 73
EBITDA -1,4 -2,5 -1,6 -0,8
EBIT -1,7 -2,9 -2,0 -1,2
RN 2,4 33 2,2 13
BPA (EUR) -0,07 -0,08 -0,05 -0,03
Dette nette -0,3 1,0 1,5 1,0
Ratios clés
2022 2023E 2024E 2025E
VE/CA 3,3% 3,1X 2,2X 1,6x
VE/EBITDA na na na na
VE/EBIT na na na na
PE na na na na
ROIC na na na na
ROE na na na na
VE/IC 3,6x 2,6x 2,7% 2,6x
Gearing -6% 10% 16% 3%

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Sales 7,58 6,83 4,85 [ATA ] 5,60 4,48 5,82 7,35
Change n-1 -7,3% -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -20,0% 30,0% 26,2%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 7,58 6,83 4,85 4,41 5,60 4,48 5,82 7,35
Gross margin 6,55 5,77 4,04 3,61 471 3,68 485 6,17
EBITDA -0,86 -0,14 -1,49 -1,04 -1,37 -2,52 -1,61 -0,77
Change n-1 68% 84% -993% 30% -31% -84% 36% 52%
Depreciation & amortisation 0,26 0,30 0,35 0,31 0,43 0,51 0,52 0,53
Goodwill - - - - - - - -
EBIT -1,11 -0,43 -1,84 -1,35 -1,66 -2,89 -1,99 -1,16
Change n-1 63% 61% -326% 27% -23% -74% 31% 42%
Net financial income -1,21 -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,31 -0,18 -0,05
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -2,32 -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -3,20 -2,17 -1,21
Tax -0,02 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -2,33 -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -3,27 -2,24 -1,28
Change n-1 43% 71% -296% 37% -39% -37% 31% 43%
EPS -0,34 -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03
EPS fully diluted -0,31 -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,05 -0,03
Gross margin (% of sales) 86,5% 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 82,1% 83,3% 83,9%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net income -2,33 -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -3,27 -2,24 -1,28
Depreciation and amortisation 0,26 0,30 0,35 0,31 0,43 0,51 0,52 0,53
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR -0,08 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,22 -0,34 -0,23
Others 1,49 0,71 1,04 0,35 1,07 0,89 0,76 0,64
Cash-flow from operations -0,67 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -2,09 -1,30 -0,35
Capex -0,05 -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow -0,72 0,52 -0,73 -1,19 1,54 -2,17 -1,38 -0,43
Acquisitions - - - - -

Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,69 1,75 1,75 6,51 1,20 1,00 1,00 1,00
Financing (bank and others) 4,63 0,22 0,00 - - - - -
Others 5,73 1,54 -0,99 -0,91 1,09 1,11 1,04 -0,98
Change in cash over the period -0,13 0,96 0,03 4,41 1,44 -2,28 1,42 -0,41
Opening cash position 1,29 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 2,85 1,42
Closing cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 2,85 1,42 1,02
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Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Fixed assets 0,12 0,63 0,50 0,37 0,28 0,19 0,10 0,00
Intangible assets 0,72 0,72 0,69 0,89 1,27 1,07 0,86 0,66
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,84 0,66 0,66 0,68 0,87 0,70 0,91 1,14
Account receivables 1,32 0,95 0,71 0,62 1,10 0,88 1,14 1,44
Other receivables 0,59 0,55 0,67 0,57 0,63 0,79 0,64 0,83
Cash and cash equivalents 1,06 1,40 1,22 5,21 4,12 1,84 0,42 0,01
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,13 0,50 0,51 0,48 0,17 0,50 0,50 0,50
Total assets 7,86 8,50 8,06 11,90 11,50 9,05 7,64 7,66
Equity -0,50 0,59 -0,01 5,06 5,14 4,40 3,83 4,45
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,05 0,18 0,04 -0,10 -0,25
Financial debt 6,07 6,08 5,64 4,47 3,83 2,87 1,93 0,99
Account payables 1,16 1,04 1,34 1,00 1,14 0,57 0,74 0,93
Other debts 0,81 0,62 0,88 1,00 1,00 0,96 1,04 1,32
Deferred income and other liabilities 0,26 0,11 0,15 0,32 0,21 0,21 0,21 0,21
Total liabilities 7,86 8,50 8,06 11,90 11,50 9,05 7,64 7,66
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IMPORTANT INFORMATION

Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or “Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.

Warning concerning performance
Investors should note that any income from financial instruments can fluctuate and that prices can fall as well as rise. Past and simulated
performance does not guarantee future performance.

Detection of potential conflicts of interest

a)

9
d)
e)
f)

Company Potential conflicts of interest with Biostrategic Partners
a) b) ) d) e) f) 9)
SPINEGUARD No No No No Yes No No

The analyst has a familial relationship with a founding partner of IPF Partners who holds SpineGuard’ bonds with warrants attached

Biostrategic Partners has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

Biostrategic Partners holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in Biostrategic Partners.

Biostrategic Partners and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial instrument/s.
Biostrategic Partners has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
Biostrategic Partners has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of Biostrategic Partners is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.

Company Potential conflicts of interest with SwissLifeBanquePrivée
a) b) o) d) e) f) 9)
SPINEGUARD Yes No No Yes No No No

SwissLife Banque Privée has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

SwissLife Banque Privée holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in SwissLife Banque Privée.

SwissLife Banque Privée and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial
instrument/s.

SwissLife Banque Privée has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
SwissLife Banque Privée has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of SwissLife Banque Privée is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.
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SPINEGUARD

100 000 chirurgies réalisées avec la technique DSG

= Un cap symbolique franchi
»  Un objectif réaffirmé de délivrer une croissance solide en 2024
= Position toujours attentiste a court terme

Une technologie qui a fait ses preuves

SpineGuard a fait part hier soir du franchissement du cap des 100 ooo
chirurgies réalisées avec la technologie propriétaire DSG. Pour mémoire,
cette technique est une aide pour le chirurgien intervenant sur le rachis
durant la pose de dispositifs de maintien et de correction du déplacement

France - Medtech

NEUTRE
Fair value (EUR) 0,83
Cours (EUR) 0,3075
Potentiel +169,9%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com
+33 617965 019

Données boursiéres (06-02-2024)

d'une ou plusieurs vertébres. Placer idéalement les vis pédiculaires qui 'S": FRo011464452
. ’ . . . . . . . . Ticker ALSGD.PA
serwront. d’appui aux .tlges metalhquesl gst essentlellaflrf‘de ne pas induire Cours EUR) ppve
d'effraction vers les tissus nerveux voisins (moelle épiniére et racines des Capitalisation (MEUR) 14,6
;. ;. . . o Flottant (%) 96,1

nerfs périphériques). Ces 100 000 interventions mettent en évidence la Capital flottant (MEUR) 140
fiabilité de la technique, dont des résultats ont été décrits dans prés de 30 Nombre dactions (milliers) 47490
Vol. quotidien moyen (3 m) 360203

publications scientifiques (dont 8 récentes). En marge de I'optimisation du
Performance suriz mois

geste médical, la sécurité apportée par les dispositifs de guidage contribue a

réduire le temps d'exposition du patient et de I'équipe médicale aux rayons o

X (indispensables pour vérifier le bon positionnement des implants).

Des atouts pour relever les grands défis de 2024
Cette communication est I'occasion pour le management de rappeler que la

-3
=

technologie DSG est un socle établi permettant de développer des
dispositifs innovants (notamment en robotique ou destiné a la chirurgie

g

orthopédique comme des forets de perceuse «intelligents »). 3 nouveaux 0,0
dispositifs devraient étre mis sur le marché en 2024. Sur le plan commercial,
un rebond est attendu sur le sol américain ou la nouvelle équipe s'active a

07/04/23
07/06/23 7
07/08/23 7
07/10/23 1
07/12/23 1
07/02/24 7

07/02/23

' . . . —_— —_— i3 i

reprendre les comptes clés de l'ancien partenaire commercial. Le ALSGD T ALSGDelals CACSmall & Mid 0
management évoque une croissance a deux chiffres pour ce nouvel exercice Variation (%) im 3m___ aam
Absolue +33,7 +9,8 -63,5

qui nous semble tres réaliste. Rel. 3 CAC SM1go

Rel. a Next Biotech

+32,2 +0,6 -57,8
+35,3 +25,4 -59,8

Valorisation et recommandation
Données financiéres (31/12)

L'année 2023 fut trés perturbée par les déboires de Wishbone Medical

. . . . . . MEUR 2022 2023E 2024E 2025E
(distributeur aux Etats-Unis) et la fin de la collaboration avec Adin A 56 W5 -8 s
(partenaire pour le développement et la commercialisation future de la EBITDA 1,4 2,5 1,6 08

. . . . EBIT -1,7 -2,9 -2,0 -1,2
technologie DSG dans le domaine dentaire). Nous pensons que ce mauvais RN o 33 aa s
exercice est un point bas. Désormais, la société a repris en main son destin oA EUR) 007 008  -005  -0,03

. I ;. . ette nette -0,3 1,0 1,5 1,0
commercial sur le marché stratégique des Etats-Unis. Le T4 n'a pas encore
permis de voir de signaux clairs mais dans le reste du monde, la situation est Ratios clés

. . . , i 2022 2023E 2024E 2025E
trés satisfaisante avec notamment le démarrage en Chine prometteur avec VE/CA 33 37X 265 2,0
le partenaire XinRong. Nous attendons donc la publication des ventes du T1 VE/EBITDA na na na na

, i .o . . . VE/EBIT na na na na
pour évaluer les premiéres réalisations de la nouvelle organisation aux Etats- PE na na na na
Unis et confirmer si I'objectif de croissance a deux chiffres est atteignable. Ror " " " "
Nous restons « Neutre » sur le dossier d'ici la communication en avril du VE/IC 3,6 31x 33 3,1

Gearing -6% 10% 16% 3%

Chiffre d'Affaires du Ta.

Prochaine communication : Résultats annuels + CA Tz le 17 avril

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Sales 7,58 6,83 4,85 [ATA ] 5,60 4,48 5,82 7,35
Change n-1 -7,3% -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -20,0% 30,0% 26,2%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 7,58 6,83 4,85 4,41 5,60 4,48 5,82 7,35
Gross margin 6,55 5,77 4,04 3,61 471 3,68 485 6,17
EBITDA -0,86 -0,14 -1,49 -1,04 -1,37 -2,52 -1,61 -0,77
Change n-1 68% 84% -993% 30% -31% -84% 36% 52%
Depreciation & amortisation 0,26 0,30 0,35 0,31 0,43 0,51 0,52 0,53
Goodwill - - - - - - - -
EBIT -1,11 -0,43 -1,84 -1,35 -1,66 -2,89 -1,99 -1,16
Change n-1 63% 61% -326% 27% -23% -74% 31% 42%
Net financial income -1,21 -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,31 -0,18 -0,05
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -2,32 -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -3,20 -2,17 -1,21
Tax -0,02 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -2,33 -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -3,27 -2,24 -1,28
Change n-1 43% 71% -296% 37% -39% -37% 31% 43%
EPS -0,34 -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03
EPS fully diluted -0,31 -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,05 -0,03
Gross margin (% of sales) 86,5% 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 82,1% 83,3% 83,9%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net income -2,33 -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -3,27 -2,24 -1,28
Depreciation and amortisation 0,26 0,30 0,35 0,31 0,43 0,51 0,52 0,53
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR -0,08 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,22 -0,34 -0,23
Others 1,49 0,71 1,04 0,35 1,07 0,89 0,76 0,64
Cash-flow from operations -0,67 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -2,09 -1,30 -0,35
Capex -0,05 -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow -0,72 0,52 -0,73 -1,19 1,54 -2,17 -1,38 -0,43
Acquisitions - - - - -

Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,69 1,75 1,75 6,51 1,20 1,00 1,00 1,00
Financing (bank and others) 4,63 0,22 0,00 - - - - -
Others 5,73 1,54 -0,99 -0,91 1,09 1,11 1,04 -0,98
Change in cash over the period -0,13 0,96 0,03 4,41 1,44 -2,28 1,42 -0,41
Opening cash position 1,29 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 2,85 1,42
Closing cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 2,85 1,42 1,02
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Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Fixed assets 0,12 0,63 0,50 0,37 0,28 0,19 0,10 0,00
Intangible assets 0,72 0,72 0,69 0,89 1,27 1,07 0,86 0,66
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,84 0,66 0,66 0,68 0,87 0,70 0,91 1,14
Account receivables 1,32 0,95 0,71 0,62 1,10 0,88 1,14 1,44
Other receivables 0,59 0,55 0,67 0,57 0,63 0,79 0,64 0,83
Cash and cash equivalents 1,06 1,40 1,22 5,21 4,12 1,84 0,42 0,01
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,13 0,50 0,51 0,48 0,17 0,50 0,50 0,50
Total assets 7,86 8,50 8,06 11,90 11,50 9,05 7,64 7,66
Equity -0,50 0,59 -0,01 5,06 5,14 4,40 3,83 4,45
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,05 0,18 0,04 -0,10 -0,25
Financial debt 6,07 6,08 5,64 4,47 3,83 2,87 1,93 0,99
Account payables 1,16 1,04 1,34 1,00 1,14 0,57 0,74 0,93
Other debts 0,81 0,62 0,88 1,00 1,00 0,96 1,04 1,32
Deferred income and other liabilities 0,26 0,11 0,15 0,32 0,21 0,21 0,21 0,21
Total liabilities 7,86 8,50 8,06 11,90 11,50 9,05 7,64 7,66
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IMPORTANT INFORMATION

Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or “Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.

Warning concerning performance
Investors should note that any income from financial instruments can fluctuate and that prices can fall as well as rise. Past and simulated
performance does not guarantee future performance.

Detection of potential conflicts of interest

a)
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d)
e)
f)

Company Potential conflicts of interest with Biostrategic Partners
a) b) ) d) e) f) 9)
SPINEGUARD No No No No Yes No No

The analyst has a familial relationship with a founding partner of IPF Partners who holds SpineGuard’ bonds with warrants attached

Biostrategic Partners has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

Biostrategic Partners holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in Biostrategic Partners.

Biostrategic Partners and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial instrument/s.
Biostrategic Partners has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
Biostrategic Partners has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of Biostrategic Partners is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.

Company Potential conflicts of interest with SwissLifeBanquePrivée
a) b) o) d) e) f) 9)
SPINEGUARD Yes No No Yes No No No

SwissLife Banque Privée has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

SwissLife Banque Privée holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in SwissLife Banque Privée.

SwissLife Banque Privée and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial
instrument/s.

SwissLife Banque Privée has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
SwissLife Banque Privée has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of SwissLife Banque Privée is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.
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Résultats annuels, ventes du T1 : le rebond est en marche

= Des pertes logiques durant cette année de transition
= Dessignaux tres positifs sur le début d’exercice
= Le scenario de retournement est en cours. Achat.

La réorganisation aux Etats-Unis pése sur I'exercice

SpineGuard a publié hier soir ses résultats pour 2023. Le repli des ventes était
déja connu (-23%), principalement d0 aux problemes rencontrés aux Etats-
Unis par le partenaire Wishbone Medical. Pour pallier a cet échec,
SpineGuard a repris en main les ventes en reconstituant un équipe
commerciale. Les surco0ts engendrés, avant d’avoir les premiers effets en
matiére de ventes, ont logiquement impacté le compte de résultat. En
paralléle, les dépenses de R&D ont été soutenues pour assurer le lancement
a venir de nouvelles gammes ou dispositifs. La perte nette est donc
nettement accrue par rapport a 2022 (-4,18 MEUR vs -2,39 MEUR). Cette
perte est supérieure a nos anticipations (-3,3 MEUR). La trésorerie au 31/12
s'établissait a 2,5 MEUR. Complétée si besoin par la ligne de financement de
7,5 MEUR, la visibilité financiére reste bonne (a horizon 2026).

Des ventes trés bien orientées au T1

2023 passée, le dossier doit étre regarder a I'aulne de ce premier trimestre.
Les ventes au T2 de 1,31 MEUR sont en croissance de +6,1%. En facial, ce
chiffre apparait faible mais la base de comparaison est biaisée par un
paiement d'étape percu au T1 2023. Le nombre d’unités vendues progresse
de +10%, dont +26% aux Etats-Unis, premier signe d’un retour a une belle
dynamique. Dans le reste du monde, les ventes d'unités croissent de +1%
(chiffre faible mais logique au regard d'un T1 2023 tres élevé). Les US
reprennent du poids dans I'activité et représentent 40% des unités vendues.

Une année 2024 qui doit voir des avancées clés

Au-dela de renouer avec une forte croissance aux Etats-Unis, de nouveaux
projets se rapprochent de la commercialisation. Le groupe anticipe plusieurs
avancées, notamment sur le plan réglementaire (foret connecté pour la
chirurgie orthopédique, PediGuard Fileté adapté a la correction des scolioses
par voie antérieure, le PediGuard Canulé congu pour la fusion sacro-iliaque,
la vis intelligente développée avec Omnia Medical). De bonnes nouvelles
sont également possibles dans le domaine des applications dentaires.

Valorisation et recommandation

L'année 2023 fut tres perturbée et représente selon nous un point bas. Apres
deux trimestres d'observation, les premiers signaux positifs aux Etats-Unis
nous laissent désormais confiants dans un retour a une dynamique de
croissance durable. A ce jour il est encore prématuré de modifier nos
prévisions de ventes conservatrices mais I'écart entre le niveau actuel du
cours et la fair value issue de notre modélisation (+233%) justifie le
changement de recommandation de Neutre a Achat.

Prochaine communication : CA T2 le 10 juillet

BioStrategic Research

Healthcare Investment Advisory Services

France - Medtech

ACHAT (vs NEUTRE)
Fair value (EUR) 0,83
Cours (EUR) 0,249
Potentiel +233,3%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com
+33 617965 019

Données boursiéres (17-04-2024)

ISIN FRo011464452
Ticker ALSGD.PA
Cours (EUR) 0,249
Capitalisation (MEUR) 11,8
Flottant (%) 96,1
Capital flottant (MEUR) 11,4
Nombre d’actions (milliers) 47 490
Vol. quotidien moyen (3 m) 201342

Performance sur 12 mois

1,0

0,8

/

0,5

o
<)

18/04/23

18/06/23
18/08/23 1
18/10/23
18/12/23
18/02/24
18/04/24

= ALSGD === ALSGD relatifa CAC Small & Mid 190
Variation (%) im 3m 12m
Absolue 5,3 +5,3 -62,5
Rel. a CAC SM1go A -1,2 -60,5
Rel. a Next Biotech -5,9 +8,5 -54,9

Données financiéres (31/12)

MEUR 2022 2023E 2024E 2025E
CA 56 45 58 73
EBITDA -1,4 -2,5 -1,6 -0,8
EBIT -1,7 -2,9 -2,0 -1,2
RN -2,4 -3,3 -2,2 -1,3
BPA (EUR) -0,07 -0,08 -0,05 -0,03
Dette nette -0,3 1,0 1,5 1,0
Ratios clés

2022 2023E 2024E 2025E
VE/CA 3,3% 3,0X 2,2X 1,6x
VE/EBITDA na na na na
VE/EBIT na na na na
PE na na na na
ROIC na na na na
ROE na na na na
VE/IC 3,6x 2,5X 2,7% 2,5X
Gearing -6% 10% 16% 3%

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Sales 7,58 6,83 4,85 [ATA ] 5,60 4,48 5,82 7,35
Change n-1 -7,3% -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -20,0% 30,0% 26,2%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 7,58 6,83 4,85 4,41 5,60 4,48 5,82 7,35
Gross margin 6,55 5,77 4,04 3,61 471 3,68 485 6,17
EBITDA -0,86 -0,14 -1,49 -1,04 -1,37 -2,52 -1,61 -0,77
Change n-1 68% 84% -993% 30% -31% -84% 36% 52%
Depreciation & amortisation 0,26 0,30 0,35 0,31 0,43 0,51 0,52 0,53
Goodwill - - - - - - - -
EBIT -1,11 -0,43 -1,84 -1,35 -1,66 -2,89 -1,99 -1,16
Change n-1 63% 61% -326% 27% -23% -74% 31% 42%
Net financial income -1,21 -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,31 -0,18 -0,05
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -2,32 -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -3,20 -2,17 -1,21
Tax -0,02 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -2,33 -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -3,27 -2,24 -1,28
Change n-1 43% 71% -296% 37% -39% -37% 31% 43%
EPS -0,34 -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03
EPS fully diluted -0,31 -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,05 -0,03
Gross margin (% of sales) 86,5% 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 82,1% 83,3% 83,9%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net income -2,33 -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -3,27 -2,24 -1,28
Depreciation and amortisation 0,26 0,30 0,35 0,31 0,43 0,51 0,52 0,53
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR -0,08 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,22 -0,34 -0,23
Others 1,49 0,71 1,04 0,35 1,07 0,89 0,76 0,64
Cash-flow from operations -0,67 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -2,09 -1,30 -0,35
Capex -0,05 -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow -0,72 0,52 -0,73 -1,19 1,54 -2,17 -1,38 -0,43
Acquisitions - - - - -

Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,69 1,75 1,75 6,51 1,20 1,00 1,00 1,00
Financing (bank and others) 4,63 0,22 0,00 - - - - -
Others 5,73 1,54 -0,99 -0,91 1,09 1,11 1,04 -0,98
Change in cash over the period -0,13 0,96 0,03 4,41 1,44 -2,28 1,42 -0,41
Opening cash position 1,29 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 2,85 1,42
Closing cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 2,85 1,42 1,02



@ BioStrategic Research

SWlSSLlfe Healthcare Investment Advisory Services

Banque Privée

Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Fixed assets 0,12 0,63 0,50 0,37 0,28 0,19 0,10 0,00
Intangible assets 0,72 0,72 0,69 0,89 1,27 1,07 0,86 0,66
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,84 0,66 0,66 0,68 0,87 0,70 0,91 1,14
Account receivables 1,32 0,95 0,71 0,62 1,10 0,88 1,14 1,44
Other receivables 0,59 0,55 0,67 0,57 0,63 0,79 0,64 0,83
Cash and cash equivalents 1,06 1,40 1,22 5,21 4,12 1,84 0,42 0,01
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,13 0,50 0,51 0,48 0,17 0,50 0,50 0,50
Total assets 7,86 8,50 8,06 11,90 11,50 9,05 7,64 7,66
Equity -0,50 0,59 -0,01 5,06 5,14 4,40 3,83 4,45
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,05 0,18 0,04 -0,10 -0,25
Financial debt 6,07 6,08 5,64 4,47 3,83 2,87 1,93 0,99
Account payables 1,16 1,04 1,34 1,00 1,14 0,57 0,74 0,93
Other debts 0,81 0,62 0,88 1,00 1,00 0,96 1,04 1,32
Deferred income and other liabilities 0,26 0,11 0,15 0,32 0,21 0,21 0,21 0,21
Total liabilities 7,86 8,50 8,06 11,90 11,50 9,05 7,64 7,66
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IMPORTANT INFORMATION

Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or “Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.

Warning concerning performance
Investors should note that any income from financial instruments can fluctuate and that prices can fall as well as rise. Past and simulated
performance does not guarantee future performance.

Detection of potential conflicts of interest

a)
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d)
e)
f)

Company Potential conflicts of interest with Biostrategic Partners
a) b) ) d) e) f) 9)
SPINEGUARD No No No No Yes No No

The analyst has a familial relationship with a founding partner of IPF Partners who holds SpineGuard’ bonds with warrants attached

Biostrategic Partners has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

Biostrategic Partners holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in Biostrategic Partners.

Biostrategic Partners and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial instrument/s.
Biostrategic Partners has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
Biostrategic Partners has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of Biostrategic Partners is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.

Company Potential conflicts of interest with SwissLifeBanquePrivée
a) b) o) d) e) f) 9)
SPINEGUARD Yes No No Yes No No No

SwissLife Banque Privée has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

SwissLife Banque Privée holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in SwissLife Banque Privée.

SwissLife Banque Privée and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial
instrument/s.

SwissLife Banque Privée has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
SwissLife Banque Privée has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of SwissLife Banque Privée is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.
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SPINEGUARD

Chiffres d'Affaires du T2 : le rebond se poursuit

= Une tres bonne tendance aux Etats-Unis
* Unrenforcement des fonds propres opportun
» Achatréitéré avec ajustement de la Fair Value

La reprise en main du marché américain est en cours

SpineGuard a publié hier soir son CA pour le T2 quiressorta 1,095 MEUR, en
progression de +14%. Sur le plan géographique ce sont les Etats-Unis qui
tirent la croissance avec un retour, pour le second trimestre consécutif, a une
trés belle dynamique (+29% d’unités vendues). Cette performance résulte du
travail de I'équipe commerciale redéployée qui a repris en main les comptes
clients gérés par le distributeur défaillant Wishbone Medical. Le reste du
monde marque une pause (-2% d'unités vendues), contreperformance liée
principalement a I’Amérique Latine et au Moyen Orient qui avaient passé des
grosses commandes au S1 2023. Un rétablissement au S2 est prévu. Les
autres pays affichent toujours une bonne dynamique. Si des effets de base
défavorables impactent les chiffres, le rebond observé au Ta se confirme.

Une levée de fonds pour asseoir au mieux l'activité

La société a annoncé la semaine passée avoir levé 1,1 MEUR. Cet apport de
liquidité améliore la visibilité financiére et donne les moyens pour avancer
sur tous les fronts. Au-dela de la reconquéte du marché américain, la société
finalise les dossiers réglementaires de nouveaux produits qui élargiront les
sources de revenus (PediGuard dédiés a la correction des scolioses par voie
antérieure et la fusion sacro-iliaque ainsi que le Foret DSG pour la chirurgie
vertébrale). Des avancées réglementaires sont attendues sur le S2 et le
calendrier des lancements en 2025 semble réaliste. La société poursuit par
ailleurs sa recherche de partenaires. Des discussions pour valoriser sa
technologie DSG (robotique, dentaire) sont en cours. Les congrés du S2
dédiés a la chirurgie du rachis (NASS, Eurospine) seront des périodes
propices pour échanger et avancer avec de potentiels partenaires.

Valorisation et recommandation

Aprés une année 2023 complexe (défaillance du distributeur américain)
SpineGuard retrouve le chemin de la croissance. Nous avons profité de cette
publication pour mettre a jour nos anticipations de ventes pour 2024E et les
exercices suivants. Cet ajustement mineur a un impact limité sur les cash-
flow futurs. Nous anticipons un retour a I'équilibre en année pleine en 2027E.
En revanche, 'émission de nouvelles actions lors de la récente augmentation
de capital a un impact dilutif. La valeur par action ressort désormais a
0,75EUR (vs 0,86). Les turbulences que rencontrent les marchés en raison
d'une incertitude politique en France ne remettent pas en question les
fondamentaux. Le niveau actuel du cours est totalement irrationnel au
regard des actifs technologiques et du scenario de retournement en cours.
Nous restons donc confiants sur le dossier et réitérons notre
recommandation Achat.

Prochaine communication : Résultats semestriels le 11 septembre

France - Medtech

ACHAT
Fair value (EUR) 0,75 (vs 0,83)
Cours (EUR) 0,1582
Potentiel +374,1%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com

+33 617 965 019

Données boursiéres (15-07-2024)

ISIN FR0011464452
Ticker ALSGD.PA
Cours (EUR) 0,1582
Capitalisation (MEUR) 8,5
Flottant (%) 95,2
Capital flottant (MEUR) 8,1

Nombre d’actions (milliers)
Vol. quotidien moyen (3 m)

53501

109 374

Performance sur 12 mois
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= ALSGD === ALSGD relatifa CAC Small & Mid 190
Variation (%) im 3m 12m
Absolue -35,7 -36,0 -74,5
Rel. a CAC SM190 37,9 -32,9 72,4
Rel. a Next Biotech -51,0 -50,6 -65,5
Données financiéres (31/12)

MEUR 2023 2024E 2025E 2026E
CA 43 5.4 7,0 8,5
EBITDA -3,7 -2,6 -1,5 -0,6
EBIT -4,0 -2,9 -1,8 -1,0
RN 4,2 -3,2 -2,0 -1,1
BPA (EUR) -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Dette nette -0,8 0,4 1,2 0,8
Ratios clés

2023 2024E 2025E 2026E
VE/CA 2,0X 2,3X 1,9% 1,5%
VE/EBITDA na na na na
VE/EBIT na na na na
PE na na na na
ROIC na na na na
ROE na na na na
VE/IC 1,7x 2,3% 2,5X 2,4X
Gearing -13% 7% 31% 19%

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Sales 6,83 4,85 b4y 41 5,60 4,31 5,39 6,99 8,49
Change n-1 -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -23,0% 25,1% 29,6% 21,3%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 6,83 4,85 b4l 5,60 4,31 5:39 6,99 8,49
Gross margin 577 4,04 3,61 471 3,38 4,37 585 719
EBITDA -0,14 1,49 -1,04 -1,37 -3,68 -2,56 1,45 -0,59
Change n-1 84% -993% 30% -31% -169% 31% 43% 59%
Depreciation & amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill - - - - - - - -
EBIT “0,43 ‘1,84 ‘1,35 ‘1,66 -3,98 2,93 1,83 -0,98
Change n-1 61% -326% 27% -23% -139% 26% 37% 46%
Net financial income -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,23 -0,20 -0,13 -0,06
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -4,20 -3,14 -1,96 -1,05
Tax 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 0,02 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Change n-1 71% -296% 37% -39% -75% 23% 37% 45%
EPS -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03 -0,02
EPS fully diluted -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Gross margin (% of sales) 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 78,3% 81,0% 83,6% 84,8%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net income -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Depreciation and amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,10 -0,48 -0,28 -0,32
Others 0,71 1,04 0,35 1,07 0,51 0,43 0,36 0,29
Cash-flow from operations 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -3,62 -3,01 -1,70 -0,89
Capex -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow 0,52 -0,73 -1,19 -1,54 -3,69 -3,09 -1,78 -0,97
Acquisitions - - - - - - - -
Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,75 1,75 6,51 1,20 4,77 1,50 1,00 1,00
Financing (bank and others) 0,22 0,00 - - - - - -
Others -1,54 -0,99 -0,91 -1,09 -1,09 -0,65 -0,61 -0,08
Change in cash over the period 0,96 0,03 4,41 1,44 -0,01 -2,24 -1,40 -0,04
Opening cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48
Closing cash position 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48 1,43
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Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Fixed assets 0,63 0,50 0,37 0,28 0,23 0,14 0,05 -0,05
Intangible assets 0,72 0,69 0,89 1,27 1,24 1,03 0,82 0,61
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,66 0,66 0,68 0,87 0,95 0,84 1,09 1,32
Account receivables 0,95 0,71 0,62 1,10 0,75 1,06 1,37 1,66
Other receivables 0,55 0,67 0,57 0,63 0,73 0,56 0,70 0,91
Cash and cash equivalents 1,40 1,22 5,21 4,12 3,89 1,65 0,26 0,21
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,50 0,51 0,48 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Total assets 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
Equity 0,59 -0,01 5,06 514 6,03 4,92 3,93 424
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,18 0,03 0,16 0,29 0,42
Financial debt 6,08 5,64 4,47 3,83 3,09 2,02 1,47 1,00
Account payables 1,04 1,34 1,00 1,14 1,21 0,68 0,89 1,08
Other debts 0,62 0,88 1,00 1,00 0,67 0,75 0,97 1,19
Deferred income and other liabilities 0,11 0,15 0,32 0,21 - - - -
Total liabilities 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
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IMPORTANT INFORMATION

Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or "Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.

Warning concerning performance
Investors should note that any income from financial instruments can fluctuate and that prices can fall as well as rise. Past and simulated
performance does not guarantee future performance.

Detection of potential conflicts of interest

a)

9
d)
e)
f)

Company Potential conflicts of interest with Biostrategic Partners
a) b) ) d) e) f) 9)
SPINEGUARD No No No No Yes No No

The analyst has a familial relationship with a founding partner of IPF Partners who holds SpineGuard’ bonds with warrants attached

Biostrategic Partners has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

Biostrategic Partners holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in Biostrategic Partners.

Biostrategic Partners and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial instrument/s.
Biostrategic Partners has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
Biostrategic Partners has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of Biostrategic Partners is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.

Company Potential conflicts of interest with SwissLifeBanquePrivée
a) b) o) d) e) f) 9)
SPINEGUARD Yes No No Yes No No No

SwissLife Banque Privée has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

SwissLife Banque Privée holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in SwissLife Banque Privée.

SwissLife Banque Privée and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial
instrument/s.

SwissLife Banque Privée has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
SwissLife Banque Privée has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of SwissLife Banque Privée is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.
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SPINEGUARD

Dépot du dossier 510K pour un nouveau dispositif médical

» Une premiére déclinaison de DSG « hors rachis »
=  Une réelle opportunité de business
= Une contribution future au scénario de croissance

Premier élargissement du périmetre d'usage de la technologie DSG
SpineGuard a annoncé hier soir avoir procédé au dépét du dossier
d’enregistrement aux Etats-Unis (parcours réglementaire 510K) d'un
nouveau dispositif destiné a l'assistance de la chirurgie de fusion de
I'articulation sacro-iliaque par voie postérieure (PsiF). Ce dispositif,
dénommé PsifGuard, enrichit la gamme PediGuard jusque-la dédiée a
I"assistance dans la pose des vis pédiculaires implantées dans les procédures
d’arthrodése (fusion d'étages vertébraux fragilisés ou nécessitant une
correction d'alignement durable). PsifGuard se présente sous la forme d'une
aiguille munie d'une poignée connectée permettant au chirurgien de
différencier les tissus osseux et le cartilage de I'articulation et de vérifier le
bon positionnement des implants placés pour favoriser la fusion des deux
zones osseuses (sacrum et ilium). Ce dispositif permet ainsi a SpineGuard et
a son partenaire américain Omnia Medical d'élargir le périmetre
d'application de la technologie DSG hors du rachis sensu stricto.

Arthrose de I'articulation sacro-iliaque : un mal trés répandu

Le bassin supporte des pressions et des forces trés importantes. Il n’est donc
pas étonnant que I'articulation reliant le sacrum et I'ilium s’use avec le temps
Les douleurs induites sont intenses et se localisent fréquemment au niveau
de la fesse. Elle sont souvent invalidantes. Le diagnostic fin de cette atteinte
articulaire nécessite une infiltration-test d’anesthésique local faite sous
controle radiographique ou scanner. Selon diverses études, ce seraient 10%
a 15% des cas de douleurs lombaires qui résulteraient d'une arthrose de
I"articulation sacro-iliaque. La fusion osseuse est |'option thérapeutique la
plus efficace. Cette approche ne remet pas en question la mobilité ultérieure
du patient. Cette articulation n’a en effet pas de réel role dans une flexion ou
autre mouvement relatif des os concernés. L'intervention nécessite
néanmoins le placement optimal des implants afin de ne pas prendre appui
dans la zone cartilagineuse. Le nouveau dispositif PsifGuard permet ainsi
d’assurer une insertion optimale des implants, en limitant également le
temps d’exposition aux rayons X durant l'intervention. SpineGuard et Omnia
Medical apportent ainsi une solution utile aux chirurgiens qui doit trouver sa
place au bloc opératoire.

Valorisation et recommandation

Le dépot de ce dossier était attendu. Le temps d’examen par la FDA devrait
étre voisin de 6 mois. Le lancement aux Etats-Unis de PsifGuard devrait étre
fait mi-2025. Nous avons anticipé cette contribution dans notre modele
ajusté récemment. Cette annonce conforte donc notre scénario et nous
réitérons notre recommandation positive sur le dossier.

Prochaine communication : Résultats semestriels le 11 septembre

France - Medtech

ACHAT
Fair value (EUR) 0,75
Cours (EUR) 0,1578
Potentiel +375,3%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com

+33 617 965 019

Données boursiéres (17-07-2024)

ISIN FR0011464452
Ticker ALSGD.PA
Cours (EUR) 0,1578
Capitalisation (MEUR) 8,5
Flottant (%) 95,2
Capital flottant (MEUR) 8,1

Nombre d’actions (milliers)
Vol. quotidien moyen (3 m)
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Performance sur 12 mois
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Variation (%) im 3m 12m
Absolue -21,5 -33,7 -73,0
Rel. a CAC SM190 -22,3 -29,7 -70,0
Rel. a Next Biotech -35,7 49,4 -63,3
Données financiéres (31/12)
MEUR 2023 2024E 2025E 2026E
CA 43 5.4 7,0 8,5
EBITDA 3,7 -2,6 -1,5 -0,6
EBIT -4,0 -2,9 -1,8 -1,0
RN 4,2 -3,2 -2,0 -1,1
BPA (EUR) -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Dette nette -0,8 0,4 1,2 0,8
Ratios clés
2023 2024E 2025E 2026E
VE/CA 2,0X 2,3X 1,9% 1,5%
VE/EBITDA na na na na
VE/EBIT na na na na
PE na na na na
ROIC na na na na
ROE na na na na
VE/IC 1,7x 2,3% 2,5X 2,4X
Gearing -13% 7% 31% 19%

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Sales 6,83 4,85 b4y 41 5,60 4,31 5,39 6,99 8,49
Change n-1 -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -23,0% 25,1% 29,6% 21,3%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 6,83 4,85 b4l 5,60 4,31 5:39 6,99 8,49
Gross margin 577 4,04 3,61 471 3,38 4,37 585 719
EBITDA -0,14 1,49 -1,04 -1,37 -3,68 -2,56 1,45 -0,59
Change n-1 84% -993% 30% -31% -169% 31% 43% 59%
Depreciation & amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill - - - - - - - -
EBIT “0,43 ‘1,84 ‘1,35 ‘1,66 -3,98 2,93 1,83 -0,98
Change n-1 61% -326% 27% -23% -139% 26% 37% 46%
Net financial income -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,23 -0,20 -0,13 -0,06
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -4,20 -3,14 -1,96 -1,05
Tax 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 0,02 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Change n-1 71% -296% 37% -39% -75% 23% 37% 45%
EPS -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03 -0,02
EPS fully diluted -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Gross margin (% of sales) 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 78,3% 81,0% 83,6% 84,8%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net income -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Depreciation and amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,10 -0,48 -0,28 -0,32
Others 0,71 1,04 0,35 1,07 0,51 0,43 0,36 0,29
Cash-flow from operations 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -3,62 -3,01 -1,70 -0,89
Capex -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow 0,52 -0,73 -1,19 -1,54 -3,69 -3,09 -1,78 -0,97
Acquisitions - - - - - - - -
Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,75 1,75 6,51 1,20 4,77 1,50 1,00 1,00
Financing (bank and others) 0,22 0,00 - - - - - -
Others -1,54 -0,99 -0,91 -1,09 -1,09 -0,65 -0,61 -0,08
Change in cash over the period 0,96 0,03 4,41 1,44 -0,01 -2,24 -1,40 -0,04
Opening cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48
Closing cash position 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48 1,43
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Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Fixed assets 0,63 0,50 0,37 0,28 0,23 0,14 0,05 -0,05
Intangible assets 0,72 0,69 0,89 1,27 1,24 1,03 0,82 0,61
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,66 0,66 0,68 0,87 0,95 0,84 1,09 1,32
Account receivables 0,95 0,71 0,62 1,10 0,75 1,06 1,37 1,66
Other receivables 0,55 0,67 0,57 0,63 0,73 0,56 0,70 0,91
Cash and cash equivalents 1,40 1,22 5,21 4,12 3,89 1,65 0,26 0,21
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,50 0,51 0,48 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Total assets 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
Equity 0,59 -0,01 5,06 514 6,03 4,92 3,93 424
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,18 0,03 0,16 0,29 0,42
Financial debt 6,08 5,64 4,47 3,83 3,09 2,02 1,47 1,00
Account payables 1,04 1,34 1,00 1,14 1,21 0,68 0,89 1,08
Other debts 0,62 0,88 1,00 1,00 0,67 0,75 0,97 1,19
Deferred income and other liabilities 0,11 0,15 0,32 0,21 - - - -
Total liabilities 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
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Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or “Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.

Warning concerning performance
Investors should note that any income from financial instruments can fluctuate and that prices can fall as well as rise. Past and simulated
performance does not guarantee future performance.

Detection of potential conflicts of interest

a)
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d)
e)
f)

Company Potential conflicts of interest with Biostrategic Partners
a) b) ) d) e) f) 9)
SPINEGUARD No No No No Yes No No

The analyst has a familial relationship with a founding partner of IPF Partners who holds SpineGuard’ bonds with warrants attached

Biostrategic Partners has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

Biostrategic Partners holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in Biostrategic Partners.

Biostrategic Partners and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial instrument/s.
Biostrategic Partners has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
Biostrategic Partners has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of Biostrategic Partners is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.

Company Potential conflicts of interest with SwissLifeBanquePrivée
a) b) o) d) e) f) 9)
SPINEGUARD Yes No No Yes No No No

SwissLife Banque Privée has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

SwissLife Banque Privée holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in SwissLife Banque Privée.

SwissLife Banque Privée and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial
instrument/s.

SwissLife Banque Privée has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
SwissLife Banque Privée has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of SwissLife Banque Privée is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.
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SPINEGUARD

Résultats semestriels : des indicateurs rassurants

» Une perte cohérente avec la phase de redéploiement en cours
= S2:une bonne dynamique commerciale attendue
= Leretournement est en bonne voie

Premier semestre : en convalescence

Apresun exercice 2023 délicat, SpineGuard repart sur des bases plus sereines
en 2024. La croissance des ventes retrouvée (+10%) est un premier signe
positif des effets de la réorganisation commerciale aux Etats-Unis ouU la
société fut confrontée a la défaillance de son partenaire commercial
Wishbone Medical. La marge brute s'améliore Iégérement (79,5% vs 79,1%),
en lien avec un mix géographique favorable (hausse plus forte des ventes aux
Etats-Unis oU les prix de ventes sont plus élevés). Une gestion rigoureuse
permet une amélioration de la perte opérationnelle (-1,61 MEUR vs -1,88
MEUR au Si1 2023) alors que la société continue a investir en R&D pour
préparer les relais de croissance. La perte nette est en repli sensible (-1,6
MEUR vs -2,0 MEUR), un chiffre un peu moins bon que nos anticipations de
-1,4 MEUR. La trésorerie au 30-06 s'établissait a 1,22 MEUR (visibilité
financiére a mars 2025). Diverses options de refinancement sont a I'étude
incluant de possibles partenariats stratégiques.

Une fin d’année qui devrait confirmer la bonne dynamique

Si la performance au Sz fut variable selon les zones géographiques (activité
faible au Moyen Orient et en Amérique latine), le second semestre devrait
voir une confirmation de la croissance aux Etats-Unis et le passage de
commandes clés de divers pays dans le reste du mondes. La certification
récente en Europe sous la nouvelle réglementation MDR du PediGuard Fileté
pour la chirurgie vertébrale par voie antérieure est un pas en avant
important. En marge des produits déja commercialisés, les projets en
développement sont en bonne voie (forét DSG pour la chirurgie
orthopédique, robotique assistée par la technologie DSG pour la résection
osseuse). Tout est mis en ceuvre pour des lancements en 2025 et constater
les premiéres ventes I'an prochain sur ces nouveaux domaines
d'applications. En Chine, la société a obtenu le renouvellement
réglementaire de sa gamme classique quia permis la commercialisation sans
interruption. Le dépot de nouveaux dossiers (notamment les versions XS et
Curved du PediGuard) laisse espérer une homologation début 2025.

Valorisation et recommandation

Les comptes publiés sont sans grande surprise et confirment une bonne
allocation des ressources. Il est évident que seule la croissance des ventes,
tout particulierement aux Etats-Unis, permettra une amélioration sensible
de la rentabilité et un retour a I'équilibre. Cette perspective est encore
lointaine (2 exercices selon nos anticipations) mais le momentum est selon
nous favorable. Notre scénario est a ce jour toujours réaliste. Nous
réaffirmons notre confiance et réitérons notre avis positif sur le dossier.

Prochaine communication : Chiffre d’Affaires du T3 le 09 octobre

France - Medtech

ACHAT
Fair value (EUR) 0,75
Cours (EUR) 0,138
Potentiel +4,43,5%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com
+33 617965 019

Données boursiéres (11-09-2024)

ISIN FR0011464452
Ticker ALSGD.PA
Cours (EUR) 0,138
Capitalisation (MEUR) A
Flottant (%) 95,2
Capital flottant (MEUR) 7,0
Nombre d’actions (milliers) 53501
Vol. quotidien moyen (3 m) 263899

Performance sur 12 mois
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= ALSGD === ALSGD relatifa CAC Small & Mid 190
Variation (%) im 3m 12m
Absolue 7,5 -46,2 -64,4
Rel. a CAC SM1go 8,3 -36,4 -58,5
Rel. a Next Biotech 7.7 -72,1 -57,3
Données financiéres (31/12)

MEUR 2023 2024E 2025E 2026E
CA 43 5.4 7,0 8,5
EBITDA -3,7 -2,6 -1,5 -0,6
EBIT -4,0 -2,9 -1,8 -1,0
RN 4,2 -3,2 -2,0 -1,1
BPA (EUR) -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Dette nette -0,8 0,4 1,2 0,8
Ratios clés

2023 2024E 2025E 2026E
VE/CA 2,0X 1,3X 1,1X 0,9%
VE/EBITDA na na na na
VE/EBIT na na na na
PE na na na na
ROIC na na na na
ROE na na na na
VE/IC 1,7x 1,3X 1,5% 1,4X
Gearing -13% 7% 31% 19%

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Sales 6,83 4,85 b4y 41 5,60 4,31 5,39 6,99 8,49
Change n-1 -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -23,0% 25,1% 29,6% 21,3%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 6,83 4,85 b4l 5,60 4,31 5:39 6,99 8,49
Gross margin 577 4,04 3,61 471 3,38 4,37 585 719
EBITDA -0,14 1,49 -1,04 -1,37 -3,68 -2,56 1,45 -0,59
Change n-1 84% -993% 30% -31% -169% 31% 43% 59%
Depreciation & amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill - - - - - - - -
EBIT “0,43 ‘1,84 ‘1,35 ‘1,66 -3,98 2,93 1,83 -0,98
Change n-1 61% -326% 27% -23% -139% 26% 37% 46%
Net financial income -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,23 -0,20 -0,13 -0,06
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -4,20 -3,14 -1,96 -1,05
Tax 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 0,02 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Change n-1 71% -296% 37% -39% -75% 23% 37% 45%
EPS -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03 -0,02
EPS fully diluted -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Gross margin (% of sales) 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 78,3% 81,0% 83,6% 84,8%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net income -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Depreciation and amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,10 -0,48 -0,28 -0,32
Others 0,71 1,04 0,35 1,07 0,51 0,43 0,36 0,29
Cash-flow from operations 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -3,62 -3,01 -1,70 -0,89
Capex -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow 0,52 -0,73 -1,19 -1,54 -3,69 -3,09 -1,78 -0,97
Acquisitions - - - - - - - -
Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,75 1,75 6,51 1,20 4,77 1,50 1,00 1,00
Financing (bank and others) 0,22 0,00 - - - - - -
Others -1,54 -0,99 -0,91 -1,09 -1,09 -0,65 -0,61 -0,08
Change in cash over the period 0,96 0,03 4,41 1,44 -0,01 -2,24 -1,40 -0,04
Opening cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48
Closing cash position 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48 1,43
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Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Fixed assets 0,63 0,50 0,37 0,28 0,23 0,14 0,05 -0,05
Intangible assets 0,72 0,69 0,89 1,27 1,24 1,03 0,82 0,61
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,66 0,66 0,68 0,87 0,95 0,84 1,09 1,32
Account receivables 0,95 0,71 0,62 1,10 0,75 1,06 1,37 1,66
Other receivables 0,55 0,67 0,57 0,63 0,73 0,56 0,70 0,91
Cash and cash equivalents 1,40 1,22 5,21 4,12 3,89 1,65 0,26 0,21
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,50 0,51 0,48 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Total assets 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
Equity 0,59 -0,01 5,06 514 6,03 4,92 3,93 424
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,18 0,03 0,16 0,29 0,42
Financial debt 6,08 5,64 4,47 3,83 3,09 2,02 1,47 1,00
Account payables 1,04 1,34 1,00 1,14 1,21 0,68 0,89 1,08
Other debts 0,62 0,88 1,00 1,00 0,67 0,75 0,97 1,19
Deferred income and other liabilities 0,11 0,15 0,32 0,21 - - - -
Total liabilities 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
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IMPORTANT INFORMATION

Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or “Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.

Warning concerning performance
Investors should note that any income from financial instruments can fluctuate and that prices can fall as well as rise. Past and simulated
performance does not guarantee future performance.

Detection of potential conflicts of interest

a)

9
d)
e)
f)

Company Potential conflicts of interest with Biostrategic Partners
a) b) ) d) e) f) 9)
SPINEGUARD No No No No Yes No No

The analyst has a familial relationship with a founding partner of IPF Partners who holds SpineGuard’ bonds with warrants attached

Biostrategic Partners has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

Biostrategic Partners holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in Biostrategic Partners.

Biostrategic Partners and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial instrument/s.
Biostrategic Partners has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
Biostrategic Partners has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of Biostrategic Partners is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.

Company Potential conflicts of interest with SwissLifeBanquePrivée
a) b) o) d) e) f) 9)
SPINEGUARD Yes No No Yes No No No

SwissLife Banque Privée has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

SwissLife Banque Privée holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in SwissLife Banque Privée.

SwissLife Banque Privée and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial
instrument/s.

SwissLife Banque Privée has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
SwissLife Banque Privée has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of SwissLife Banque Privée is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.
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Flash valeur — 1er Octobre 2024

SPINEGUARD

PsiFGuard obtient I'homologation 510k par la FDA

= Une homologation qui arrive au bon moment
» Un marché auquel PsiFGuard apporte une réponse évidente
= Le scenario de croissance se confirme

Un nouveau dispositif qui va aider a la (re)conquéte des Etats-Unis
SpineGuard a annoncé hier soir avoir obtenu de la FDA I'homologation de
PsiFGuard, son nouveau dispositif médical de percage utilisant la
technologie DSG (Dynamic Surgical Guidance) pour les opérations de fusion
de l'articulation sacro-iliaque par voie postérieure. La société peut désormais
commercialiser PsiFGuard sur le premier marché des technologies médicales
qui est stratégique pour toute société Medtech. C'est le partenaire local,
Omnia Medical, qui va assurer la promotion auprés des chirurgiens et
hopitaux. Pour mémoire, la société avait déposé son dossier mi-juillet, ce qui
signifie que la FDA n’a eu quasiment aucune question ou demande de
précisions. L'enregistrement est une étape cruciale dans la vie d'un dispositif
médical. La qualité des dossiers doit étre soulignée (données cliniques et
préparation de la documentation technique). SpineGuard a montré par le
passé et le montre a nouveau avec ce succés auprés de la FDA que ses
équipes sont compétentes, un atout clé pour les développements futurs.

Fusion de I'articulation sacro-iliaque : une chirurgie délicate

La dégénérescence de l'articulation reliant le sacrum et I'ilium est inévitable
en raison des pressions fortes subies par le bassin. Le cartilage n'ayant pas la
capacité a se régénérer, les douleurs induites au niveau de la fesse
deviennent trés rapidement invalidantes. Selon diverses études, ce seraient
10% a 15% des cas de douleurs lombaires qui résulteraient d'une arthrose de
I"articulation sacro-iliaque. L'insertion d’un implant devient alors nécessaire
mais son positionnement reste trés délicat et conditionne le succes de
I'intervention. Il a été mis en évidence que PsiFGuard augmente
drastiquement la précision du placement de la broche de guidage de
I'implant. Cette performance ouvre des perspectives trés intéressantes sur
ce marché en croissance dynamique (CAGR 12% 2023-2032) et estimé selon
SpineMarket Group a prés de 740 MUSD en 2032 aux Etats-Unis.

Valorisation et recommandation

Cette approbation intervient dans la continuité de celle obtenue tres
récemment en Europe pour le PediGuard fileté qui autorise une chirurgie
vertébrale par voie antérieure. S'il est évident que le lancement commercial
d’une innovation nécessite du temps, la société peut profiter des congres
clés de son secteur comme la NASS pour faire connaitre ses dispositifs
aupres des chirurgiens du rachis. Les ventes a venir sont inclues dans notre
modélisation. Cette nouvelle ne change rien a nos hypothéses mais elle
confirme notre scenario de croissance. Nous réaffirmons notre confiance et
réitérons notre avis positif sur le dossier.

Prochaine communication : Chiffre d’Affaires du T3 le 09 octobre

France - Medtech

ACHAT
Fair value (EUR) 0,75
Cours (EUR) 0,2345
Potentiel +219,8%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com

+33 617 965 019

Données boursiéres (30-09-2024)

ISIN FR0011464452
Ticker ALSGD.PA
Cours (EUR) 0,2435
Capitalisation (MEUR) 12,5
Flottant (%) 95,2
Capital flottant (MEUR) 11,9

Nombre d’actions (milliers)
Vol. quotidien moyen (3 m)

53501

491532

Performance sur 12 mois
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= ALSGD === ALSGD relatifa CAC Small & Mid 190
Variation (%) im 3m 12m
Absolue 95,7 17,5 -20,8
Rel. a CAC SM190 96,4 17,0 -23,6
Rel. a Next Biotech 93,3 3,6 -16,6
Données financiéres (31/12)

MEUR 2023 2024E 2025E 2026E
CA 43 5.4 7,0 8,5
EBITDA -3,7 -2,6 -1,5 -0,6
EBIT -4,0 -2,9 -1,8 -1,0
RN 4,2 -3,2 -2,0 -1,1
BPA (EUR) -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Dette nette -0,8 0,4 1,2 0,8
Ratios clés

2023 2024E 2025E 2026E
VE/CA 2,0X 2,1X 1,8x 1,4X
VE/EBITDA na na na na
VE/EBIT na na na na
PE na na na na
ROIC na na na na
ROE na na na na
VE/IC 1,7x 2,2X 2,4X 2,3X
Gearing -13% 7% 31% 19%

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners

1
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Sales 6,83 4,85 b4y 41 5,60 4,31 5,39 6,99 8,49
Change n-1 -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -23,0% 25,1% 29,6% 21,3%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 6,83 4,85 b4l 5,60 4,31 5:39 6,99 8,49
Gross margin 577 4,04 3,61 471 3,38 4,37 585 719
EBITDA -0,14 1,49 -1,04 -1,37 -3,68 -2,56 1,45 -0,59
Change n-1 84% -993% 30% -31% -169% 31% 43% 59%
Depreciation & amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill - - - - - - - -
EBIT “0,43 ‘1,84 ‘1,35 ‘1,66 -3,98 2,93 1,83 -0,98
Change n-1 61% -326% 27% -23% -139% 26% 37% 46%
Net financial income -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,23 -0,20 -0,13 -0,06
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -4,20 -3,14 -1,96 -1,05
Tax 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 0,02 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Change n-1 71% -296% 37% -39% -75% 23% 37% 45%
EPS -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03 -0,02
EPS fully diluted -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Gross margin (% of sales) 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 78,3% 81,0% 83,6% 84,8%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net income -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Depreciation and amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,10 -0,48 -0,28 -0,32
Others 0,71 1,04 0,35 1,07 0,51 0,43 0,36 0,29
Cash-flow from operations 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -3,62 -3,01 -1,70 -0,89
Capex -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow 0,52 -0,73 -1,19 -1,54 -3,69 -3,09 -1,78 -0,97
Acquisitions - - - - - - - -
Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,75 1,75 6,51 1,20 4,77 1,50 1,00 1,00
Financing (bank and others) 0,22 0,00 - - - - - -
Others -1,54 -0,99 -0,91 -1,09 -1,09 -0,65 -0,61 -0,08
Change in cash over the period 0,96 0,03 4,41 1,44 -0,01 -2,24 -1,40 -0,04
Opening cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48
Closing cash position 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48 1,43
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Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Fixed assets 0,63 0,50 0,37 0,28 0,23 0,14 0,05 -0,05
Intangible assets 0,72 0,69 0,89 1,27 1,24 1,03 0,82 0,61
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,66 0,66 0,68 0,87 0,95 0,84 1,09 1,32
Account receivables 0,95 0,71 0,62 1,10 0,75 1,06 1,37 1,66
Other receivables 0,55 0,67 0,57 0,63 0,73 0,56 0,70 0,91
Cash and cash equivalents 1,40 1,22 5,21 4,12 3,89 1,65 0,26 0,21
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,50 0,51 0,48 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Total assets 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
Equity 0,59 -0,01 5,06 514 6,03 4,92 3,93 424
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,18 0,03 0,16 0,29 0,42
Financial debt 6,08 5,64 4,47 3,83 3,09 2,02 1,47 1,00
Account payables 1,04 1,34 1,00 1,14 1,21 0,68 0,89 1,08
Other debts 0,62 0,88 1,00 1,00 0,67 0,75 0,97 1,19
Deferred income and other liabilities 0,11 0,15 0,32 0,21 - - - -
Total liabilities 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
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Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or "Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.
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SPINEGUARD

Chiffre d'Affaires T3 : le train est en marche aux Etats-Unis

* Labonne dynamique se confirme avec Omnia Medical
* DSG: au cceur des enjeux de la chirurgie
* Une confiance inchangée dans le dossier

Une tendance tres positive sur le trimestre

SpineGuard a publié hier soir son Chiffre d'Affaires pour le T3 qui s'établit a
1,27 MEUR, en progression de +20%. Le groupe a vendu 1522 unités DSG sur
la période dont 731 aux US (+20%) et 791 dans le reste du monde (+4%).
Aprés des T1 et T2 dynamiques, ce T3 voit donc une confirmation de la
tendance trés positive. Cette performance résulte des actions menées sur le
terrain par I'équipe commerciale mais également par l'implication du
partenaire Omnia Medical qui est pleinement investi dans le déploiement de
la gamme. Cette confiance s’est notamment traduite par une commande
significative sur la période. Dans le reste du monde, aprés un déclin, la
situation se stabilise en Amérique Latine. En Europe, la période estivale est
calme dans certains pays expliquant une activité quasi-stable (CA en
progression de +1%). Si la performance aux Etats-Unis est a retenir, les
ventes publiées sont Iégerement en deca de nos anticipations (1,3 MEUR).

Intérét marqué pour la technologie DSG lors des récents congrés
SpineGuard a participé récemment a plusieurs congrés clés du secteur
(NASS et EuroSpine). Les derniéres innovations ont été au coeur d’échanges
constructifs avec divers acteurs du secteur du rachis et de I'orthopédie.
L'approbation récente du dispositif par voie antérieure et du systéme de
guidage pour la fusion sacro-iliaque sont des avancées fondamentales pour
asseoir DSG comme alternative fiable aux techniques de navigation. Si de
nombreux hopitaux ont investi dans des robots d'assistance chirurgicale
exploitant cette derniere, des limites réelles sont rencontrées (erreurs de
positionnement de vis pédiculaires par exemple). Cette situation ouvre des
perspectives a la technologie DSG pour fonctionnaliser ou améliorer la
performance des robots actuels mais également pour étre intégrée dans les
robots de seconde génération. DSG présente également un potentiel dans
le domaine de la résection osseuse, geste précis qui doit préserver
impérativement les tissus voisins sensibles.

Valorisation et recommandation

La croissance des ventes aux Etats-Unis est le point a retenir de ces chiffres.
Les marges réalisées sur ce territoire clé sont supérieures a celles constatées
dans le reste du monde. Le rebond aux US est donc une excellente nouvelle.
A la lueur des chiffres publiés notre estimation de CA annuel de 5,4 MEUR
apparait optimiste. Les perspectives a long terme restent néanmoins
inchangées, ne remettant pas en question notre modélisation qui anticipe un
retour a I'équilibre en 2027E (2026 selon le management). Il reste a savoir
quand les discussions avec des prospects aboutiront a du concret (licence).
Ces deals possibles ne sont pas intégrés dans nos anticipations. La confiance
dansle dossier reste inchangée et nous réitérons notre avis positif sur le titre.

France - Medtech

Fair value (EUR)

Cours (EUR)
Potentiel

ACHAT

0,75

0,290
+158,6%

Lionel Labourdette, PhD, MBA
lionel@biostrategic-research.com

+33 617 965 019

Données boursiéres (09-10-2024)

ISIN FR0011464452
Ticker ALSGD.PA
Cours (EUR) 0,29
Capitalisation (MEUR) 15,5
Flottant (%) 95,2
Capital flottant (MEUR) 14,8
Nombre d’actions (milliers) 53501
Vol. quotidien moyen (3 m) 740 851

Performance sur 12 mois
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NN

= ALSGD === ALSGD relatifa CAC Small & Mid 190
Variation (%) im 3m 12m
Absolue 112,6 76,6 -11,6
Rel. a CAC SM190 110,6 78,2 14,1
Rel. a Next Biotech 115,3 70,9 -4,8
Données financiéres (31/12)

MEUR 2023 2024E 2025E 2026E
CA 43 5.4 7,0 8,5
EBITDA -3,7 -2,6 -1,5 -0,6
EBIT -4,0 -2,9 -1,8 -1,0
RN 4,2 -3,2 -2,0 -1,1
BPA (EUR) -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Dette nette -0,8 0,4 1,2 0,8
Ratios clés

2023 2024E 2025E 2026E
VE/CA 2,0X 2,6x 2,1X 1,7X
VE/EBITDA na na na na
VE/EBIT na na na na
PE na na na na
ROIC na na na na
ROE na na na na
VE/IC 1,7x 2,7% 2,9% 2,8x
Gearing -13% 7% 31% 19%

L’émetteur a signé un contrat de couverture avec Biostrategic Partners

1
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Profit and Loss

As of 31/12 (EURm) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Sales 6,83 4,85 b4y 41 5,60 4,31 5,39 6,99 8,49
Change n-1 -9,9% -29,0% -9,2% 27,1% -23,0% 25,1% 29,6% 21,3%
Other revenues - - - - - - - -
Total revenues 6,83 4,85 b4l 5,60 4,31 5:39 6,99 8,49
Gross margin 577 4,04 3,61 471 3,38 4,37 585 719
EBITDA -0,14 1,49 -1,04 -1,37 -3,68 -2,56 1,45 -0,59
Change n-1 84% -993% 30% -31% -169% 31% 43% 59%
Depreciation & amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill - - - - - - - -
EBIT “0,43 ‘1,84 ‘1,35 ‘1,66 -3,98 2,93 1,83 -0,98
Change n-1 61% -326% 27% -23% -139% 26% 37% 46%
Net financial income -0,64 -0,84 -0,30 -0,43 -0,23 -0,20 -0,13 -0,06
Minorities - - - - - - - -
Other - - - - - - - -
Net profit before tax -1,07 -2,68 -1,65 -2,09 -4,20 -3,14 -1,96 -1,05
Tax 0,39 -0,04 -0,08 -0,30 0,02 -0,07 -0,07 -0,07
Net in come -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Change n-1 71% -296% 37% -39% -75% 23% 37% 45%
EPS -0,05 -0,12 -0,06 -0,07 -0,09 -0,06 -0,03 -0,02
EPS fully diluted -0,05 -0,10 -0,05 -0,07 -0,08 -0,06 -0,03 -0,02
Gross margin (% of sales) 84,5% 83,2% 81,9% 84,2% 78,3% 81,0% 83,6% 84,8%
EBITDA (% of sales) na na na na na na na na
EBIT (% of sales) na na na na na na na na
Net margin (% of sales) na na na na na na na na

Cash Flow statement

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net income -0,69 -2,72 -1,72 -2,39 -4,18 -3,21 -2,03 -1,12
Depreciation and amortisation 0,30 0,35 0,31 0,43 0,16 0,25 0,25 0,26
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in WCR 0,27 0,64 -0,09 -0,51 -0,10 -0,48 -0,28 -0,32
Others 0,71 1,04 0,35 1,07 0,51 0,43 0,36 0,29
Cash-flow from operations 0,60 -0,68 -1,16 -1,40 -3,62 -3,01 -1,70 -0,89
Capex -0,08 -0,05 -0,04 -0,14 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08
Free cash flow 0,52 -0,73 -1,19 -1,54 -3,69 -3,09 -1,78 -0,97
Acquisitions - - - - - - - -
Divestments - - - - - - - -
Dividends - - - - - - - -
Capital increase 1,75 1,75 6,51 1,20 4,77 1,50 1,00 1,00
Financing (bank and others) 0,22 0,00 - - - - - -
Others -1,54 -0,99 -0,91 -1,09 -1,09 -0,65 -0,61 -0,08
Change in cash over the period 0,96 0,03 4,41 1,44 -0,01 -2,24 -1,40 -0,04
Opening cash position 1,16 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48
Closing cash position 2,12 2,15 6,56 5,12 5,11 2,87 1,48 1,43
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Balance sheet

Au 31/12 (MEUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Fixed assets 0,63 0,50 0,37 0,28 0,23 0,14 0,05 -0,05
Intangible assets 0,72 0,69 0,89 1,27 1,24 1,03 0,82 0,61
Goodwill 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
Financial assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventories 0,66 0,66 0,68 0,87 0,95 0,84 1,09 1,32
Account receivables 0,95 0,71 0,62 1,10 0,75 1,06 1,37 1,66
Other receivables 0,55 0,67 0,57 0,63 0,73 0,56 0,70 0,91
Cash and cash equivalents 1,40 1,22 5,21 4,12 3,89 1,65 0,26 0,21
Prepaid expenses - - - - - - - -
Other non-current assets 0,50 0,51 0,48 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Total assets 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
Equity 0,59 -0,01 5,06 514 6,03 4,92 3,93 424
Others - - - - - - - -
Provisions 0,05 0,05 0,05 0,18 0,03 0,16 0,29 0,42
Financial debt 6,08 5,64 4,47 3,83 3,09 2,02 1,47 1,00
Account payables 1,04 1,34 1,00 1,14 1,21 0,68 0,89 1,08
Other debts 0,62 0,88 1,00 1,00 0,67 0,75 0,97 1,19
Deferred income and other liabilities 0,11 0,15 0,32 0,21 - - - -
Total liabilities 8,50 8,06 11,90 11,50 11,04 8,53 7,54 7,92
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IMPORTANT INFORMATION

Responsibility for this publication
This publication has been prepared under the only responsibility of BioStrategic Partners.

Recipient
This publication is exclusively designed for “Eligible Counterparties” or "Business Customers”. It is not designed to be distributed or transmitted.
directly or indirectly. to “Retail Customers”.

Absence of investment advice
This publication has been produced for information only and does not represent investment advice. given that it has been prepared without
knowledge of the financial situation. asset position or any other personal circumstance of the persons who may receive it.

Absence of buy or sell offering of financial instruments
This publication does not represent an offering or an incentive to buy or sell the financial instruments outlined in it.

Reliability of information

Every precaution has been taken by Biostrategic Partners to ensure that the information contained in this publication come from sources considered
reliable. Unless otherwise specifically indicated in this publication. all opinions. estimations and forecasts given. are those of Biostrategic Partners
at that date and may be revised without prior notice.

Exemption from liability

Neither Biostrategic Partners nor SwissLife Banque Privée shall be liable for any damage that may result from the incorrect or incomplete nature
of this publication. Neither Biostrategic Partners or SwissLife Banque Privée is not liable for any investment decisions. regardless of their nature.
made by the users of this publication on its basis.

Transfer and distribution of this publication
This document was sent. prior to its publication. to the issuer of the financial instruments to which it refers. This document may not be reproduced.
distributed or published in whole or in part without the prior written consent of Biostrategic Partners and SwissLife Banque Privée.

Warning concerning performance
Investors should note that any income from financial instruments can fluctuate and that prices can fall as well as rise. Past and simulated
performance does not guarantee future performance.

Detection of potential conflicts of interest

a)

9
d)
e)
f)

Company Potential conflicts of interest with Biostrategic Partners
a) b) ) d) e) f) 9)
SPINEGUARD No No No No Yes No No

The analyst has a familial relationship with a founding partner of IPF Partners who holds SpineGuard’ bonds with warrants attached

Biostrategic Partners has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

Biostrategic Partners holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in Biostrategic Partners.

Biostrategic Partners and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial instrument/s.
Biostrategic Partners has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
Biostrategic Partners has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of Biostrategic Partners is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.

Company Potential conflicts of interest with SwissLifeBanquePrivée
a) b) o) d) e) f) 9)
SPINEGUARD Yes No No Yes No No No

SwissLife Banque Privée has participated or is participating. either as lead manager or member of an investment or guarantee syndicate for a
financial transaction. either as advisor of a public offering over the last twelve months or as Listing Sponsor of the company.

SwissLife Banque Privée holds an investment stake greater than or equal to 5% in the capital of the company under analysis.

The company who is the subject of this analysis holds an investment stake greater than or equal to 5% in SwissLife Banque Privée.

SwissLife Banque Privée and/or one of its affiliates is/are liquidity provider(s) or market maker(s) for (one of) the company’s financial
instrument/s.

SwissLife Banque Privée has agreed with the company to provide a service of production and distribution of analysis regarding the company.
SwissLife Banque Privée has modified its conclusions after notifying the company before its distribution of this analysis.

The person/s responsible for the analysis. a director or a member of the Board of Directors of SwissLife Banque Privée is a manager. director or
member of the Board of Directors of the company.
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Rapport financier semestriel au 30 juin 2024

REMARQUES GENERALES

Définitions

Dans le présent Rapport Financier Semestriel, et sauf indication contraire :

e Lestermes « Société » ou « SpineGuard » désignent la société SpineGuard SA dont le siege social
est situé 10 cours Louis Lumieres — 94300 Vincennes, France, immatriculée au Registre de
Commerce de Paris sous le numéro 510 179 559 et sa filiale SpineGuard Inc. (Etats-Unis) ;

e « Rapport Financier » désigne le présent rapport financier semestriel au 30 juin 2024.

A propos de SpineGuard®

Fondée en 2009 par Pierre Jérome et Stéphane Bette, basée & Paris et & Boulder aux Etats-Unis,
SpineGuard est une entreprise innovante qui déploie sa technologie digitale DSG® de guidage chirurgical
en temps réel sans rayons X pour sécuriser et simplifier le placement d’implants osseux. La société
congoit, développe et commercialise a travers le monde des dispositifs médicaux intégrant sa
technologie. Plus de 100 000 chirurgies ont été sécurisées a ce jour grace a DSG® et de nombreuses études
scientifiques dont 34 publiées dans des revues médicales de référence, ont établi sa fiabilité, sa précision
et autres bénéfices pour les patients, les chirurgiens, le personnel hospitalier et les systemes de santé.
Forte de ces fondamentaux et de partenariats stratégiques, SpineGuard étend les applications de sa
technologie DSG® au traitement des scolioses par voie antérieure, la fusion de I’articulation sacro-iliaque,
I'implantologie dentaire et les innovations telles que la vis pédiculaire et le foret « intelligents » ou la
robotique chirurgicale. DSG® a été inventée par Maurice Bourlion, le Dr Ciaran Bolger et Alain
Vanquaethem, la société est engagée dans une démarche RSE.

Les actions ordinaires de la Société sont cotées sur le marché Euronext Growth Paris
Ticker : ALSGD -ISIN : FR0011464452 —éligible PEA-PME

Plus d’informations sur www.spineguard.com
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1 — Attestation du responsable du rapport financier semestriel

(Art. 222-3 - 4° du Reglement Général de I'AMF)

Jatteste a ma connaissance, que les comptes condensés pour le semestre écoulé sont établis
conformément aux normes comptables applicables (normes IFRS telles qu’adoptées par I'Union
Européenne pour les comptes consolidés) et donnent une image fideéle du patrimoine, de la situation
financiere et du résultat de la Société et que le rapport semestriel d'activité présente un tableau fidele
des événements importants survenus pendant les six premiers mois de I'exercice, de leur incidence sur
les comptes, des principales transactions entre parties liées et qu’il décrit les principaux risques et les
principales incertitudes pour les six mois restants de I'exercice.

Le 11 septembre 2024

Pierre JEROME
Président Directeur Général
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2 — Rapport d’activité au 30 juin 2024

2.1 Faits marquants du 1°" semestre 2024

6 février 2024

5 mars 2024

18 juin 2024

SpineGuard franchit le cap des 100 000 chirurgies et des 30 publications avec la
technologie DSG®

SpineGuard franchit une étape significative de son plan réglementaire pour
renforcer son offre PediGuard® en Chine

Lancement d’une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de
souscription

2.2 Activité et résultats de la société

Activité : Le chiffre d’affaires du 1®" semestre 2024 s’établit a 2 445 K€, en hausse de 9 % par rapport a la
méme période en 2023 (2 234 K€) (10 % a taux de change constant).

3 291 unités DSG ont été vendues au cours du premier semestre 2024 vs. 3 029 unités au premier
semestre 2023 soit une croissance globale de +9%.
1 256 unités ont été vendues aux Etats-Unis (+27 %) et représentent 38 % du volume au 30 juin 2024.

La répartition et I’évolution par zone géographique en unités vendues pour le premier semestre 2024
comparées a la méme période de 2023 s’établissent comme suit :

Unités vendues (en nombre) Semestre clos | Semestre clos Variation (%)
au 30/06/2024 | au 30/06/2023 .
Etats-Unis 1256 987 +27,3%
Europe 1447 1346 +7,5 %
Amérique Latine 292 380 23,2 %
Asie Pacifique 74 58 +27,6 %
Moyen Orient 222 258 -14,0 %
Total nombre d'unités vendues 3291 3029 +8,6 %

Aux Etats-Unis :

e Le chiffre d'affaires du premier semestre 2024 a progressé de 24% a taux de change réel et a taux
constant pour s’établir a 1 781 KS vs. 1 432 KS. Cette nette augmentation est due a la reprise en
direct des comptes Wishbone, des commandes significatives de la part dOmnia Medical, et aux
fruits du travail de la nouvelle équipe américaine mise en place par SpineGuard au printemps

dernier.

e Sur le semestre, la société réalise 67% de son chiffre d’affaires aux Etats-Unis.

Dans le reste du monde :

e Le chiffre d’affaires du premier semestre a reculé de 2% pour les produits destinés a la chirurgie
vertébrale et de 12% en prenant en compte l'interruption du revenu des royalties relatives au
projet dentaire.

e En Europe, la croissance du premier semestre est tirée par I’Allemagne, les Pays Bas, la Grece et

la Slovaquie.
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e Le chiffre d’affaires du premier semestre en Amérique Latine patit de moindres commandes du
Mexique et du Pérou.

e Ladécroissance au Moyen Orient est due a I'’effet de base d’une importante commande en Arabie
Saoudite au T2 2023, attendue cette année au deuxiéme semestre.

e Lazone Asie-Pacifique contribue ala croissance du premier semestre grace au Japon et a Taiwan.

La capacité d’autofinancement (EBITDA) ressort a -1 230K€ au premier semestre 2024 contre -1 805 K€
au premier semestre 2023.

Du fait de I'investissement en R&D et dans I'activité commerciale aux Etats-Unis, le résultat opérationnel
courant s’établit a -1 612 K€ au 30 juin 2024 contre -1 880 K€ au 30 juin 2023.

Les autres charges opérationnelles sont nulles au 30 juin 2024 contre 87 K€ au 30 juin 2023.

Le résultat net de la société s’établit a -1 603 K€ sur le 1°" semestre 2024 contre -2 009 K€ sur le 1°¢"
semestre 2023 soit une amélioration de +406 K€ qui s’analyse comme suit (en K€) :

DESCRIPTION Variation
totale
- Hausse de la marge brute principalement en lien avec I’évolution du Chiffre d’Affaires +175
- Diminution des dépenses opérationnelles hors personnel & frais variables. +54
- Diminution des frais variables de ventes & distribution (commissions des agents...) en ‘6
liaison avec I’évolution du chiffre d’affaires.
- Diminution des frais de personnel y compris le provisionnement des éléments 432

variables de rémunération liés au chiffre d’affaires.

- Variation de la juste valeur des paiements fondés sur les actions
(sans incidence sur la trésorerie).

- Impact de la variation du résultat financier. +42

- Variation des autres produits & charges opérationnels

+
(Note 17 des états financiers consolidés résumés au 30 juin 2024). 87
- Impact de la variation des impots. +9
TOTAL + 406

Le taux de marge brute ressort a 79,5% au 30 juin 2024 contre 79,1% au 30 juin 2023. Son évolution
s’explique essentiellement par une contribution en hausse du chiffre d’affaires des Etats-Unis, marché ou
les prix de ventes sont les plus élevés, compensée en partie par la fin de la contribution des royalties liées
au projet dentaire.

Les charges opérationnelles courantes de la Société s’établissent a 3 556 K€ sur les 6 premiers mois de
I"'année 2024 contre 3 648 K€ au premier semestre 2023, soit une amélioration de 93 K€, correspondant
essentiellement a une réduction des codts administratifs de 220 K€. Les investissements aux Etats-Unis
en dépenses commerciales et marketing sont sensiblement au méme niveau qu’au premier semestre
2023 et Iinvestissement en R&D est significatif avec une augmentation de 202 K€ par rapport a la méme
période de 2023.

L’effectif au 30 juin 2024 est de 24 personnes contre 23 a fin décembre 2023. Celui-ci était de 24
personnes au 30 juin 2023.

Le besoin en fonds de roulement au 30 juin 2024 s’établit a 1 154 K€ contre 540 K€ au 31 décembre 2023,
principalement en raison de I'augmentation du poste clients (+288 K€) et des autres créances (+129 K€)
et de la diminution des dettes fournisseurs (+85 K€) et des dettes fiscales et sociales (+ 69K€).

La trésorerie et les placements liquides de la société, classés en actifs financiers courants au 30 juin 2024
s’élévent a 1 119 K€ contre 3 893 K€ au 31 décembre 2023.

Cette évolution s’explique notamment par :
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e Laconsommation de trésorerie liée a I'exploitation qui s’éléve a -1 837 K€ sur le 1°" semestre 2024
contre -1 599 K€ au premier semestre 2023.
e Le remboursement de I'emprunt auprés de BPI France (48 K€) et des emprunts obligataires

souscrits auprés des sociétés Norgine Venture, Harbert European Growth a hauteur de 494 K€ (y
compris intéréts).

2.3 Evolution et perspectives

Apres une année 2023 marquée par la baisse significative de son chiffre d’affaires en raison de I'arrét de
deux accords commerciaux importants, avec WishBone Medical en orthopédie pédiatrique aux Etats-Unis
et avec Adin ConfiDent en implantologie dentaire, SpineGuard a retrouvé le chemin de la croissance dées
le premier trimestre 2024 puis accéléré au second trimestre sous I'impulsion de sa structure commerciale
ameéricaine renforcée et de son partenariat avec Omnia Medical.

En parallele la société concentre ses efforts R&D sur le développement de trois nouveaux produits munis
de la technologie DSG répondant a des besoins cliniques non satisfaits :

e le PediGuard Fileté adapté a la correction des scolioses par voie antérieure,
e e PediGuard Canulé concu pour la fusion sacro-iliaque baptisé PsiFGuard,
e etle Foret DSG universel compatible avec perceuses et navigation pour la chirurgie vertébrale.

Ces trois nouveaux produits innovants sont destinés a soutenir la croissance de SpineGuard dans les
trimestres a venir.

La société s’attele par ailleurs a I’'homologation de I'ensemble de la gamme PediGuard en Chine ainsi qu’a
la mise en place de partenariats stratégiques en dentaire et en robotique.

Développement de nouveaux produits innovants

e Gamme des PediGuard Threaded pour la chirurgie de la colonne par voie antérieure

Les modeéles supplémentaires de PediGuard Threaded parfaitement compatibles avec les
instrumentations du marché pour la chirurgie par voie antérieure ont été lancés fin 2023 aux Etats-Unis,
et sont en cours d’homologation en Europe sous la nouvelle réglementation « MDR » attendue au 3®™e
trimestre 2024.

e Systeme de fusion de I'articulation sacro-iliaque, « PsiFGuard », en cours avec Omnia Medical

Le design a été finalisé au cours du premier semestre 2024, ainsi que son industrialisation, et la premiére
série a été fabriquée. Le processus d’homologation par la FDA (Food and Drug Administration) américaine
a été bien avancé avec un test de validation en laboratoire d’anatomie par quatre chirurgiens américains
et la soumission du dossier « 510K » fin juin. La commercialisation est ainsi envisagée fin 2024/ début
2025 en fonction du délai réglementaire.

e Développement de forets avec capteur DSG pour adaptation aux perceuses orthopédiques

Au cours du premier semestre 2024, la société a finalisé la conception et I'industrialisation d’une gamme
de forets équipés de la technologie DSG, qui s'adaptent de fagon large aux principales perceuses
orthopédiques a moteur. L’objectif est d’avertir le chirurgien de I'imminence d'une bréche osseuse. Les
forets DSG sont équipés d’'une nouvelle électronique embarquée, ils sont compatibles avec le principal
systeme de navigation du marché et avec l'interface DSG Connect, et seront disponibles dans les
longueurs et diameétres les plus fréquents. SpineGuard a entamé le processus réglementaire américain
par le dépdt d’un dossier de pré-soumission qui a donné lieu a un « pannel meeting » permettant de
recueillir I'avis de la FDA avant d’exécuter les tests de validation nécessaires. Le dossier « 510K » sera donc
soumis avant la fin 2024 pour une commercialisation autour de mi 2025.

En paralléle, la Société a mis au point le prototype d’un guide de percage intelligent, qui permettra de
détecter automatiquement une situation de bréche osseuse grace aux algorithmes issus de son

Page 7 sur 39



Rapport financier semestriel au 30 juin 2024

programme robotique, et de stopper la progression du percage par un systeme d’arrét automatique. Ce
guide intelligent fournira également en temps réel la mesure de la profondeur de percage et I'orientation
de la perceuse en 3D.

Autres travaux de codéveloppement et réglementaires en partenariat

e Vis intelligente avec capteur DSG, en cours avec Omnia Medical

SpineGuard a finalisé les composants nécessaires a I'intégration de la technologie DSG dans le systeme de
vis pédiculaire d’Omnia Medical : poignée électronique et broche munie du capteur. Par ailleurs, I'équipe
d’ingénierie de SpineGuard assiste celle d’Omnia pour la mise au point du systeme d’implants et
d’instruments, qui lui n’est pas encore terminé. Le plan est de finaliser le design et de soumettre les
dossiers réglementaires du systeme d’implants, puis des composants DSG, avant fin 2024 et début 2025
respectivement de fagon a commercialiser le produit combiné au cours de 2025.

e Homologation de toute la gamme de PediGuard en Chine avec XinRong Medical Group

Poursuivant I'exécution de I'accord de commercialisation chinois avec la société XinRong Medical Group,
la Société a déposé au cours du premier semestre 2024 le dossier nécessaire au renouvellement de
I"'homologation de la gamme PediGuard classique en Chine, attendu au T3 2024. Elle a également conduit
les essais nécessaires au dossier d’homologation des modeles de PediGuard courbe (Curved) et
miniaturisé (XS) qui sera déposé dés le renouvellement obtenu. Pour mémoire, le travail réglementaire
est effectué en Chine avec I'aide du consultant franco-chinois spécialisé VVR, ce qui permet a SpineGuard
d’étre propriétaire de ses homologations en Chine.

Recherche en amont pour étendre le champ d’applications de la technologie DSG et la compléter

e Application a la robotique afin de sécuriser et d’augmenter le potentiel des robots d’assistance a
la chirurgie vertébrale

o Détection automatisée de bréche osseuse par foret muni de DSG et algorithmes

SpineGuard a finalisé au cours du premier semestre 2024 le travail au sein du consortium FARQOS, avec
succes démontrant I'efficacité de la technologie DSG pour sécuriser le percage pédiculaire robotiquement
assisté. Le programme FAROS sera ainsi cloturé début T3 avec la soumission du rapport final et la
présentation a I'officier en charge au sein de la Communauté Européenne.

o Application a la résection osseuse

Les résultats évoqués ci-dessus ont inspiré a notre groupe de chirurgiens concepteurs, d'utiliser la
détection DSG pour prédécouper de fagonrobotiquement assistée, sécurisée par DSG, un volume osseux
du corps vertébral gqu’il faut réséquer. Il s’agit d'un geste délicat correspondant a un besoin clinique fort,
et porteur de valeur non exploitée aujourd’hui par les fabricants de plateformes d’assistance robotique a
la chirurgie. La société a effectué des tests robotiques de cette application en collaboration avec le
laboratoire ISIR de Sorbonne Université, et compte les utiliser afin de réengager des discussions
stratégiques avec les industriels robotiques de notre secteur au cours des congrés des troisieme et
quatrieme trimestres de 2024.

e Mesure de la qualité osseuse par la valeur mesurée DSG

DSG Connect a permis a certains chirurgiens d’enregistrer des données lors de leurs percages pédiculaires
de routine. Ainsi, ils ont recueilli des valeurs mesurées révélatrices de la qualité osseuse qu’ils ont
analysées de facon rétrospective, et comparées a |'indice standard DEXA (par rayons X) de qualité osseuse.
Une premiére corrélation prometteuse a été obtenue au cours du premier semestre 2024, confirmant la
valeur potentielle du projet. En effet et pour rappel, les données de qualité osseuse locale permettraient
des choix peropératoires (nombre d’encrages osseux, renforcement par des biomatériaux) ou post-
opératoires (traitements médicamenteux de renforcement osseux) ; particulierement pertinents dans un
contexte de vieillissement de la population mondiale et de forte prévalence de I'ostéoporose.

o ldentification du point d’entrée de percage par technologie ultrasonore
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Pour rappel, lasociété a démarré en juillet 2022 une collaboration avec ces deux laboratoires de Sorbonne
Université, I'ISIR et le LIB (Laboratoire d’Imagerie Biomédicale), afin de conjuguer I’exploitation des
ultrasons avec la technologie DSG en vue de compléter la fonctionnalité de détection de bréche osseuse
assurée par DSG, par une étape préliminaire de détermination par les ultrasons, et donc sans rayons X,
du point d’entrée et de la meilleure trajectoire. Les travaux ont abouti au cours du premier semestre 2024,
a la fabrication d’un transducteur spécifique et a l'identification de la chaine de traitement du signal
nécessaire. Les premieres expérimentations avec |'appareil ultrasonore monté sur un bras robotisé ont
eu lieu et sont prometteuses. On rappelle que SpineGuard avait précédemment obtenu la validation de
deux familles de brevets internationaux protégeant des technologies ultrasonores.

Protection intellectuelle

Au fil de ces progres, SpineGuard a fait le nécessaire en termes de protection intellectuelle en déposant
de nouveaux brevets d’application de DSG, particulierement en robotique. Ainsi, la société détient
désormais 82 brevets et demandes répartis en 14 familles, dont 4 familles dans le domaine robotique.

2.4 Evéenements survenus depuis la cloture du semestre

SpineGuard réalise une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel
de souscription pour un montant brut de 1,13 M€ soit 0,9 million d’euros nets qui
se traduit par la création de 5 936 307 Actions Nouvelles souscrites au prix unitaire
de 0,19 €.

8 juillet 2024

2.5 Risques et incertitudes — transactions avec les parties liées

Les risques relatifs a la société sont précisés dans le chapitre 4 « Facteurs de risques » du document de
base de la société enregistré auprés de I’Autorité des marchés financiers sous le numéro 1.13-008 et
disponible sur www.spineguard.fr/investisseurs/documentation.

Les relations avec les parties liées font I'objet de la note 20 des comptes consolidés résumés semestriels
pour la période close au 30 juin 2024 et figurant a la section 3 du présent rapport financier semestriel.
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3 — Comptes consolidés résumés semestriels établis en normes

IFRS pour la période de six mois close le 30 juin 2024

Etat de situation financiere consolidé

SPINEGUARD Notes 30/06/2024 31/12/2023

Etat de situation financiere consolidé € €
ACTIF
Goodwill 3 3082 055 3082 055
Immobilisations incorporelles 3 1345 567 1240539
Immobilisations corporelles 4 456 637 225 660
Autres actifs financiers non courants 5.1 158 927 166 976
Impots différés actifs 19 - -
Total actifs non courants 5043 187 4715 230
Stocks 6 982 698 950 883
Clients et comptes rattachés 7.1 1042 039 747 418
Autres créances 7.2 858 403 729 123
Actifs financiers courants 5.2 - 1023393
Trésorerie et équivalents de trésorerie 8 1119 365 2 869 304
Total actifs courants 4 002 506 6320121
Total Actif 9 045 692 11 035 350
PASSIF
Capitaux propres
Capital 10.1 2378273 2374523
Primes d'émission et d'apport 38 524 349 41 450574
Réserve de conversion (320 843) (289 837)
Autres éléments du Résultat global 33911 58 318
Réserves - part de groupe (34 646 386) (33378 220)
Résultat - part du groupe (1602 539) (4 183 412)
Capitaux propres, part du Groupe 4 366 765 6 031 947
Total des capitaux propres 4 366 765 6 031947
Passifs non courants
Engagements envers le personnel 12 58 194 31271
Dettes financiéres non courantes 11 1640041 1875657
Passifs non courants 1698 235 1906 928
Passifs courants
Dettes financieres courantes 11 1251926 1209 443
Dérivé passif 11 - -
Provisions 141 - -
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 1128 105 1213273
Dettes fiscales et sociales 14.2 411 498 480 170
Autres créditeurs et dettes diverses 14.3 189 167 193 590
Passifs courants 2980 693 3096 475
Total Passif 9 045 692 11 035 350
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Compte de résultat consolidé

SPINEGUARD 