ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Ligger fore tidsplan

Fungerande teknologi appliceras i ny produkt

Odinwell har en patenterad teknologi for tillverkning av smarta
forband som ger ldkare och sjukskoterskor information om sarets
status under forbandet. Idag har uppemot tva miljoner européer
kroniska sér, som bade innebar stort lidande for patienterna och hoga
kostnader for samhaillet. Idag adr det subjektivt om man skall byta
plaster/bandage vilket kan leda till att man riskerar att riva upp olakta
sér vilket far en negativ paverkan pa lakningen. Odinwells teknologi
kommer att kunna maéta, optiskt, sirvatskor, blod och andra
biomarkorer direkt i bandaget och pa s satt kunna fa en god
indikation pa hur ldkningen fortgar. Marknaden man adresserar ar
stor och vixande, uppskattningsvis varderas hela sarvards-
marknaden till ca USD 20 miljarder och vaxer med nistan 7% per ar.
Den avancerade sirvarden som Odinwell kommer att adressera
berédknas vixa ndgot snabbare an sa.

Natt avgorande mal gallande teknikutveckling

I borjan av april kunde Odinwell rapportera att man néatt avgérande
delmél i teknikutvecklingen d& man i repetitiva tester matt
temperaturforandring pad ménniskor pa kroppsytan med hog
precision under tickande forband. Nista steg ar att testa pa
manniskor i rorelse vilket formodligen kommer ske under andra
kvartalet 2022. Darefter kommer tester att utforas pa personer med
riktiga sar for att i ett senare skede ta produkten till
kommersialisering.

Pa védg till kommersialiseringsfas

Under foregdende &r lyckades bolaget presentera en fungerande
prototyp i labbmilj6 dar man upprepade ginger matt temperatur.
Parallellt med detta avser man inleda valideringsstudier tillsammans
med sarvardsbolag for att visa produktens funktionalitet och
applicerbarhet i tillverkningsprocessen. Med lyckade resultat i ryggen
avser Odinwell att lansera produkterna under senare delen av 2023
tillsammans med globala sarvardsbolag och bygga upp
produktionskapacitet for att tillverka storre volymer sensorer.
Bolaget har idag en kassa pa ca SEK 35m vilket vi anser kommer att
racka till en forsta lansering av en kommersiell produkt. Tack vare
bolagets patentportfolj &r chanserna goda att uppnd hoga
bruttomarginaler och med en stor applicerbar marknad brukar
marknaden sitta hoga multiplar pa liknande bolag. Risknivén i ett
utvecklingsbolag innan forsidljningen kommit i géng ar samtidigt
mycket hog.
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Kalla: Nasdagq OMX, Analysguiden

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2020 2021 2022p 2023p

Intakter 1 5 7 10
Bruttoresultat 1 5 7 10
Rorelseres. (ebit) 0 -4 -7 -12
Resultat f. skatt 0 -3 -7 -1
Nettoresultat 0 -3 -7 -1
Vinst per aktie 0,00 kr -0,15kr -0,32kr -0,51 kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00kr

Omsattningstillvaxt n/a 636,8% 122% 42,9%
Bruttomarginal 100,0% 94,7% 94,3%  950%

Rérelsemarginal -3,4% -80,1% -104,3% -115,0%
P/e-tal n/a -21,3 -10,2 -6,4
EV/ebit n/a -9,7 -5,1 -3,2
EV/omsattning n/a 7,73 529 3,70
Direktavkastning n/a 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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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 samhaéllet da de manga ganger ar svarbehandlade. I
Tyskland uppskattas kroniska sar kosta ca 4,5 miljarder EUR arligen och
i Storbritannien star sarvard for ca 4% av NHS (National Health Service)
budget arligen. Férband innehdllande smart teknologi kan frigora
resurser fran sjukvarden och dven tillata mer vard hemma vilket medfor

stora besparingar for samhallet.

Avknoppat bolag med etablerad teknologi fran

Redsense Medical

Odinwells sarvardsplattform harstammar fran davarande moder-
bolaget Redsense Medicals etablerade teknologi for optisk identifiering
av blodlickage vid hemodialys. Aven om bolaget befinner sig i en
teknikutvecklingsfas ar risken dnda hanterbar da man inte bedriver
nagon ny forskning utan anvander sig av etablerad teknik och forskning.
Ledningen 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.

Under 2022 kommer man att genomfora valideringsstudier i syfte att

visa produktens funktion som da kan anvdndas i marknadsforingssyfte.

Lank till initieringsanalysen i februari:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/initieringsanaly

s-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
utslag pa olika biomarkéorer

Kalla: 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 sarvitskor. Sensorlagren kan anvindas bade
separat och "byggas in” i bandage och plaster for att gora dessa

”smarta”.

Bolaget tillverkar sensorerna i micrometerskala i en 3D-skrivare vilket
mojliggér att bolaget kan forkorta bade teknologi- och produkt-
utvecklingstiden. Detta sdkerstaller bland annat att man kan leverera

produkten 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 vitska i bandaget/plastret
paverkar hur mycket ljus som slapps igenom och dirmed kan man méta
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 sarférbandet
automatiskt kan larma vid betydelsefulla forandringar, detta kan ske till
exempel via Bluetooth som ar kopplat till en extern enhet eller en mer
enkel l1osning som signalerar med ljus i olika farger beroende pa

installningar.

Utvecklingen framat kommer att innefatta att man bygger vidare
ytterligare funktionalitet dir man ocksa under 2022 skall ta fram en
sensor som reagerar pa temperaturférandringar dar man kan fa tidig
indikation pa att inflammation (som &r en naturlig del i

sarlakningsprocessen) riskerar att 6verga till en infektion.

Man avser ocksa utveckla en sensor som reagerar pa tryck vilket skulle
gora det mojligt att méata fyllnadsgraden i bandaget. Detta skulle vara till
en stor hjalp vid till exempel brannsar dar ett vatskefyllt bandage ej kan

absorbera mer sdrvatska.

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
bandage/plaster kan innehdlla upp till 4-8 sensorer. Beroende pa
behoven hos kunden kan man ocksd variera och anpassa antalet

sensorer i sensorlageret.
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Sarvardsforband med sensorer och
transponder

Sensorlager som integreras i
sarvardsforband under tillverkningen

Den runda transpondern skickar ut
ljus i olika vaglangder for att uppticka
relevanta biomarkoérer

Finns biomarkor i forbandet paverkas
ljussignalen som skickas till transpondern
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Fokus pa laga kostnader

For att en ny teknik skall framgangsrikt kunna implementeras i
produkter 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
produktionsprocess fran grunden dar man ocksa har fokuserat pa en
hallbar produkt. Materialen som anviands ar bade kostnadseffektiva,
enkla att hantera och mdjliga 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
tiden som da kan anvindas i Odinwells plattform, &ven mjukvarusidan
har mojlighet att enkelt ta till sig nya teknologier som till exempel

artificiell intelligens och utveckling for olika operativsystem.

Produktens konkurrensfordelar

Produkten Odinwell utvecklar idag ar ingen direkt konkurrent till andra
bolag pa marknaden utan dr mer en kompletterande produkt som
forbattrar existerande forband. Da bolaget ej avser borja med egen
tillverkning av forband ar det naturligt att det sker ett samarbete med
etablerade bolag som vill forbattra och utéka sitt existerande
produktutbud. Produktens design gor det ocksad enkelt att integrera i
existerande produktionsprocess hos de multinationella forbands-

bolagen.

Plattformstekniken som bolaget bygger produkten pa innebar ocksa att
man relativt enkelt kan utéka och forbattra produkten med nya

funktioner 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 lidsa 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
teknologin pa alla viktiga regionala marknader parallellt med pagaende

teknikutveckling.
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Signalen fran transpondern skickas
darefter tradlost till en process- och
kommunikationsserver som skickar
vidare signalen till lamplig dator, mobil
eller liknande for avlasning

Lakare/sjukskoterskor ldser av
informationen fran forbandet pa lamplig
enhet: dator, klocka, telefon etc.
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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 diar 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 gengdld minskar sina
intdkter da man delvis delar med sig till forbandstillverkaren samt att

man inte har full kontroll 6ver férsaljning mot slutkund.

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

OEM (Original Equipment Manufacturer)

I detta fall kommer Odinwell att bedriva forsiljning mot globala
sarvardsbolag som da integrerar bolagets sensorer i deras egen
produktion. 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 behovs.

Licensforsaljning

Detta innebar att bolaget utvecklar produkter i tatt samarbete med
kunder (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.

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
aktorer kan vara bade kunder och potentiella samarbetspartners.
Utover dessa kan en potentiell kundgrupp vara fibertillverkare som vill
inkludera bolagets teknologi i deras produktutbud for att i sin tur silja

mot sarvardsbolag.
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Konkurrens

Sarvardsmarknaden ar som tidigare ndmnts mycket stor och
konkurrens saknas inte. Marknaden bestar av bade stora konglomerat
som Molnlycke Health Care, 3M, Smith & Nephew, Coloplast m.fl. men

aven 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
foretaget Absorbest som bestar av en elektronisk sensor som kan kidnna
av nar forbandet ar 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
kanslig 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 luftfléde in i siromradet.
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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
patienterna skulle gynnas av att i hogre grad kunna mata och optimera

sarvarden och forbandsomliggning.

Fran dagens niva om ca 3,5 kr per aktie har bolaget ett bérsvarde pa ca
SEK 75m och en kassa pa ca SEK 35m. Kassan utgar vi forenklat fran att
den skall racka till kommersialisering ar 2024/25 varfor den ej

paverkar bolagetsvardet.

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

2022 2023 2024 2025 2026
10% 39 4,2 4,7 51 56
15% 4,0 4,6 53 6,1 7,0
20% 4,2 5,0 6,0 73 8,7
25% 4,4 55 6,8 8,5 10,7
30% 4,6 59 7,7 10,0 13,0
50% 53 79 11,8 17,7 26,6

Oversitter vi det till marknadsviarde med dagens antal aktier ger det
féljande tabell (MSEK):

2022 2023 2024 2025 2026
10% 85 93 103 113 124
15% 89 102 117 135 155
20% 92 111 133 160 192
25% 96 120 150 188 235
30% 100 130 169 220 286
50% 116 173 260 390 585

Ett avkastningskrav pa 25% per ar skulle da ge en aktiekurs ar 2026 pa
10,7 kr vilket motsvarar ett bolagsviarde pa SEK 235 m. For att fa en
uppfattning om vilken forsaljningsniva bolaget skulle behéva uppna har
vi ocksa tittat pa jamforbara medicintekniska bolag noterade pa
Stockholmsborsen och P/S-talet ligger dar omkring 10-251 vilket da
innebar om Odinwell skulle nd samma vardering behévs en omsattning
pa SEK 10-25 miljoner. Om bolaget under 2022 och 2023 nar sina

operationella och kommersiella mal vilket leder till en framgangsrik

1 Generellt varderas medicintekniska bolag i tid fas till hogre P/S-tal. Medianen upp till en
forsaljning till 20 MSEK ligger pd ca 17 med ett genomsnitt pa ca 34, bolag med en
forsaljning mellan 20-100 har ca 6 i median och 7 i genomsnitt och for bolag med en
omsiattning 6verstigande 100 MSEK ligger medianen pa ca 6och genomsnittet pa ca 8.
(maj 2022)
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lansering under 2024 bedoémer vi chanserna goda att bolaget ger en
attraktiv arlig avkastning fran dagens niva. Riskerna ar dock relativt
stora fortfarande och en stor del av bolagets arbete framover ligger i att

dels minska dessa risker, dels pabdrja forsaljning.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor 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 analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras lopande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.
Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av

intressekonflikter, vilket sakerstéller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som

orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

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

avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det

analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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