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Fokus pa samarbeten

Sarvard kostar pengar for sjukvarden

Kroniska sar dr en betydande utmaning for bade patienter och
samhillet, med avseviart lidande for patienterna och hdga
ekonomiska kostnader. Enligt en studie genomférd av Rikssér ar
2020 uppskattar man att “Sarrelaterade kostnader inom den
industrialiserade varlden uppskattas till 2—4 procent av all hélso- och
sjukvardsbudget.” En mycket stor del av dessa kostnader ar
relaterade till vardplatser och personal. Odinwells teknologi ar
inriktad pa att 16sa detta problem genom att anvinda optisk mitning
av sarvitskor, blod och andra biomarkoérer direkt i bandaget. Detta
mojliggor en effektiv 6vervakning av hur saret laker och mycket av
processen kan automatiseras genom uppkopplade enheter som
samlar in diagnostisk information pa distans. Detta innebar att
bolaget har méjlighet att samla in stora méngder data vilket kommer
vara till stor nytta inom framtida maskininlarning/Al. Detta har
potentialen att avlasta sjukvirdspersonal och minska behovet av
fysisk narvaro vid sarvard. P4 sa vis kan Odinwells teknologi forbéttra
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.

Fjarrovervakning av bakterier

Odinwell har tagit steget fran att utveckla sensor for att 6vervaka
temperatur och pH-virde vilket skulle vara indikationer for till
exempel bakteriell tillvaxt i sar till att utveckla en sensor som direkt
kan detektera bakterier och deras tillvaxt i sar. Odinwell anvéander sin
befintliga plattform man byggt upp de senaste aren for att ta fram en
fungerade prototyp, fran sensornod till skdarm. Detta medf6r att man
kan har mojlighet att genomféra intern och extern testning. Mélet
inom kommande méanader ar att hitta en lamplig samarbetspartner
for att kommersialisera produkten.

Bolaget har en kvarvarande kassa uppgéende till drygt 10 MSEK. Ett
samarbetsavtal skulle kunna innehélla ndgon form av direktbetalning
vilket underlattar bolagets likviditet.

Samarbetsavtal nyckeln framat

Odinwell har siktet instillt pa att soka samarbeten med ett eller flera
sarvardsbolag och sensortillverkare for att gemensamt kunna
utveckla en produkt. Uppsidan i ett sidant avtal bed6mer vi som stort,
speciellt givet bolagets ldga borsvirde.

Samtidigt bor det noteras att risknivén i ett utvecklingsbolag innan
forsdljningen kommit i gang dr mycket hog.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Intakter 4 5 5 7
Bruttoresultat 3 4 3 4
Rorelseres. (ebit) -7 -7 -1 -8
Resultat f. skatt -8 -6 -10 -8
Nettoresultat -8 -6 -10 -8
Vinst per aktie -03kr -02kr -04kr -0,3kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00 kr 0,00 kr
Omesattningstillvaxt n/m 12,2% 9,4%  40,0%
Bruttomarginal 91,0 909% 50,0% 50,0%
Rorelsemarginal n.m n.m n.m n.m
P/e-tal n.m n.m n.m 0,0
EV/ebit -1,4 -1,4 -09 00
EV/omséttning 2,68 2,15 1,97 0,00
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Sarvard en stor marknad

Sarvirdsmarknaden uppgér till ca 20 miljarder USD med en
forvantad tillvixt om ca 6,7% fram till 2026. Sar delas in i tva
kategorier, akuta och kroniska sir, diar kroniska sar véllar stora
lidanden for patienten och stora kostnader for samhéllet d& de manga
ganger ar svarbehandlade. I Tyskland uppskattas kroniska sar kosta
ca 4,5 miljarder EUR arligen och i Storbritannien stér sarvard for ca
5% av NHS (National Health Service) budget é&rligen. Forband
innehéllande smart teknologi kan frigéra resurser frin sjukvéirden
och &ven tillata mer vird hemma vilket medfor stora besparingar for
samhallet.

Avknoppat bolag med etablerad teknologi fran

Redsense Medical

Odinwells sérvardsplattform hirstammar frin dévarande 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 ndgon 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 omridde 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 négon fardig
produkt och att det finns konkurrens inom omradet frén storre bolag.

Odinwell har dock ett antal patent som skyddar teknologin och man
har en 16sning som &r annorlunda dn de produkter som finns pa
marknaden idag. Detta skapar forutsiattningar for att lyckas om man
kan 6vertyga sarvardsbolagen om att Odinwells 16sning dr den basta.

Lénk till initieringsanalysen i februari 2022:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/initieringsanal
ys-odinwell-framtidens-sarvard-med-stor-potential

Analysguiden
2 oktober 2024

Sarvard
Sarvardsmarknaden omsétter USD 20b och vaxter ca 7% per ar
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Sarvardsmarknaden delas upp i Avancerad,
Bas och Kirurgi. De  geografiska
marknaderna idr friamst i Nordamerika,
Europa och Asien.

Optisk fiber som transporterar ljus

Micrometertunna optiska fibrer transporterar ljus som ger
utslag pé olika biomarkérer

Kélla: Bolaget, Analysguiden
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Odinwells produkt

Bolagets produkt bygger pa samma teknologi som Redsense optiska
identifiering av blodldckage vid hemodialys. Odinwell har patenterat
tunna sensorlager for implementation i plaster och bandage som
optiskt kan maita ett antal olika fysiologiska och biologiska
parametrar i blod, temperatur, tryck samt sérvitskor. 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 mdjliggor att bolaget kan forkorta bade teknologi- och produkt-
utvecklingstiden. Detta sdkerstiller bland annat att man kan leverera
produkten till samarbetspartners som bedriver kliniska forsok.

Enkel integration i forband

Malet dr att sensorerna enkelt skall integreras i sarvardsbolagets
produktionslinor da sensorerna helt enkelt l4ggs till bland de Gvriga
lagren som ingar i bandage/forband. Varje bandage/plaster kan
innehélla upp till 4—-8 sensorer. Beroende pa behoven hos kunden kan
man ocksa variera och anpassa antalet sensorer i sensorlageret.

Fokus pa laga kostnader

For att en ny teknik skall framgéngsrikt 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 anvdnds &r bade
kostnadseffektiva, enkla att hantera och mojliga att &tervinna.
Eftersom tekniken bygger pd optik finns ingen elektronik for
vardgivaren att hantera.

Teknologin ar byggd utifrdn 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 d& kan anviandas i Odinwells plattform, &ven
mjukvarusidan har moéjlighet att enkelt ta till sig nya teknologier som
till exempel artificiell intelligens och utveckling for olika
operativsystem.

Produktens konkurrensfordelar

Produkten Odinwell utvecklar idag &r ingen direkt konkurrent till
andra bolag pd marknaden utan ar mer en kompletterande produkt
som forbattrar existerande férband. D& bolaget ej avser borja med
egen tillverkning av férband ar det naturligt att det sker ett samarbete
med etablerade bolag som vill forbattra och utoka sitt existerande
produktutbud. Produktens design gor det ocksa enkelt att integrera i
existerande produktionsprocess hos de multinationella férbands-
bolagen.

Plattformstekniken som bolaget bygger produkten pa innebar ocksé
att man relativt enkelt kan utoka och forbattra produkten med nya
funktioner och integrera applikationer.

Teknologin som bygger pa ljus har direkta fordelar d& det ar en enkel,
latt och miljovanlig teknik som gor att man slipper hantera elektronik
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och batterier etc. som kriavs om ljus ej hade anvénts. 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
sérvardsteknologi i Sverige omfattande optisk sensormitning fram
till ar 2038. Bolaget har som maél att vidareutveckla patentskyddet for
teknologin pa alla viktiga regionala marknader parallellt med
pagédende teknikutveckling.

Affarsmodell

Odinwells affirsmodell kommer inte att bygga pa att man investerar
stora belopp for att sjdlva tillverka plaster och férband som innehaller
sensorerna utan snarare ingd partnerskap och samarbeten dir man
“uppgraderar” existerande produkter hos etablerade tillverkare och
dirmed kan fa intdkter via deras forséljning. Diarmed slipper man
bade investeringskostnader i egen tillverkning och en mindre
forsdljnings-organisation. Nedsidan med detta ar att man i gengdld
minskar sina intdkter dia man delvis delar med sig till
forbandstillverkaren samt att man inte har full kontroll over
forsiljning mot slutkund.

Kommersialiseringen kan utifran dagens situation komma se ut pé
tva sitt:

OEM (Original Equipment Manufacturer)

I detta fall kommer Odinwell att bedriva forséljning mot globala
sarvardsbolag som da integrerar bolagets sensorer i deras egen
produktion. Odinwell kommer da att sdlja sensorerna pa rulle.
Tillverkningen kommer da att ske via underleverantorer till Odinwell
vilket medfor att inga kapitalintensiva investeringar i tillverknings-
utrustning behovs.

Licensforsaljning

Detta innebir att bolaget utvecklar produkter i tatt samarbete med
kunder (bland annat globala sirvardsbolag). Detta skulle innebéra ett
storre fokus pa att vara ett utpréglat teknik- och designbolag utan
egen tillverkning och forsiljning. Intdkterna skulle dd komma frén
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
sdlja mot sarvardsbolag.
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informationen fran forbandet pa
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Konkurrens

Sarvirdsmarknaden #r 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 dven mindre aktorer.

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

Idag finns bland annat en produkt, DryMax Sensor, utvecklad av
foretaget Absorbest som bestir av en elektronisk sensor som kan
kdnna av nir forbandet dr méttat av vitska. Denna produkt anvinder
sig dock av elektroniska komponenter till skillnad fran Odinwells
optiska teknologi, den ar heller inte uppkopplad.

Fordelen med att anvidnda sig av ljus som Odinwell gor ar att den inte
ar kénslig for stérningar frdn annan elektrisk utrustning, det ar en
passiv 16sning som ej behdver tillgang till batterier eller annan
eltillforsel for att fungera samt adr miljovianlig da den inte har
elektronik eller batterier att ta hand om.

Utover konkurrens med bolag bedrivs det utveckling av férband som
har likemedel inbyggt for behandling av sir, bland annat Promore
Pharma. Aven overtrycksbehandling finns som konkurrerande
16sning dar man blaser in sterilt luftflode in i sdromradet.
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Vardering

Odinwell ar i ett tidigt skede dar man fortfarande utvecklar sin
produkt till kommersialisering. Det Okar risken dé det fortfarande
forekommer operativ risk att det blir forseningar och man vet
fortfarande inte heller exakt hur produkten kommer se ut eller hur
man kommer silja den. Marknaden dr dock stor och det ar tydligt att
bade sjukvarden och patienterna skulle gynnas av att i hogre grad
kunna maéta och optimera sarvarden och férbandsomlédggning.

Fran dagens nivd om ca 1,09 kr per aktie har bolaget ett borsvarde pa
ca SEK 26m och en kassa pa ca SEK 10m. Kassan utgér vi mycket
forenklat fran att den skall riacka till kommersialisering ar 2024/25
varfor den ej paverkar bolagetsvirdet.

Vad kravs av bolaget omsittningsméssigt 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).

2025 2026 2027 2028 2029
10% 1,2 1,3 1.5 1.6 1.8
15% 1,3 1,5 1.7 1.9 2,2
20% 13 1,6 1.9 2,3 2,7
25% 1,4 1,7 2,1 2,7 34
30% 14 1,9 24 3,1 4.1
50% 1,7 2,5 3,7 56 84

Oversitter vi det till marknadsvirde med dagens antal aktier ger det
foljande tabell (MSEK):

2025 2026 2027 2028 2029
10% 29 32 35 39 42
15% 30 35 40 46 53
20% 32 38 46 55 66
25% 33 41 52 64 80
30% 34 45 58 75 98
50% 40 59 89 133 200

Ett avkastningskrav pd 25% per ar skulle da ge en aktiekurs &r 2027
pa 2,1 kr vilket motsvarar ett bolagsviarde pa SEK 52 m. For att fi en
uppfattning om vilken forsaljningsniva bolaget skulle behéva uppnéa
har vi ocksa tittat pa jamforbara medicintekniska bolag noterade pé
Stockholmsborsen och P/S-talet ligger dar omkring 10—201 vilket da
innebar om Odinwell skulle nd samma virdering behdvs en
omsattning pa ca SEK 3—5 miljoner. Om bolaget under 2024 nar sina
operationella och kommersiella mal vilket leder till en framgéngsrik
lansering under 2025 bedémer 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 fi fram en kommersiell
produkt och dven finansieringsmissigt d4@ man fortfarande &r
kassaflodesnegativa. En stor del av bolagets arbete framover ligger i
att hantera dessa risker.

! Generellt virderas medicintekniska bolag i tidig fas till hogre P/S-tal. Medianen upp
till en forséljning till 20 MSEK ligger pa ca 10 med ett genomsnitt pa ca 18, bolag
med en forsaljning mellan 20—100 har ca 5,5 i median och 6 i genomsnitt och for
bolag med en omséattning o6verstigande 100 MSEK ligger medianen pa ca 5,5 och
genomsnittet pa ca 7. (september 2024, Killa: Borsdata, Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si 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 sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet 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 majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd 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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