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av Aktiespararna

Samarbeten under hosten?

Sardiagnostik med hjilp av Artificiell Intelligens
Kroniska sér ar en betydande utmaning for bade patienter och sam-
hillet, med avsevirt lidande for patienterna och héga ekonomiska
kostnader. Tyskland spenderar arligen cirka 4,5 miljarder euro pa
kronisk sérvard, medan Storbritannien uppskattar att srvard utgor
ungefir 5% av NHS-budgeten per ar. En stor del av dessa kostnader
ar relaterade till vardplatser och personal. Odinwells teknologi ar in-
riktad pa att 16sa detta problem genom att anvanda optisk métning av
sarvitskor, blod och andra biomarkorer direkt i bandaget. Detta moj-
liggor en effektiv 6vervakning av hur saret ldker och mycket av pro-
cessen kan automatiseras genom uppkopplade enheter som samlar in
diagnostisk information pa distans och med hjilp av Artificiell Intel-
ligens tolkar informationen. Detta har potentialen att avlasta sjuk-
vardspersonal och minska behovet av fysisk nirvaro vid sarvard. Pa
s vis kan Odinwells teknologi forbattra effektiviteten och spara
pengar inom kronisk sarvard, samtidigt som den erbjuder béttre vard
och livskvalitet for patienter som lider av kroniska sar. Detta kan fa
positiva konsekvenser bade for hélso- och sjukvardssystemen och for
patienterna sjilva.

Teknologiska framsteg ger méjlighet till samarbeten
Odinwell har uppnatt betydande teknologiska framsteg genom att
noggrant mita temperaturforandringar pa kroppens yta under tack-
ande forband i repetitiva tester. Dessutom har de utvecklat en metod
for att mata pH-virdet i sér. Denna teknik utgor en viktig grund for
deras produktutveckling. Foretaget planerar att expandera sina sen-
sorer och integrera dem i bandage for att ytterligare forbattra sardia-
gnostik och 6vervakning. Nista steg i deras teknologiska utveckling
ar att utforska hur man bést kan méata nirvaron av bakterier genom
att utnyttja deras olika ljusbrytningsindex, en anpassning som ar val
lampad for Odinwells optiska l6sning. Dessutom kan tidiga indikat-
ioner pa bakterietillvixt i sar erhallas genom att méta syremittningen
i séret, eftersom laga syremittningsnivaer kan indikera pd en sddan
tillvixt. Genom att kombinera data om temperatur, pH-virde och sy-
remittnad kan man potentiellt identifiera infektioner och avgora om
de orsakas av virus eller bakterier.En intressant strategi som
Odinwell foljer ar att inte tillverka egna forband och bandage, istillet
avser de att soka samarbeten under det kommande &ret och initiera
kliniska provningar med dessa samarbetspartners. Detta tillviga-
gingssatt kan ge foretaget mojlighet att snabbt nd marknaden och
maximera anvdndbarheten och spridningen av sin innovativa tek-
nologi inom sérdiagnostik och vard. Odinwell har dven utokat sin per-
sonalstyrka inom kvalitetskontroll och kliniska prévningar.

Bolaget har haft en disciplinerad anvindning av kassan som per sista
juni uppgick till ca SEK 20,8m vilket bor racka till en forsta lansering
av en kommersiell produkt om man hittar riatt samarbetspartner. Vi
utesluter heller inte att man har mdjlighet till bidrag d& man arbetar
inom ett prioriterat omréde.
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Basfakta

Bransch Health Care
Styrelseordférande Cecilia Jinert Johansson
vd Susanne Olauson
Listning Spotlight
Ticker ODIN
Aktiekurs 1,34
Antal aktier, milj. 23,97
Borsvarde, mkr 32
Nettoskuld, mkr -20,8
Foretagsvarde (EV), mkr 11
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Kalla: Nasdagq OMX, Analysguiden

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022 2023p 2024p

Intakter 5 4 6 15
Bruttoresultat 5 3 6 8
Rorelseres. (ebit) -4 -7 -8 -1
Resultat f. skatt -3 -8 -7 -1
Nettoresultat -3 -8 -7 -1
Vinst per aktie -0,15kr -0,36 kr -0,33 kr -0,48 kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00 kr
Omesattningstillvaxt n/a -23,5% 12,2% 150,0%
Bruttomarginal 947% 91,0% 91,7%  50,0%
Rérelsemarginal -80,1% -187,4% -1250% -70,0%
P/e-tal n/a -3,8 -4,1 -2,8
EV/ebit n/a -0,5 -04 -0,3
EV/omsattning n/a 0,85 0,52 0,21
Direktavkastning n/a 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Odinwell

Samarbetsavtal under hosten?

Odinwell har siktet instillt pa att under hosten inleda samarbeten
med ett eller flera sdrvardsbolag och sensortillverkare for att gemen-
samt kunna utveckla en produkt. Det kommer vara viktigt att man
hittar ratt partner for att kunna uppné ett nira och tatt samarbete for
att produktanpassa tillverkningen i syfte att optimera funktionalitet
och kostnad samt genomfora adekvata kliniska prévningar. Uppsidan
i ett sddant avtal bedomer vi som stort, speciellt givet bolagets ldga
borsviarde. Samtidigt bor det noteras att risknivan i ett utvecklingsbo-
lag innan forsiljningen kommit i gdng ar mycket hog.

Investeringstes

Sarvard en stor marknad

Sarvardsmarknaden uppgar till ca 20 miljarder USD med en forvantad
tillvaxt om ca 6,7% fram till 2026. Sar delas in i tva kategorier, akuta och
kroniska sar, dar kroniska sar vallar stora lidanden for patienten och
stora kostnader for samhallet da de manga ganger ar svarbehandlade.
Tyskland uppskattas kroniska sar kosta ca 4,5 miljarder EUR arligen och
i Storbritannien star sarvard for ca 5% av NHS (National Health Service)
budget arligen. Forband innehallande smart teknologi kan frigora resur-
ser fran sjukvarden och aven tillita mer vard hemma vilket medfor
stora besparingar for samhallet.

Avknoppat bolag med etablerad teknologi fran

Redsense Medical

Odinwells sarvardsplattform harstammar fran davarande moder-bola-
get Redsense Medicals etablerade teknologi for optisk identifiering av
blodlickage vid hemodialys. Aven om bolaget befinner sig i en teknikut-
vecklingsfas ar risken dnda hanterbar da man inte bedriver nagon ny
forskning utan anvander sig av etablerad teknik och forskning. Led-
ningen har gjort resan forut med Redsense som har liknande teknologi.

Framtidsutsikter

Odinwell ar ett utvecklingsbolag inom ett omrade med stort behov av
utveckling da det skulle gynna bade patienter i form av minskat lidande
och forbattrad hilsa och samhillet i form av minskade kostnader och
sparad tid.

Man skall dock ha respekt for att det i dagsldget ej finns nagon fardig
produkt och att det finns konkurrens inom omradet fran storre bolag.

Odinwell har dock ett antal patent som skyddar teknologin och man har
en losning som ar annorlunda dn de produkter som finns pa marknaden
idag. Detta skapar forutsattningar for att lyckas om man kan évertyga
sarvardsbolagen om att Odinwells l6sning dr den basta.

Lank till initieringsanalysen i februari 2022:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/initieringsana-
lys-odinwell-framtidens-sarvard-med-stor-potential
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Sarvard
Sarvardsmarknaden omséatter USD 20b och véxter ca 7% per ar
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Optisk fiber som transporterar ljus
Micrometertunna optiska fibrer transporterar ljus som ger ut-
slag pa olika biomarkaorer

Kélla: Bolaget, Analysguiden
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Odinwells produkt

Bolagets produkt bygger pa samma teknologi som Redsense optiska
identifiering av blodlackage vid hemodialys. Odinwell har patenterat
tunna sensorlager for implementation i plaster och bandage som optiskt
kan mita ett antal olika fysiologiska och biologiska parametrar i blod,
temperatur, tryck samt sarvatskor. Sensorlagren kan anviandas bade se-
parat och "byggas in” i bandage och plaster for att gora dessa "smarta”.

Bolaget tillverkar sensorerna i micrometerskala i en 3D-skrivare vilket
mojliggor att bolaget kan forkorta bade teknologi- och produkt-utveckl-
ingstiden. Detta sdkerstaller bland annat att man kan leverera produk-
ten till samarbetspartners som bedriver kliniska forsok.

Tekniken bygger pa optik

Odinwells sensorer, som kan uppfatta forandringar i temperatur, tryck
och mattnadsgrad av till exempel sarvatskor/blod, bygger pa en optisk
matning. Férandringar i tryck och mangd vatska i bandaget/plastret pa-
verkar hur mycket ljus som sldapps igenom och diarmed kan man mata
detta. Sensorerna kan individuellt stillas in till att reagera pa en viss
vaglangd pa ljuset vilket i sin tur motsvarar till exempel blod eller
sarvatska.

Under aret kommer man utveckla detta vidare sa att sarforbandet auto-
matiskt kan larma vid betydelsefulla forandringar, detta kan ske till ex-
empel via Bluetooth som ar kopplat till en extern enhet eller en mer en-
kel 16sning som signalerar med ljus i olika farger beroende pa install-
ningar.

Utvecklingen framat kommer att innefatta att man bygger vidare ytter-
ligare funktionalitet diar man ocksa under 2022 skall ta fram en sensor
som reagerar pa temperaturforandringar diar man kan fa tidig indikat-
ion pa att inflammation (som ar en naturlig del i sarldkningsprocessen)
riskerar att 6verga till en infektion. Man avser ocksa utveckla en sensor
som reagerar pa tryck vilket skulle gora det mojligt att mata fyllnads-
graden i bandaget. Detta skulle vara till en stor hjalp vid till exempel
brannsar dar ett vatskefyllt bandage ej kan absorbera mer sarvatska.

Enkel integration i forband

Da sensorerna ligger pa en rulle mojliggor detta en enkel integration i
sarvardsbolagets produktionslinor da sensorerna helt enkelt laggs till
bland de ovriga lagren som ingar i bandage/forband. Varje ban-
dage/plaster kan innehalla upp till 4-8 sensorer. Beroende pa behoven
hos kunden kan man ocksa variera och anpassa antalet sensorer i sen-
sorlageret.

Fokus pa laga kostnader

For att en ny teknik skall framgangsrikt kunna implementeras i produk-
ter som i grunden ar relativt billiga far den extra kostnaden inte utgora
en for stor del av helheten. Detta har Odinwell tagit med i sin produkt-
ionsprocess fran grunden dar man ocksa har fokuserat pa en héllbar
produkt. Materialen som anvands ar bade kostnadseffektiva, enkla att
hantera och maojliga att atervinna. Eftersom tekniken bygger pa optik
finns ingen elektronik for vardgivaren att hantera.

Teknologin ar byggd utifran ett plattformstinkande som gor det mojligt
att enkelt och snabbt nyttja nya teknologier och applikationer. Detta dr
bade pa hardvarusidan, dar till exempel nya sensorer utvecklas hela ti-
den som da kan anvéndas i Odinwells plattform, dven mjukvarusidan
har mojlighet att enkelt ta till sig nya teknologier som till exempel arti-
ficiell intelligens och utveckling for olika operativsystem.
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Produktens konkurrensfordelar

Produkten Odinwell utvecklar idag ar ingen direkt konkurrent till andra
bolag pa marknaden utan dr mer en kompletterande produkt som for-
battrar existerande forband. Da bolaget ej avser borja med egen tillverk-
ning av forband ar det naturligt att det sker ett samarbete med etable-
rade bolag som vill forbattra och utoka sitt existerande produktutbud.
Produktens design gor det ocksa enkelt att integrera i existerande pro-
duktionsprocess hos de multinationella férbands-bolagen.

Plattformstekniken som bolaget bygger produkten pa innebar ocksa att
man relativt enkelt kan utdka och férbattra produkten med nya funkt-
ioner och integrera applikationer.

Teknologin som bygger pa ljus har direkta fordelar da det ar en enkel,
latt och miljovanlig teknik som gor att man slipper hantera elektronik
och batterier etc. som kravs om ljus ej hade anvants. Ljussignalen stors
ej heller av elektronik eller antennsignaler.

Patent

Metoden att skicka ljus till en/flera sensorer samt ldsa av detta med
hjalp av kalibrering har patent sedan 2019. Bolaget har patent for sin
sarvardsteknologi i Sverige omfattande optisk sensormatning fram till
ar 2038. Bolaget har som mal att vidareutveckla patentskyddet for tek-
nologin pa alla viktiga regionala marknader parallellt med pagdende
teknikutveckling.

Affarsmodell

Odinwells affirsmodell kommer inte att bygga pa att man investerar
stora belopp for att sjélva tillverka plaster och forband som innehaller
sensorerna utan snarare inga partnerskap och samarbeten dir man
"uppgraderar” existerande produkter hos etablerade tillverkare och
darmed kan fa intakter via deras forsiljning. Darmed slipper man bade
investeringskostnader i egen tillverkning och en mindre forsaljnings-
organisation. Nedsidan med detta ar att man i gengald minskar sina in-
takter da man delvis delar med sig till forbandstillverkaren samt att man
inte har full kontroll 6ver forsaljning mot slutkund.

Kommersialiseringen kan utifran dagens situation komma se ut pa tva
satt:

OEM (Original Equipment Manufacturer)

I detta fall kommer Odinwell att bedriva foérsiljning mot globala sar-
vardsbolag som da integrerar bolagets sensorer i deras egen produkt-
ion. Odinwell kommer da att silja sensorerna pa rulle. Tillverkningen
kommer da att ske via underleverantorer till Odinwell vilket medfor att
inga kapitalintensiva investeringar i tillverknings-utrustning behdvs.

Licensforsaljning

Detta innebar att bolaget utvecklar produkter i titt samarbete med kun-
der (bland annat globala sarvardsbolag). Detta skulle innebara ett
storre fokus pa att vara ett utpraglat teknik- och designbolag utan egen
tillverkning och forsiljning. Intdkterna skulle dd komma fran licenser
och/eller royalty.
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Kunder

Bolagets primira kundgrupp ar globala sarvardsbolag (bland andra
Molnlycke Health Care, 3M, Smith & Nephew och Coloplast) som idag
har ett konventionellt produktutbud och vill utveckla detta. Dessa akto-
rer kan vara bade kunder och potentiella samarbetspartners. Utover
dessa kan en potentiell kundgrupp vara fibertillverkare som vill inklu-
dera bolagets teknologi i deras produktutbud for att i sin tur silja mot
sarvardsbolag.
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Konkurrens

Sarvardsmarknaden ar som tidigare nidmnts mycket stor och konkur-
rens saknas inte. Marknaden bestar av bade stora konglomerat som
Molnlycke Health Care, 3M, Smith & Nephew, Coloplast m.fl. men dven
mindre aktorer.

Det finns flera pagaende projekt inom forskning och utveckling for att
utveckla smarta forband som innehaller mer eller mindre avancerad
teknik for att underlatta sarlakning.

Idag finns bland annat en produkt, DryMax Sensor, utvecklad av foreta-
get Absorbest som bestar av en elektronisk sensor som kan kidnna av
nar forbandet dr mattat av vatska. Denna produkt anvander sig dock av
elektroniska komponenter till skillnad fran Odinwells optiska teknologi.

Fordelen med att anvanda sig av ljus som Odinwell gor ar att den inte ar
kéanslig for storningar fran annan elektrisk utrustning, det ar en passiv
l6sning som ej behover tillgang till batterier eller annan eltillférsel for
att fungera samt ar miljovanlig da den inte har elektronik eller batterier
att ta hand om.

Utover konkurrens med bolag bedrivs det utveckling av forband som
har lidkemedel inbyggt for behandling av sar, bland annat Promore
Pharma. Aven évertrycksbehandling finns som konkurrerande lésning
dar man blaser in sterilt luftflode in i sdiromradet.
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Vardering

Odinwell ar i ett tidigt skede dar man fortfarande utvecklar sin produkt
till kommersialisering. Det 6kar risken da det fortfarande forekommer
operativ risk att det blir férseningar och man vet fortfarande inte heller
exakt hur produkten kommer se ut eller hur man kommer sélja den.
Marknaden ar dock stor och det ar tydligt att bade sjukvarden och pati-
enterna skulle gynnas av att i hdgre grad kunna méata och optimera sar-
varden och forbandsomldggning.

Fran dagens niva om ca 1,4 kr per aktie har bolaget ett bérsvarde pa ca
SEK 31m och en kassa pa ca SEK 20,8m. Kassan utgar vi forenklat fran
att den skall racka till kommersialisering ar 2024/25 varfor den ej pa-
verkar bolagetsvardet.

Vad krévs av bolaget omsattningsmaéssigt for att ge en rimlig arlig av-
kastning? Vi har modellerat 6 olika avkastningskrav framat - 10%, 15%,
20%, 25%, 30% och 50% fram till ar 2026 (kronor per aktie).

2023 2024 2025 2026 2027
10% 1.5 1.7 1.9 2,0 2,3
15% 1.6 19 2,1 24 2,8
20% 1.7 2,0 24 29 35
25% 1.8 2,2 2,7 34 43
30% 18 24 3.1 4,0 52
50% 2,1 3.2 4,7 71 10,6

Oversitter vi det till marknadsvirde med dagens antal aktier ger det fol-
jande tabell (MSEK):

2023 2024 2025 2026 2027
10% 34 37 41 45 50
15% 35 41 47 54 62
20% 37 44 53 64 77
25% 39 48 60 75 94
30% 40 52 68 88 114
50% 46 69 104 156 234

Ett avkastningskrav pa 25% per ar skulle da ge en aktiekurs ar 2026 pa
3,4 kr vilket motsvarar ett bolagsvarde pa SEK 75 m. For att fa en upp-
fattning om vilken forsaljningsniva bolaget skulle behéva uppna har vi
ocksa tittat pa jamforbara medicintekniska bolag noterade pa Stock-
holmsborsen och P/S-talet ligger dar omkring 10-25? vilket da innebar
om Odinwell skulle nd samma vardering beh6vs en omsattning pa ca
SEK 3-8 miljoner. Om bolaget under 2023 nar sina operationella och
kommersiella mal vilket leder till en framgangsrik lansering under 2024
beddmer vi chanserna goda att bolaget ger en attraktiv arlig avkastning
fran dagens niva. Riskerna ar dock relativt stora fortfarande bade att
visa att man kan fa fram en kommersiell produkt och dven finansierings-
massigt dd man fortfarande ar kassaflodesnegativa. En stor del av bola-
gets arbete framover ligger i att hantera dessa risker.

1 Generellt varderas medicintekniska bolag i tid fas till hogre P/S-tal. Medianen upp till en
forsaljning till 20 MSEK ligger pa ca 13 med ett genomsnitt pa ca 30, bolag med en for-
sdljning mellan 20-100 har ca 4,5 i median och 6 i genomsnitt och for bolag med en
omsiattning overstigande 100 MSEK ligger medianen pa ca 4 och genomsnittet pa ca 6.
(september 2023, Kalla: Borsdata, Analysguiden)
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sam-
manstallts med hjilp av kdllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det ana-
lyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespa-
rarna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-
kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna vari-
erar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa.
Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkast-
ning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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