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Aktiekursens utveckling
MedicPen AB vs. OMXS30
-1

Automatisk medicin-dispensering gynnar patienter och varden
Kommersiell entré pa lovande marknad med megatrender i ryggen
Vi satter ett initialt varderingsintervall om 0,56 — 0,92 SEK per aktie

MedicPen har utvecklat |6sningen MedimiSmart som anvands for dator-
styrd dispensering av medicin hemma hos patienter. MedimiSmart sdker-
staller att patienten far ratt medicin till ratt tid och I6ser problemet att pa-
tienter som behandlas med manga lakemedel inte lyckas félja sin ordinat-
ion. Darmed forbattras patientens sakerhet och livskvalitet samtidigt som
varden far mojlighet till stora effektivitetsvinster.

Bolaget adresserar en marknad med lag penetrationsgrad och dar ett fler-
tal megatrender stodjer tillvaxtutsikterna. De viktigaste trenderna ar att
antalet dldre véaxer snabbt samt att lakemedelskonsumtionen 6kar. For att
klara det 6kande omsorgsbehovet tvingas valfardstjansterna att ta ny tek-
nik till hjalp for att hoja effektiviteten. MedicPen har via pilotprojekt doku-
menterat att bolagets produkt mojliggor bade effektivisering och kvalitets-
forbattring for omsorgstagare.

Bolaget riktar sina marknadsinsatser forst mot Norden och senare mot
Europa. Langre fram vantar lansering i Nordamerika. Vart ekonomiska sce-
nario for bolaget innebar att det nar sina finansiella mal om 100 miljoner
SEK i omsattning med 60 procents bruttomarginal inom fem ar. Vi férvantar
oss en gradvis 6kande omsattning som accelererar ordentligt fran och med
lanseringen i Europa. Under 2024 férvantar vi att bolaget gar med vinst for
forsta gangen. Tack vare kapitalanskaffningen under januarii ar och en san-
nolikt hog inlésengrad av utestaende optioner, ser vi inget behov for ytter-
ligare foretradesemissioner.

Med hansyn till tillvaxtutsikterna och var nuvarande bedémning av risker,
anser vi att ett motiverat varderingsspann for aktien i nulaget &r 0,56 — 0,92
SEK per aktie. Nar bolaget val passerar ytterligare tillvaxthinder och bevisar
sin motstandskraft mot riskerna, ser vi goda majligheter till framtida upp-
revideringar av varderingsspannet.

Tabell 1: Finansiell dversikt
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Kalla: FactSet

MSEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Intakter 1,8 2,3 1,7 8,6 21,3
Tillvéxt (%) 285,8% 27,8% (28,3%) 414,3% 146,5%
Bruttomarginal (%) (137,9%) (523,5%) 23,2% 36,3% 47,5%
EBIT (12,1) (13,6) (11,8) (11,3) 6,9)
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassa 19,1 5,8 16,9 19,3 8,1
Tillgdngar 23,0 10,5 20,5 26,8 20,6
Eget kapital 21,7 8,1 19,8 25,9 19,0
Soliditet (%) 94,3% 77,7% 96,7% 96,3% 92,4%
P/E neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 100,0 240,3 69,6 13,5 55

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vad gor MedicPen?

MedicPens affarsidé ar att tillhandahalla utrustning som sakerstéller att patienter som var-
das pa eller utanfor institution far ratt medicin, i ratt dos och till ratt tid. Produkten okar
sakerheten och bekvamligheten for patienten och spar kostnader i flera led inom sjuk- och
aldrevarden.

Systemet MedimiSmart ar ett automatiserat tablettdispenseringssystem som installeras vid
vardtagarens boende. Systemet férprogrammeras att dispensera ordinerad medicin vid
givna tillfallen och paminner patienten med ljud- och ljussignaler att ta medicinen. Méanga
patienter kan darmed klara av sin medicinering pa egen hand, aven vid komplexa medici-
neringsscheman, vilket medfor en rad fordelar:

Patienten upplever 6kad sakerhet och bekvamlighet, minskad oro Gver att hantera manga
mediciner, halsomdssiga vinster till foljd av ratt medicinering samt minskad risk for akuta
handelser till foljd av felmedicinering. | vissa fall kan en patient med hjalp av systemet bo
kvar hemma istallet for att vardas pa institution da de behover mycket hjalp med medici-
nerna. Slutligen kan patienter uppleva forbattrad sjalvkansla genom att klara sig sjalva och
slipper storas av frekventa hembesok av vardpersonal vid medicineringstillfallena.

Varden drar fordel av systemet genom besparingar pa flera hall. Fér det forsta minskar
tidsatgangen vad galler medicinhantering av vardtagare. En del av den sparade tiden kan
istdllet laggas pa faktisk vard av patienter. For det andra minskar svinnet av lakemedel da
systemet kan uppdateras pa distans for att anpassa dosering till en given patient. For det
tredje minimeras risken att patienter maste inldggas under kostnadskravande intensivvard
till foljd av felmedicinering.

MedimiSmart har utvecklats under fyra ar och ar precis i uppstartsfasen av den kommersi-
ella utrullningen. Avtal har ingatts med distributionspartners i Sverige, Danmark och Norge.
Verksamhetens mal ar att etablera en marknadsposition i hela Norden samt att borja be-
arbeta marknader i 6vriga Europa inom 2-3 ar. Pa 3-5 ars sikt ar malet att introducera Me-
dimiSmart pa den nordamerikanska marknaden.

MedicPen har en liten och fokuserad organisation med bas i Skane. Manga funktioner,
harunder all tillverkning, utférs av underleverantoérer. Darmed ser vi goda méjligheter att
marknadsetablering kan ske till begrdansade kostnader, vilket talar for hoga rorelsemargi-
naler pa nagra ars sikt.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 2
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Flera megatrender i
ryggen

Mal: 100 MSEK i
omséttning och
60% bruttomarginal
inom fem ar

MedimiSmart har tagit
4 ar och 60 MSEK att
utveckla

Hanterar upptill 16
olika lakemedel

Sakerhet i forsta
rummet

Efterfragesidan ser samtidigt intressant ut givet den laga penetrationsgraden for liknande
system idag. Tillvaxtmojligheterna stdds dessutom av flera starka megatrender. Till dessa
hor framfor allt en aldrande befolkning i malmarknaderna, 6kningen av antal omsorgsta-
gare per yrkesaktiv i samhallet och den stdndiga pressen att effektivisera varden, vilket ar
en av drivkrafterna bakom den 6kande tendensen att anordna vard pa distans (telemedi-
cin).

Bolaget har satt som finansiell malsattning att na en arlig nettoomsattning om 100 miljoner
SEK inom fem ar. For att na detta anser bolaget att det behover teckna 12-14 nya kundavtal
varje ar fram till dess. Malsattningen innefattar aven att na en bruttomarginal 6verstigande
60 procent inom fem ar.

Produkt

Idén till produkten borjade med tanken att det borde finnas en apparat som haller reda pa
ens mediciner och dispenserar dem i ratt dos till ratt tid. Fran bolagets grundande 1999 har
idén utvecklats genom flera produktgenerationer. En nyckelinsikt som uppstod under ut-
vecklingsfasen var att varje ldkemedel borde hanteras separat, samt att varje tablett skulle
ligga i enskilda fack sa att maskinen kunde dosera exakt antal tabletter. Detta ar idag en av
produktens unika konkurrensférdelar jamfort med existerande analoga |6sningar och 16s-
ningar baserade pa dospasar.

Ar 2016 gjordes en nystart i bolaget och d& startade utvecklingen av MedimiSmart, den
produkt som bolaget erbjuder idag. Utvecklingen av produkten har tagit fyra ar och ungeféar
60 miljoner SEK i utvecklingskostnader.

MedimiSmart ar en datoriserad dispenser som installeras dar vardtagaren bor, antingen i
ett privat hem, ett assisterat boende eller en institution. Maskinen kommer i tre olika stor-
leksutforanden med plats for 8, 12 eller 16 ldkemedelskassetter. En kassett far bara inne-
halla tabletter av samma typ, vilket ger maojlighet till upptill 16 olika ldkemedel i en maskin.
Varje kassett har i sin tur 28 separata fack som fylls med en tablett i varje. Utdver lakemedel
som finns i maskinen, kan MedimiSmart dven administrera paminnelser for upptill sex ov-
riga ldkemedel som forvaras separat, till exempel salvor, sprutor, flytande ldkemedel eller
liknande.

Hgur 1: MedimiSmart
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Bild: MedicPen

Maskinen och rutinerna runtom garanterar hog sakerhet med hansyn till korrekt medicine-
ring. Doskassetterna fylls av legitimerad personal, typiskt sett vid ett apotek. Sedan marks
varje kassett med en etikett som identifierar Iskemedel och patient. Kassetterna paketeras
sedan i patientspecifika vaskor infor transport. Nar kassetterna ska installeras i maskinen
ute hos patienten, laser maskinen av etiketten och larmar ifall man férsoker installera en
kassett med felaktig lakemedels- eller patientidentitet. Med hjalp av ett kodlas sakerstalls
att maskinen bara kan éppnas av behdrig personal.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 3
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Larmar ifall medici-
nen inte tas

Standigt uppkopp-
lad for realtidsbe-
vakning

Dosandringar verk-
stéalls med en
knapptryckning

Nara samarbete
med CareConsult
AlIS

MedimiSmart haller reda pa ordinerade doser och tidsscheman fér den enskilde patienten.
Nar det ar dags for patienten att ta sin medicin, pakallar den uppmarksamhet med hjalp av
tal, ljus- och ljudsignaler. Vardtagaren trycker sedan pa en knapp och tabletterna faller ner
i en doseringskopp. Om patienten inte reagerar pa forsta signalen s& upprepar maskinen
paminnelsen ett antal ganger. Ifall patienten fortfarande inte tar sin medicin, skickas en
larmrapport till en vaktcentral som kontaktar patienten och sjukvardspersonal.

Férutom ordinerad medicin som ska tas vid bestdmda tider, ger MedimiSmart mojlighet att
administrera behovslakemedel i enlighet med rekommenderad dosering. Exempel pa be-
hovslakemedel kan vara smartlindrande lakemedel sasom opiater. Vid behov kan patienten
trycka fram sadan medicin fran maskinen och systemet haller sedan reda pa total forbruk-
ning och att bestdmmelser som minimitid till ndsta dos och maximaldos per dygn efterlevs.
Detta ger patienten trygghet att medicin finns pa begéaran samtidig som risken for 6verdo-
sering minimeras.

MedimiSmart-systemet ar uppkopplat mot det molnbaserade styrsystemet FlexTech. Ma-
skinen kommunicerar med natet antingen via en anslutning till det fasta telefonnatet eller
mobilt via ett inbyggt SIM-kort. Alla handelser i maskinen registreras i realtid i FlexTech-
systemet, vilket gor det mojligt for vardgivaren att 6vervaka driftstatus pa maskinen och
att patienten foljer sitt medicineringsschema. Vid avvikelser skickar maskinen meddelan-
den till valda mottagare via epost eller SMS. Systemet hanterar vardtagarens recept och
andra patientuppgifter, samt alla rattigheter for anvandare och vardpersonal.

Hgur 2: Hur MedimiSmart fungerar

1) Lakaren skriver recept
och ordination i
traditionellt system som
integreras med
MedimiFlex

2) Apoteket packar
kassetter enligt
receptet i MedimiFlex

3) Bud eller vardpersonal
levererar kassetter till
patienten

4) Medicin dispenseras il
patienten. Recept och
ordination kontrolleras
for andringar en gang
per dygn.

5) Ansvarig vardpersonal
har dygnskontinuerlig
oversikt Gver alla
handelser i realtid

Kalla: MedicPen

FlexTech har ett webbaserat granssnitt och har utvecklats for att kunna integreras med
andra vardsystem, vilket gér det mojligt att mata systemet automatiskt med information
om mediciner, doser och tider. Om den ansvariga lakaren bestdmmer att en dosandring ar
befogad, kan det laggas in i systemet pa distans. Efter en nattlig uppdatering kommer ma-
skinen att dosera medicin enligt den nya ordinationen fran och med nasta dag. Detta inne-
bar en klar fordel gentemot konkurrerande system som tillampar dospasar, dar varje
dosandring kraver utkorning av nyproducerade dospasar samtidigt som de gamla maste
kasseras.

Programvaran FlexTech ags inte av MedicPen, utan har utvecklats och dgs av det danska
bolaget CareConsult A/S med vilka MedicPen har ingatt ett langsiktigt samarbetsavtal. Sy-
stemet ar specialbyggt for MedimiSmart och MedicPen har ensamrétt att anvanda syste-
met. Ddarmed finns ett 6msesidigt beroende mellan de tva bolagen. Bolagen har dven bildat
ett gemensamt konsortium under namnet MedicCare. | vissa kundavtal har bolagen ingatt

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 4
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TIM-projektet doku-
menterade ett flertal
effektivitetsvinster

99,9% korrekta
dispenseringar

MedimiSmart gav
trygghetskansla for
patienter

leveransavtal genom det gemensamma konsortiet, medan de i andra fall ingar trepartsavtal
med kunderna. | de senare utgar ersattning fran kunden till de bada bolagen separat, dven
om det i vissa fall &r sa att det ena bolaget fakturerar kunden pa vagnar av bada.

Utvecklingsprojekt

Det gemensamma konsortiet MedicCare deltog under dren 2017-2019 i ett utvecklingspro-
jekt initierat av nio kommuner pa Nordjylland i Danmark. MedicCare blev inbjudna att delta
i en upphandling for det sa kallade TIM-projektet ("Totallgsning til Intelligent Medicinhand-
tering”) och vann detta i konkurrens med tva andra leverantorer. Under projektet blev
drygt femtio MedimiSmart installerade hos patienter varefter projektet utsattes for nog-
grann utvardering.

En utvardering utfordes av Life Science Innovation North Denmark (LSI), en medlemsfor-
ening dar en rad centrala aktorer inom varden i Nordjylland ar representerade. LSl-rappor-
ten fokuserade i forsta hand pa den ekonomiska vinsten for kommunerna vid implemente-
ring av MedimiSmart. Rapporten konkluderade att MedimiSmart kan ge betydande effek-
tivitetsvinster, framfor allt i form av farre hembesok, mindre administration och farre trans-
porter i samband med dos- och receptférandringar. Det senare intraffade i genomsnitt 1,6
ganger per fyraveckorsperiod for varje patient, enligt rapporten.

LSI-rapporten konkluderade ocksa att projektet innebar en rad potentiella kvalitetsforbatt-
ringar. Medicindispenseringen blev sakrare, med 99,9 procent korrekta doseringar, vilket
vida oversteg befintliga [6sningar. Patienterna upplevde forbattrad livskvalité genom hogre
grad av oberoende och kédnslan att klara sig sjdlva. Dessutom papekade rapporten att vard-
personalen kunde uppleva arbetssituationen som mer meningsfylld nar de kunde lagga ti-
den pa vard av patient istallet for att rakna tabletter. Aterkopplingen fran den deltagande
personalen var att man borde 6vervéga att erbjuda MedimiSmart till flera patientgrupper,
till exempel psykiatriska patienter eller personer med funktionsnedsattelser, férutom till
de aldre.

MedicPen gjorde dessutom en egen utvardering med fokus pa patientnyttan. Undersok-
ningen tyder pa att patienterna hade en bra upplevelse med produkten. Till exempel rap-
porterade 95 procent av patienterna att MedimiSmart var enkel att anvdnda och lika
manga ansag att den hjalpte dem att ta sin medicin i tid. 90 procent meddelade att de
kénde sig trygga med att anvanda maskinen. MedicPen har ocksa gjort egna matningar av
anvandarnas receptfoljsamhet, dvs. i vilken grad medicinen tas i enlighet med ldkarens or-
dination. Baserat pa nastan 300 000 tablettdispenseringar uppger bolaget att foljsamheten
ligger 6ver 99 procent. Det ska jamforas med data fran WHO som rapporterar en foljsamhet
lagre &n 50 procent for kronisk sjuka i vastvarlden.

Strategi och affarsmodell

MedicPen har valt att arbeta med en fatalig, koncentrerad personalstyrka medan manga
funktioner ar utlagda pa underleverantérer. Forsaljningsmodellen ar likasa baserad pa part-
nerskap med distributorer. Distributorsavtal har signerats med aktorer i samtliga skandina-
viska lander:

ATEA i Danmark. Tillsammans med CareConsult har MedicPen ingatt ett icke-exklusivt avtal
med ATEA Danmark om marknadsforing, forsaljning och leverans av MedimiSmart pa den
danska marknaden. ATEA Danmark ar en del av den norska IT-koncernen ATEA (OSL: ATEA)
och den danska verksamheten ar en av landets storsta leverantorer av IT-I6sningar. Bolaget
har en etablerad forséljnings- och leveransorganisation med frekventa leveranser till
danska kommuner. Bland annat levererar ATEA trygghetsldsningar till danska kommuner
och regioner.

Hepro i Norge. Tillsammans med CareConsult har MedicPen ingatt ett icke-exklusivt distri-
butionsavtal med Hepro A/S omfattande marknadsféring och leverans av MedimiSmart pa
den norska marknaden. Hepro ags sedan 2017 av AddLife AB (STO: ALIF). Hepro é&r inriktat
mot att leverera vélfardsteknologi som ska hjalpa anvdandare med hélsoproblem att bo kvar

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 5
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Tva alternativa
betalmodeller

Avtal med kontrakts-
tillverkare sedan
2019

Totalt tacks 32 kom-
muner av ingangna
avtal

hemma sa lange det gar. Bolaget har utvecklat évervakningssystemet Hepro Respons som
knyter ihop manga valfardstjanster mellan anvéndare och administratorer i en online-l6s-
ning. Systemet anvands redan av cirka 100 norska kommuner. Hepro kommer driva mark-
nadsféring av MedimiSmart i Norge med syftet att integrera det som en tjanst i Hepro Re-
spons.

Telenta i Sverige. MedicPen har ingatt ett avtal med Telenta AB om férséljning av Medi-
miSmart och medicinhanteringssystemet pa den svenska marknaden. Telenta ingar i Ber-
gendahls El-koncernen och arbetar med larm- och sakerhetsldsningar inom bland annat
vard och omsorg. Telenta har redan ett antal existerande ramavtal och en séljstyrka som
tdcker hela Sverige.

Bolaget erbjuder tva olika betalmodeller gentemot kunder. Det forsta innebar att kunden
anvander utrustningen mot en l6pande, fast manadskostnad per anvandare. Manadsavgif-
ten inkluderar betalning for hardvara, support och underhall. MedicPen har avtal med ett
finansieringsbolag om att arrangera denna |8sning. Det andra alternativet innebar att kun-
den helt eller delvis koper loss hardvaran mot en initial investeringskostnad och samtidigt
tecknar support och underhallsavtal mot en |[6pande manadsavgift till MedicPen.

MedicPen har inte for avsikt att driva tillverkning av maskinerna inom det egna bolaget,
varken pa kort eller lang sikt. Efter att ha erhallit CE-markning for MedimiSmart 2017 har
bolaget Iatit maskinerna byggas av legotillverkare. Bolaget har sedan 2019 avtal med Iniss-
ion Malmo6 AB om kontraktstillverkning av maskinen och lagerhallning av komponenter.
Komponenterna kops in fran en lang rad internationella leverantorer. Praktiskt taget alla
komponenter ar standardvara och leveranttrerna ar saledes utbytbara ifall det behovs.

MedimiSmart uppskattas ha en teknisk livslangd om cirka fem ar. Efter fem ar kan maskinen
returneras och genomga full service, varefter den kan anvandas i uppskattningsvis 2-3 ar
till.

Aktuell status och prioriteringar

MedicPen har for tillfallet avtal med de tva danska regionerna Nordjylland och Mittjylland
med 11 respektive 19 kommuner. Dessutom har bolaget ingatt sarskilda avtal med Rings-
teds kommun pa Sjalland och med Finspang kommun i Sverige. Férutom dessa kundavtal
och de ovannamnde distributdrsavtalen har bolaget dven avtal om packning med Apoteket
Svanen i Fredrikshamn och med Kronans Droghandel Apotek i Sverige.

Tabell 2: MedicPens avtal

Brenderslev Fawskov Ringsted Finspang
Frederikshawn Hedensted
Hijerring Herning
Jammerbugt Holstebro
Leeso Horsens
Mariagerfjord lkast-Brande
Morsg Lemvig
Rebild Norddjurs
Thisted Odder
Vesthimmerland Randers
Aalborg Ringkgbing-Skjern
Samsg
Silkeborg
Skanderborg
Skive
Struer
Syddjurs
Viborg
Arhus

* Under uppstart
Kalla: MedicPen
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Utmaning: Att bli
valbar i upphand-
lingar

Inga dominerande
huvudagare
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Bolagets strategiska fokus for stunden ar att arbeta med aktiv marknadsbearbetning av de
skandinaviska marknaderna i samarbete med distributdrerna. | Danmark har bolaget sedan
ett tag etablerat samarbetspartners och man kommer utnyttja detta natverk for att na ut
till nya kunder inom sjuk- och aldrevard. En nyckelfaktor for att 6ka kinnedomen om pro-
dukten ar att utnyttja digitala marknadskanaler.

En sarskild utmaning som bolaget kommer fokusera pa ar att bearbeta lokala myndigheter
under forberedelse till upphandlingar for att sakerstalla att bolagets |6sning blir ett valbart
alternativ. Ibland har offentliga upphandlingsarenden specificerats som upphandling av
maskin for dispensering av dospasar, eftersom ansvariga myndigheter saknat kannedom
om MedicPens l6sning. Bolaget har darmed inte kunnat delta i konkurrensen dven om man
har en konkurrenskraftig 16sning pa det behov som egentligen avses.

Pa kort sikt utgér COVID-19 pandemin ett hinder som forsvarar forsaljningsinsatserna och
minskar atkomsten till ratt beslutsfattare inom varden och relevanta myndigheter. Sa lange
pandemin pagar kan den fortranga andra beslutsprocesser som berér mindre akuta vard-
prioriteringar. Samtidigt gor fokusen pa att minska smittorisken inom sjuk- och aldrevarden
att 16sningar som gor det mojligt att leverera tjanster pa distans okar i attraktionskraft.
MedicPen kan genom att erbjuda l6sningar som reducerar antalet hembesék och 6kar pa-
tientens sjalvstandighet bidra till att minska smittan.

Bolaget och nyckelpersonerna

MedicPen sysselsatter sex heltidsanstallda och utgar fran ett kontor i Skane. Bolaget ar just
for tillfallet i gang med att flytta in i nya lokaler pa Ideon i Lund. De sex tjansterna omfattar
VD, Chief Technology Officer, Chief Operating Officer, Chief Marketing Officer, Quality Ma-
nager samt produktexpert/sjukskoterska. Nedan foljer en presentation av vissa av dem.

VD Jan Andersson kom till MedicPen i mars 2020 efter att ha haft ett flertal ledande roller
inom den medicintekniska branschen. Han kom senast fran rollen som EVP Segment and
Product Marketing pd Arjo. Innan detta har han arbetat bland annat som Marketing
Director pa Baxter, som VP Global Maketing pa Diab och som Marketing Director pa Gam-
bro. Andersson &r utbildad civilekonom.

CTO Theodor Sandstrém har varit pa MedicPen sedan 2017. Bakom sig har han mer &n tva
decenniers erfarenhet fran utveckling, projektledning och management inom lakemedel
och medicinteknik. Han har bland annat haft ledande befattningar inom Baxter och Gam-
bro. Vad géller utbildning har han en civilingenjorsexamen fran Lunds Tekniska Hogskola
och en Executive MBA fran EFL.

COO0 Hakan Harvigsson kom till bolaget 2016 och har dessférinnan tjanstgjort i en rad olika
positioner inom teknikbranschen. Bland annat har han arbetat mer an femton ar inom tek-
nikkoncernen MultiQ International, dar han senast tjanstgjorde som Director of Operat-
ions. Harvigsson ar utbildad elektronikingenjor.

CMO Johnny Andersen har haft nuvarande roll sedan 2017. Innan dess var han ansvarig for
affarsutveckling och projektledning fran det att han anslot till MedicPen 2015. Andersen ar
upphovsman till produkten MedimiSmart. Han har mer an 25 ars erfarenhet av IT, ekono-
mistyrning och foretagsledning, varav perioden fran 2010 har fokuserats pa valfardstek-
nologi. Han har bland annat varit IT-chef hos advokatfirman Bruun & Hjele, hos Dansk
Erhverv och hos Nordea Datacenter/SDC.

Agare och finansiering

Agarbilden i MedicPen ar mycket spridd, dir den stérsta enskilde dgaren enligt dgarlistan
30 september 2020 hade 2,4 procents dgande. Den formellt storsta dgaren med 10,8 pro-
cent av aktierna ar Avanza Pension, vilken kan antas representera ett stort antal underlig-
gande kundkonton.
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Kapitalanskaffning
om 25,9 MSEK i ja-
nuari 2021

En snabbt vaxande
marknad

Gruppen aldre 80+
spas 6ka 50% fram
till 2030

Bolaget har genomfort en serie kapitalanskaffningar de senaste aren. Bolaget genomforde
foretradesemissioner under alla tre aren 2017 till 2019 om cirka 68 miljoner SEK totalt.

Dessutom genomfordes ytterligare en foretradesemission av units under januari 2021, déar
bolaget tillfordes 25,9 miljoner SEK fére emissionskostnader. Emissionen uppnadde en
teckningsgrad om 370 procent av erbjudandet, dér 90 procent tecknades med stod av teck-
ningsratter. Det hoga anvandandet av ratter kan betyda att dgarbilden inte férandrades
namnvart av emissionen.

Unitemissionen i januariinkluderade férutom nya aktier aven teckningsemissioner, som vid
fullt utnyttjande kommer tillféra bolaget upptill 20,7 miljoner SEK i nytt eget kapital vid
optionsforfallet juni 2022.

Tabell 3: Historik
1999: Bolaget grundas
2000: Forsta prototyp av medicindispenser
2005: Patent for dispenser for separat medicinhantering
2011: MedimiPro utvecklas och patenteras
2016:  Utveckling av MedimiSmart pabdrjas
Samarbete med CareConsult A/S etableras
2017: MedimiSmart erhaller CE-méarkning
TIM-projektet inleds
2018: De forsta MedimiSmart utplaceras hos patienter inom TIM-projektet
2019: TIM-projektet avslutas
Industrialisering av MedimiSmart inleds genom att avtal om kontraktstillverkning tecknas
2020: Bolaget tecknar distributérsavtal med Hepro i Norge och ATEA i Danmark
Samtliga kommuner i TIM-projektet tecknar ramavtal med MedicPen
Region Mittjylland och Ringsted kommun tecknar kommersiellt avtal med bolaget
Samarbetsavtal ingas med Kronans Droghandel Apotek AB
Patent for MedimiSmart i USA
2021: Foretradesemission tillfor bolaget 25,9 miljoner SEK fore emissionskostnader
De danska kommunerna Bronderslev och Ringsted pabdérjar implementering av MedimiSmart

Bolaget vinner upphandling i Finspang kommun

Vad ar marknadspotentialen?

MedicPen adresserar en marknad i snabb tillvaxt. Antalet dldre 6kar snabbare an folktalet
i stort, och andelen omsorgsbehovande i relation till yrkesaktiva forvantas att 6ka markant
i aren som kommer. Den aldre befolkningen &r ocksa stora konsumenter av ldkemedel. En
svensk studie har visat att femton procent av personer fran 80 ar och uppat behandlas med
tio eller fler ldkemedel samtidigt, vilket kan vara utmanande att administrera pa egen hand.
For att sakerstalla att medicinerna tas vid ratt tid och i ratt dos, kan manga behdéva hjalp av
anhoriga eller av vardpersonal. Detta 6kar pressen pa varden, vars resurser redan ar hart
ansatta, och medfér behov av hjalpmedel som kan effektivisera vard- och omsorgstjdnster.

Enligt Statistiska Centralbyrans befolkningsframskrivningar kommer antal personer 65 ar
och aldre 6ka drastiskt under kommande decennier. Gruppen kommer enligt prognosen
vaxa fran 2,1 miljoner 2020 till 2,4 miljoner 2030 och vidare till 2,8 miljoner ar 2050. Detta
representerar en dkning om 15 respektive 34 procent jamfért med nuldget. Den aldsta
gruppen och sannolikt den med stérst vardbehov, personer fran 80 ar och uppat, forvantas
oka fran runt 550 tusen i dagslaget till 820 tusen 2030 och till 1 080 tusen ar 2050. Detta
innebdr en 6kning med 50 respektive 96 procent jamfort med 2020-talen.

Data fran Eurostat antyder en liknande utveckling fér befolkningen inom EU. Antalet per-
soner fran 65 ar och uppat forvdntas enligt Eurostat 6ka med 43 procent mellan 2019 och
2050 medan gruppen 85 ar och aldre spas mer an fordubblas till hela 27 miljoner manniskor
ar 2050.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 8
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Felmedicinering
orsak till var fjarde
sjukhusinlaggning
bland aldre

Forsérjningskvoten
Okar fran 30% till 50%
de nasta 30 aren

Vard pa distans ett
satt att hdja effekti-
viteten

Figur 3: Den aldre befolkningen dkar (Sverige)
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Med en vidxande éaldre befolkning ar det rimligt at forvanta sig en 6kande lakemedelskon-
sumtion. Darmed 6kar ocksa risken for felmedicinering och lag foljsamhet till lakemedels-
forskrivningar, vilka redan ar stora problem. | Sverige visar statistik at felmedicinering ar
ansvarig for mellan 8 och 10 procent av alla sjukhusintagningar. | gruppen patienter éver
65 ar ar denna andel hela 25 procent. | vissa fall hamnar patienten till foljd av detta pa
intensivvard, vilket innebar bade manskligt lidande och héga samhalleliga kostnader.

Varden maste bade forbattras och effektiviseras for att klara utmaningarna. Till bilden hor
ocksa att antalet yrkesaktiva i befolkningen, den del av befolkningen som ska finansiera det
offentliga tjansteutbudet, inte vaxer tilindrmelsevis lika fort som den aldre befolkningen.
Forsorjningskvoten for aldre (eng.: “old age dependency ratio”) berdknas som antalet per-
soner i aldern 65 ar eller dldre dividerat med antalet personer i arbetsfor alder, definierat
som mellan 15 och 64 ar. Forsorjningskvoten for Europa forvantas oka fran runt 30 procent
i dagslaget till ndstan 50 procent ar 2050, alltsa en nastan 60-procentig 6kning av forsorj-
ningsbordan per person i arbetsfor alder.

Hgur 4: Forsorjningsvkoten
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Kalla: Forenta Nationerna

Denna utveckling kan medfora ohallbara pafrestningar for vardfinansieringen om man inte
hittar satt att sdnka kostnaden per omsorgstagare. Ett satt att hantera det 6kande antalet
personer som ska forsorjas ar att utnyttja teknik till att hoja effektiviteten i valfardstjans-
terna. Detta har bland annat lett till en 6kad tendens att leverera vardtjanster pa distans.
Marknaden for sa kallad telemedicin uppskattas redan uppga till 45,5 miljarder USD (2019)
enligt Global Market Insights. Analysfirman ser for sig en brant tillvaxt i aren som kommer
och férutspar en marknadstillvaxt till hela 175,5 miljarder USD ar 2026.

MedicPen kan forvantas dra nytta bade av en véaxande marknad och en okad efterfragan
pa effektivitetshojande teknik. Bolaget ar redan i gang med marknadsetableringen i Norden

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 9
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Adresserbar mark-
nad minst 0,1% av
befolkningen

Europa och Norda-
merika adderar dver
700 000 potentiella
anvandare

och kommer i nasta steg, inom 2-3 ar, paborja en etablering i 6vriga Europa. Senast om fem
ar ar planen att etablera forséaljning i Nordamerika.

Bolaget uppskattar att den adresserbara marknaden i Norden saval som i 6vriga Europa
uppgar till minst 0,1 procent av befolkningen, dar marknaden réaknas som antal potentiella
anvandare av MedimiSmart. Uppskattningen bygger pa forutsattningen att antalet adldre
(65+) utgor cirka 20 procent av befolkningen, varav cirka 10 procent mottar hemsjukvard.
Av dessa igen uppskattas cirka 5 procent vara lampade att ha en doseringsrobot i hemmet.
Med Nordens samlade befolkning om 27 miljoner innebér det en adresserbar malmarknad
i Norden om cirka 27 tusen patienter, se figur 5 nedan.

Fgur 5: MedicPens addresserbara marknad, Norden (tusental)

Total befolkning: 27 000 Aldre befolkning: 5 400 Hemsjukvard: 540

Under 65 ar m &5 ar dler dldre Ej hemsjukvard w Hemsjukvard Ejlamplig = Limplig for lasning

Kalla: MedicPen

| Europa ar det sannolikt att bolaget kommer att koncentrera satsningen mot de storsta
och mest tillgdngliga marknaderna. Vi har forutsatt att de viktigaste landerna kommer ut-
gobras av Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Spanien, Italien, Nederlanderna och Belgien.
Tillsammans har dessa lander en befolkning om cirka 350 miljoner manniskor. Den adres-
serbara marknaden i Europa kan darmed uppskattas till runt 350 tusen méanniskor. Inklu-
derar man en framtida satsning pa Nordamerika (USA och Kanada) kan man med samma
forutsattningar addera ytterligare cirka 360 tusen patienter till den adresserbara mark-
naden.

Hur ar konkurrenssituationen?

Idag finns det endast ett fatal metoder for att sakerstalla foljsamheten hos en patient gal-
lande deras medicineringsbehov. De vanligaste ar patientutbildning eller assisterad person-
lig medicinadministrering.

Patientutbildning innebar att patienten utbildas i att sjalv administrera sitt medicinbehov
och kompletteras ofta med enkla paminnelser i form av telefonlarm eller andra hjélpmedel
for att forbattra foljsamheten. Utmaningen ar att majoriteten av patienterna ar aldre, vilket
medfor begrasningar for vilka krav som kan stallas pa patienterna och deras kapacitet att
sjdlvadministrera lakemedel. Trots patientutbildning och hjalpmedel som paminnelser eli-
mineras inte risken for feldoseringar och varje dag ldaggs ett stort antal personer i Sverige
in pa sjukhus till foljd av feldoseringar.

Assisterad personlig medicingivning innebar att patienten far hjalp med doseringen av
vardpersonal i det egna hemmet. Alternativet minskar risken for feldosering men &r re-
surskrévande da det kravs frekventa hembesok for att garantera att patienten far ratt me-
dicin vid ratt tillfalle pa dygnet.

MedicPens I6sning, MedimiSmart, tillhér en grupp av tjanster dar assisterad medicingivning
ges med hjalp av en lakemedelsrobot. Forutom MedimiSmart bygger flertalet tjanster inom
kategorin pa ett dospas-system. Sadana system innebar att alla tabletter som ska tas vid

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 10
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Fordelar gentemot
manuella rutiner

ett visst tillfalle forpackas i en pase, vilken kan innehalla flera olika lakemedel. Pasarna in-
stalleras i en maskin ute hos patient och dispenseras enligt ett forutbestamt schema da
patienten far tillgang till dem.

Vi har identifierat en liten handfull konkurrenter till MedicPen som levererar ldkemedels-
robotar med dospas-system. Dessa beskrivs kortfattat nedan.

Evondos (privat) grundades 2007 och &gs av det norska riskkapitalbolaget Verdane. Bola-
gets tjanst omfattar en uppkopplad dospas-16sning och tillampar mekanisk dispensering av
dospasar som fylls pa av apotekspersonal. Ett textfélt pa dospasarna lases av och sakerstéal-
ler att doseringen matas ut vid ratt tidpunkt. Sedan bolaget grundades har mer &n 8 miljo-
ner medicinpasar distribuerats genom bolagets tjanst. Bolaget har varit kommersiellt aktivt
i cirka 4 ar och omsatte under 2020 11 miljoner EUR. Evondos tjanst finns tillganglig i mer
an 200 kommuner i flera nordiska lander.

Dosell 4gs av iZafe (STO: IZAFE) och &r en enklare uppkopplad dospds-16sning. Bolaget 16s-
ning ar fortfarande i ett tidigt skede och antalet installationer i Norden &r lagt. Under varen
2021 planerar bolaget att lansera en konsumentversion av Dosell. Konsumentversionen er-
bjuder mojligheten for privatpersoner att abonnera pa en lakemedelsrobot, utan att vara
beroende av att varden eller hemtjansten tillhandahaller utrustningen. Systemet paminner,
varnar och larmar vardpersonal eller anhériga om medicin inte tas enligt forskrivning. Bo-
laget anstédller 8 heltidsanstallda och har sitt sdte i Stockholm.

Medido (privat) dgs av Posifon som ar ett svenskt bolag med olika trygghetsldsningar for
dldre. Bolaget ar aktiva inom GPS-larm/mobila trygghetslarm och medicinpaminnare. Bola-
gets kunder ar framfor allt kommuner, privata vardgivare, hjalpmedelscentraler och ett
mindre antal privatpersoner. Medido &r en enklare dospas-variant och ar relativt liten och
behéndig, och kan darfér smidigt transporteras. Med Medido kan behérig person mata ut
dospasar pa distans om behovet uppstar och ldkemedelsroboten registrerar eventuella
medicinavvikelser och meddelar vald mottagare om detta.

Vilka ar MedicPens unika férdelar?

Styrkan och hallbarheten i MedicPens affarsmodell ska ses i relation till konkurrensen, dar
huvudalternativet for de flesta omsorgstjanster ar att fortsatta med de icke-teknologiska
|6sningarna patientutbildning och assisterad medicingivning. Penetrationsgraden av auto-
matiserade losningar &r fortfarande sa lag att det ar mot de manuella rutinerna MedicPen
i forsta hand konkurrerar.

Fordelarna jamfort med manuella rutiner ar tydliga och val dokumenterade. De kan sam-
manfattas som:

e Sdkerhet. Patienten far med mycket storre sakerhet ratt medicin till ratt tid, vilket
ger battre halsa, farre akuta tillbud och minskad risk att utveckla nya hélsoproblem
pa grund av felaktig eller bristfallig anvandning av lakemedel.

e  Bekvamlighet. Patienten, anhoriga och omsorgspersonal slipper oroa sig om pati-
enten far ratt medicin till ratt tid.

e Livskvalitet. Patienten far battre sjalvkansla av att klara sig sjalv och slipper stéras
av frekventa hembesok enbart for medicinens skull.

e  Vardkvalitet. Omsorgspersonal kan ldgga mer tid pa patienten nar de frigors fran
ansvaret att dispensera mediciner. Det gynnar patienten och kan kdannas mer me-
ningsfyllt fér personalen.

e Kostnad. Ett automatiserat system kan ge effektivitetsvinster da onédiga hembe-
sok minskar och da patienter i mindre grad maste vardas akut pa grund av felme-
dicinering.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 11
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Fordelar gentemot
andra datoriserade
system

Patenterad fram till
2038

De finansiella mélen
nas enligt vart sce-
nario

Forsaljningen nar
10% av Norden-
marknaden 2025...

... medan Europa-
marknaden mognas
forst 2029

Prisférutsattning:
1000 SEK per pati-
ent och manad

Gentemot andra automatiska system anser vi att MedicPen har nagra mycket tydliga kon-
kurrensférdelar. Vi har inte identifierat andra system som dispenserar tabletter en och en
liksom MedimiSmart, utan konkurrensen star mot leverantérer av dospas-system. Medi-
miSmarts konkurrensférdelar kan sammanfattas som:

o Effektivitet. En receptandring kan effektueras i princip omedelbart efter lakares
ordinationsandring, férutsatt att ratt ldkemedel finns i maskinen. Vid dosandringar
behovs ingen ny utkdrning av ldkemedel, MedimiSmart dispenserar ratt direkt
fran det att den fatt den nya ordinationen via realtids-systemet.

e  Ekonomi. Farre transporter i samband med utkdrning av Idkemedel kan dversattas
till lagre kostnader.

e  Lagre svinn. For dospas-systemen galler att man vid dosandringar maste byta ut
de fardigpaketerade pasarna i patientens maskin med nya. De gamla pasarna
maste tas tillbaka och innehallet kasseras. For MedimiSmart finns inga dospasar
att ersatta.

Hallbarheten av MedicPens affarsmodell stods av erhallna och ansokta patent. Det &ldsta
patentet, som avser dispensering av enskilda tabletter, lamnades in 2007 och l6per till
2027. Bolaget har dessutom ansokt om patent for flera olika funktioner i MedimiSmart och
erholl 2018 godkannande fran Svenska Patent och Registreringsverket. Patentansdkan har
ldmnats under det internationella PCT-reglerna vilket innebar att immaterialrattsligt skydd
galler i 150 lander. MedicPen ar ddarmed sdkrad patentskydd till 2038.

Vad kommer MedicPen att tjana?

For att uppskatta ett motiverat borsvarde for MedicPen har vi arbetat fram ett finansiellt
scenario for perioden fram till och med ar 2030. Bolaget star precis pa troskeln till kom-
mersiellt genombrott och vi ser for oss en markant expansion under de narmsta aren. Bo-
laget har uttryckt en finansiell malsattning om att na en arlig nettoomsattning om 100 mil-
joner SEK med en bruttomarginal om minst 60 procent inom en femarsperiod. Var uppfatt-
ning ar att bagge mal ar uppnaeliga och vart scenario innebar att bada mal uppnas for hela-
ret 2026.

Eftersom etableringen i Norden redan &r i gang, ar det hér vi ser for oss att intdkterna ge-
nereras under de forsta aren. Vi har utgatt fran en marknadsstorlek om 27 miljoner man-
niskor i nulaget, varav 0,1 procent av befolkningen utgor den adresserbara anvandarpoten-
tialen. Befolkningsprognoser och demografiska trender tyder pa att den adresserbara
marknaden kommer att vaxa framover och darfor har vi forutsatt en arlig tillvaxt om 1,4
procent for MedicPens marknad fram till 2030. Detta matchar SCB:s prognos for tillvaxten
i antal aldre 6ver 65 ar under samma period.

I Norden har vi forutsatt att MedicPens forsaljning vaxer gradvis fran en modest start i 2021
till att na en marknadspenetration om 10 procent av den adresserbara marknaden under
2025, varefter forséljningen endast vaxer med marknadstillvaxten.

Fran och med 2024 har vi antagit att bolaget borjar na en markbar forséljning till den euro-
peiska marknaden. Vi har endast réknat med de fem storsta ekonomierna — Storbritannien,
Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien —samt Nederldnderna och Belgien. Fran detta be-
folkningsunderlag har vi precis som i Norden raknat med en adresserbar marknad motsva-
rande 0,1 procent av befolkningen med en arlig tillvaxttakt om 1,4 procent. | Europa forut-
satter vi en langsammare etablering och en lagre slutlig penetrationsgrad, vilken nar sin
hogsta niva om 5 procent ar 2029 enligt scenariot. Den nordamerikanska marknaden har
vi hittills inte rdknat in i modellen da etableringen dar ligger for langt in i framtiden enligt
var syn.

Aven om bolaget kommer ha tv3 olika betalmodeller, varav den ena innebér en storre initial
betalning vid forvarv av MedimiSmart-systemen, har vi for enkelhets skull forutsatt att alla
intakter kommer i form av manadsbetalningar. Intakterna blir foljaktligen proportionerliga
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EBITDA-marginal
over 40% i slutet av
prognosperioden

med antal anvdndare, och vi har férutsatt att nettointdkten till MedicPen blir 1000 SEK per
patient och manad. Detta ar sannolikt lagt raknat, inte minst eftersom affarsmodellen ger
mojligheter for tillaggstjanster som kan motivera en hogre avgift. Som det framgar av dia-
grammet nedan, forutspar vi en ganska modest intaktsutveckling sa lange Norden utgor
huvudfokusen, medan en europeisk expansion éppnar fér en snabb acceleration av intak-
terna senare.

Figur 6: Nettoomsaéttning, rullande 12 man
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vi antar att tillverkningskostnaderna per enhet kommer visa tydliga skalférdelar efterhand
som forsaljningen tilltar i volym. Enligt vart scenario kommer bolagets bruttomarginal landa
pa laga tjugotalet under 2021 for att vaxa gradvis till 60 procent 2026, varefter vi forutsatter
stabila marginaler. Operativa kostnader vaxer betydligt langsammare an intakterna under
hela prognosperioden. Detta baserar vi pa bolagets uttalade ambition att behalla en liten
och koncentrerad stab av medarbetare medan flertalet tjanster outsourcas. EBITDA-mar-
ginalen forvantas darmed ocksa kunna vaxa betydligt i takt med 6kande forsaljningsvoly-
mer. Vi vantar oss en forsta vinst pa EBITDA-niva under 2024 som okar till en marginal
overstigande fyrtio procent mot slutet av prognosperioden.

Figur 7: Vinstmarginaler, kvartalsvis
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Vinsten efter skatt forvantas ocksa vanda till plus 2024. Skattemaéssigt forvantar vi oss att

vinsterna under de forsta aren kan kvittas mot historiska forluster, vilket betyder att skat-
tekostnaden kommer kvarsta pa noll fram till uppskattningsvis 2028.
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Vi uppskattar kas-
san per slutet av Q1
till 26 MSEK

Néastan garanterad
kapitaltillforsel i juni
2022

Tabell 4: Resultatrakning i sammandrag

MSEK 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Intakter 2,3 1,7 8,6 21,3 45,9 77,9 118,0
Kostnad salda varor (3,0 1,3) (5,5) (11,2) (21,0) (32,7) (47,2)
Bruttovinst 0,7) 0,4 31 10,1 24,9 45,2 70,8
Operativa kostnader (11,8) (12,0) (14,1) (16,5) (19,6) (22,7) (25,6)
EBITDA (12,5) (11,6) (11,0) (6,3) 53 22,5 45,2
Av-/nedskrivningar 1,1) 0,2) 0,3) (0,5) 0,7) (1,0) 1,2)
EBIT (13,6) (11,8) (11,3) (6,9) 4,6 21,5 44,1
Finansnetto (0,0) - - - - - -

Skatt - - - - - - -

Nettoresultat (13,6) (11,8) (11,3) (6,9) 4,6 21,5 44,1

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Hur ser kassasituationen ut?

Enligt bokslutskommunikén for 2020 avslutade MedicPen 2020 med 5,8 miljoner SEK i lik-
vida medel pa balansrakningen. Till detta kommer under Q1 teckningslikviden foér unit-
emissionen som genomfordes under januari. Bruttolikviden dar var 25,9 miljoner SEK, vilket
enligt vara berdkningar ger ett netto om 23,5 miljoner SEK franrdknat den kontanta delen
av emissionskostnaderna. Ovriga emissionskostnader i form av garantiarvoden betalades
genom tilldelning av ytterligare units och paverkar saledes inte kassaflédet under Q1. Givet
det negativa operativa kassaflodet under kvartalet uppskattar vi att kassabehallningen vid
slutet av Q1 2021 landade pa 26,2 miljoner SEK.

Figur 8: Kassafléde och kassabehallning
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Unitemissionen innehdll ocksa teckningsoptioner som l6per fram till juni 2022. Givet hur
dessa optioner ar strukturerade, ar det ndstan otdnkbart att de inte kommer att |6sas. Vill-
koren sdger att varje option ger ratt att teckna en ny aktie till 30 procents rabatt mot den
genomsnittliga borskursen for MedicPens aktie i de tva veckorna omedelbart fore forsta
l6sendatum. Dessutom géller ett tak for teckningskursen om 0,60 SEK per aktie. Eftersom
teckningsoptionerna kan handlas pa Spotlight och nastan ar garanterade att ha ett real-
varde pa l6sendagen, anser vi det nastan sakert att MedicPen kommer fa en kapitalinjekt-
ion under juni 2022. Beloppet ar osakert men ar begrdnsat uppat till 20,7 miljoner SEK. Vi
har i modellen antagit en fullstandig teckning till 0,50 SEK per aktie, vilket tillfér 17,2 miljo-
ner SEK till bolaget. Enligt detta scenario kommer bolaget klara sig utan ytterligare kapital-
anskaffningar fram till det att bolaget kan drivas pa egna kassafléden.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 14
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WACC om 14 procent

DCF-modell motiverar
ett varde om 0,56 -
0,92 SEK per aktie

Vad ar bolaget vart?

Vi anvander tva olika metoder for att vardera MedicPen, en DCF-vardering med utgangs-
punkt i det finansiella scenariot vi beskrivit ovan samt en peer-vardering. DCF-varderingen
gors i tva steg (se detaljer i appendix). Vi berdknar forst bolagsvardet under forutsattning
om Overlevnad och sedan justerar vi detta varde med en riskfaktor for att reflektera risken
att bolaget skulle fallera innan det nar [dnsamhet.

Eftersom riskfaktorn tar hansyn till 6verlevnadsrisken kan modellens kassafloden diskonte-
ras med en lagre diskonteringsrdanta (WACC) an annars vore fallet. Vi har valt en WACC om
14 procent for MedicPen. Faktorer som talar for en lagre WACC ar att bolaget verkar inom
halsovard, som utgor en icke-cyklisk sektor, samt att majoriteten av kunderna befinner sig
inom den offentliga sektorn vilket indikerar lag kreditrisk och stabila kundférhallanden. A
andra sidan maste vi vaga in att de verkar i en konkurrensutsatt bransch dar ny teknik kan
innebdra nya utmaningar och att bolaget fortfarande ar litet. Det innebar hogt beroende
av nyckelpersoner, vilket vi anser sasmmantaget motiverar ett hégre avkastningskrav.

Vihar modellerat bolagets kassafldden fram till 2030 och foér den efterkommande perioden
har vi beraknat ett terminalvdrde som baserar sig pa en evig tillvaxttakt om 2,5 procent.
Sammantaget ger modellen ett motiverat bolagsvarde om 388,7 miljoner SEK innan vi ju-
sterar for dverlevnadsrisk.

Manga bolag har svart att ta sig genom tillvaxtfasen och fram till ett scenario dar de leve-
rerar vinst varje ar. Manga fallerar pa vagen. Darfor brukar vi multiplicera bolagsvardet med
en faktor som representerar sannolikheten att bolaget dverlever tills det nar varaktig |on-
samhet. Faktorn kan variera med tiden och ju narmre bolaget kommer stabilt positiva vins-
ter desto hogre satter vi denna multiplikator.

Med utgangspunkt i det lage MedicPen befinner sig i och var bedémning av riskerna, anser
vi att rimliga sannolikheter ligger i spannet 40 till 70 procent. Vi anvander dessa multiplika-
torer for att riskjustera bolagsvdrdet. Det motiverade bolagsvardet blir 155,5 miljoner SEK
om vi anvdnder 40 procents riskvikt och 272,1 miljoner SEK om vi anvander 70 procent. For
att ga fran bolagsvarde till borsvarde adderar vi bolagets nettokassa, vilken vi uppskattar
till 26,2 miljoner SEK vid utgdngen av Q1 2021. Da landar vi pa ett motiverat bérsvarde om
181,6 miljoner SEK med 40 procents riskvikt och 298,2 miljoner SEK med 70 procents vikt.
Det motsvarar en motiverad kurs per aktie om 0,56 respektive 0,92 SEK.

Tabell 5: DCF-modellantaganden

MSEK 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Nettoomsattning 1,7 8,6 21,3 45,9 77,9 118,0 165,7 214,7
EBIT (11,3) 6,9 4,6 21,5 44,1 69,6 97,3 125,1
EBIT margin neg neg 21,5% 46,9% 56,6% 59,0% 58,8% 58,3%
Justerad skatt - - - - - - (16,3) (25,8)
NOPLAT (= EBIT - skatt) (11,3) 6,9 4,6 21,5 44,1 69,6 81,1 99,3
Av-/nedskrivning 0,3 0,5 0,7 1,0 1,2 1,3 1,4 1,5
Capex + rorelsekapital 4,2) (5,5) (11,6) (10,4) (15,7) (16,4) (16,8) (13,6)
Fritt kassaflode 2,1 (11,8) (6,3) 12,1 29,6 54,5 65,7 87,2
DCF (MSEK) Kénslighetsanalys (varde per aktie, SEK)
WACC 14,0% 14,0% Riskfaktorer
Bolagsvarde (EV) 388,7 388,7 40% 50% 60% 70%
Riskfaktorer 40% 70% 16% 0,45 0,54 0,63 0,72
Riskjusterad EV 155,5 272,1 8 15% 0,50 0,60 0,71 0,81
Optionsvarde 0,1 0,1 é 14% 0,56 0,68 0,80 0,92
Kassabehéllning 26,2 26,2 13% 0,63 0,77 0,91 1,05
12% 0,73 0,89 1,05 1,21
Motiverat borsvarde 181,6 298,2
Utstdende aktier (M) 324,76 324,76
Varde per aktie (SEK) 0,56 0,92

Kélla: Véastra Hamnen Corporate Finance
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Vi har dven varderat MedicPen utifran prissattningen av jamférbara bolag, en sa kallad
peer-vardering. Forsaljnings- och vinstestimat for MedicPen ar 2025 &r den bas vi har valt
for peer-varderingen da vi uppskattar att bolaget uppnatt en viss mognad vad géller 16n-
samheten vid det tillfalle. Detta ger mer representativa siffror att anvanda som underlag
till peer-varderingen samtidigt som den framatblickande peer-varderingen fungerar som
en kvalitetskontroll for vara prognostiserade antaganden.

For att filtrera fram bra jamforelsebolag till MedicPen har vi sorterat ut bolag som ar base-
rade i Europa, tillverkar medicinteknisk utrustning, har en bruttomarginal éver 40 procent,
uppvisat positiv nettovinst senaste aren samt har ett borsvarde under 25 miljoner SEK eller
mostvarande. Filtreringen pa bruttomarginalen och nettovinsten grundar sig i att vi anser
detta vara en rimlig niva for MedicPen ar 2025. Filtreringen resulterade i fem jamforbara
bolag som ér listade i tabell 6 nedan.

Bolagsvarde Bolagsvarde

Tabell 6: Peer-analys Nettovinst
MSEK Borsvarde Ti2M P/E Bolagsvarde EBITDA Omsattning /EBITDA /omsattning
MedicPen (SE) 142,9 (13,6) neg 116,7 (12,5) 0,5 (9,4)x 240,3
Avrjo (SE) 18 643,7 526,0 35,4 22 624,7 1931,0 9 078,0 11,7x 2,5
Stille (SE) 579,3 8,3 70,1 541,2 13,0 142,6 41,7x 3,8
Revenio (FI) 14 552,9 136,3 106,8 14 538,0 235,7 622,9 61,7x 23,3
Dréagerwerk (DE) 12 381,3 1923,6 6,4 12 657,6 5 556,8 347441 2,3x 0,4
CellaVision (SE) 8 314,7 89,5 92,9 8 345,2 142,3 471,4 58,6x 17,7
Medelvarde 70,1 41,7
MedicPen 2025e (efter norm. skatt) 17,1 22,5 77,9

0,75-1,30 0,62 - 1,08

Motiverat varde per aktie, SEK

Kélla: Factset, Vastra Hamnen Corporate Finance

Peer-vardering indi-
kerar 0,62 - 1,30
SEK per aktie

Konservativ hante-
ring av utvecklings-
kostnader

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ)

Under 2025 ser vi for oss att MedicPen omsatter 77,9 miljoner SEK med EBITDA om 22,5
miljoner SEK och en nettovinst om 17,1 miljoner SEK efter normaliserad skatt. Vi har tagit
medianvardet av bolagens multiplar och applicerat pa MedicPens prognostiserade estimat
for ar 2025 och sedan diskonterat till ett nuvarde och multiplicerat detta med vara riskfak-
torer om 40 och 70 procent. Sammantaget motiverar peer-analysen ett spann for aktiens
varde om 0,75 — 1,30 SEK baserat pa P/E och 0,62 — 1,08 SEK baserat pa EV/EBITDA.

Figur 9: Football field - DCF, EV/EBITDA, P/E
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad doéljer sig bakom siffrorna?

| vara analyser brukar vi undersoka om bolaget anvander redovisningsmetoder eller kom-
municerar forhallanden utanfor resultat- och balansrakningen som har betydelse for tolk-
ningen av rapporterade siffror. Bolagets ekonomi kan vara starkare eller svagare an rap-
porterna omedelbart ger intryck av och detta kan ha betydelse for varderingen.

En styrka vad géller MedicPens balansrdkning ar att man redan har skrivit av alla balanse-
rade utvecklingskostnader till noll. Andra bolag ses i vissa fall ackumulera stora immateriella
tillgdngar da utvecklingskostnader fors till balansrakningen i stallet for att kostnadsforas.
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En betydande latent
skattefordran

Vi har tagit hdjd for
utspadning via opt-
ioner

Pandemin forsvarar
forsaljningsinsatser

En utmaning att
kvalificera sig for
upphandlingar

Aven missténkta fel
kan skada varumar-
ket

2021-04-16

Detta starker resultatréakningen pa kort sikt men forsvagar den pa langre sikt da tillgangarna
forr eller senare maste skrivas av. MedicPen har valt en mycket mer konservativ redovis-
ning vilket inger fortroende.

Enligt arsredovisningen 2019 fanns det vid utgangen av aret ackumulerade underskott om
114,7 miljoner SEK. Adderar man nettoresultatet for 2020 antar vi att summan uppgick till
128,3 miljoner SEK vid senaste arsskifte. De ackumulerade forlusterna kan forvantas ge ratt
till skattemassiga forlustavdrag genom kvittning av vinster i framtiden. Det latenta vardet
uppgar till summen av forlusterna multiplicerat med skattesatsen, alltsa kring 26,4 miljoner
SEK, vilket vi har tagit hdnsyn till i var vardering.

En ytterligare faktor att vara uppmarksam pa ar den potentiella utspadningen som foljer av
de utestdende optionsprogrammen. Teckningsoptionerna som namnts ovan kan medfora
en emission av upptill 34,5 miljoner nya aktier, vilket ger en utspadning av befintliga aktier
om 10,6 procent. Eftersom optionerna ar strukturerade sa att [6sen ar nastintill garanterad,
har vi i varderingen redan tagit hojd for denna utspadning genom att rdkna med det fullt
utspadda aktieantalet. Utdver detta finns ett optionsprogram for anstallda och styrelsele-
damoter som ger rdtt att teckna sammanlagt 1 060 000 nya aktier till kurs 0,73 per aktie
under juni 2023. Vid full teckning kan detta ge en ytterligare utspadning om 0,4 procent.
Eftersom dessa optioner ar out-of-the-money har vi raknat marknadsvardet av optionerna
som en skuld for bolaget i var vardering.

Vad kan ga fel?

Den pagaende COVID-19 pandemin &r en risk for MedicPen som fér manga andra bolag.
Eftersom bolaget annu inte har nagon forsaljning av namnvarda matt, finns inget att falla
tillbaka pa ifall inforsaljningen till nya kunder férsenas. Varden och berérda myndigheter
kan ha prioriteringarna pa annat hall och da kan det vara svart att lyckas etablera en ny
produkt. Samtidigt talar det i MedicPens favor att man kan leverera en produkt som under-
lattar for vardtjanster pa distans och darmed hjélper till att begrdnsa smittan.

Som alla sma bolag ar MedicPen personalberoende. | MedicPens fall ar beroendet extremt
stort, eftersom i princip var och en av den befintliga personalstyrkan sitter i nyckelroller.
Om vissa av dem valjer att lamna bolaget kan det vara svart att hitta ersattare med tillrack-
lig kompetens och den kommersiella expansionen kan férsenas som resultat.

Bolaget har mycket kvar att gora vad galler att skapa kainnedom om sin |6sning. En risk for
bolaget ar att offentliga upphandlingar pa grund av okunskap specificeras pa ett satt som
exkluderar MedimiSmart-systemet till fordel for de mer kdnda dospas-lésningarna. Det
finns osakerhet kring hur stora resurser som kommer kravas for att skapa den nédvandiga
kdnnedomen.

Genom att leverera en |6sning som har direkt betydelse for anvéandarnas hélsa, har man ett
stort ansvar for att 1ésningen fungerar felfritt. Aven om produkten och rutinerna fér han-
tering ska sakerstalla att medicinering sker pa ett sakert satt, sa finns ingen absolut garanti
att det aldrig kan intraffa handelser da anvandare av maskinen tar fel dos eller fel lakeme-
del. Aven om felet inte skulle harstamma fran fel hos MedicPen, sa kan eventuella motpar-
ter havda att sa ar fallet. Det kan innebara forlorade kundrelationer, risk for skada pa varu-
market och risk for skadestandskrav som Overstiger de belopp som tacks av bolagets for-
sakringar.

Vart ekonomiska scenario indikerar att bolaget kommer att kunna klara sig utan ytterligare
kapitalanskaffningar utover inlosen av utestaende optionsprogram. Om den kommersiella
utrullningen gar langsammare an vi har raknat med, finns dock risken att kapitalbehov upp-
star. Eftersom bolaget saknar stora, enskilda dgare som med stor sakerhet skulle skjuta till
nytt kapital vid behov, kan bolaget tvingas till ytterligare rabatterade foretradesemissioner
vilka kan leda till betydande utspddning av befintliga dgare.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av MedicPen AB (publ) 17



Marknadsfokus \/dstra Hamnen Corporate Finance 2021-04-16

Forsta volymorder
blir en viktig milstolpe

I Norge kan man
bygga volym snabbt

Viktiga handelser framéver

Med den malinriktade satsningen pa kommersiell expansion som bolaget nu gor, gar det
att skonja en del milstolpar som vi skulle anse viktiga for att validera bolaget och produkten.
Den forsta av dessa kan vara att en kommun for forsta gangen lagger en riktig volymorder,
med vilket vi menar femtiotalet enheter eller flera. Med detta skulle man lagga en viktig
grundplat for bolagets ekonomi och samtidigt fa en viktig referenskund att utnyttja i den
fortsatta marknadsforingen.

En annan nyckelhandelse blir ndr man signerar férsta kundavtalet i Norge. Det finns redan
avtal i Danmark och Sverige. | Norge kan man tack vare samarbetet med Hepro, som redan
har ett stort antal kunder kopplade till sin plattform, integrera med ett stort antal kunder
pa en befintlig infrastruktur.

Efter etableringen i Norden kommer fokus vandas mot Europa. De viktigaste milstolparna i
den europeiska utrullningen blir i forsta hand nar man tecknar distributorsavtal for de pri-
oriterade marknaderna. Darnast kommer viktiga delmal vara att teckna forsta kundavtalet
i vart av landerna dar bolaget véljer att lansera.

Finansiell kalender

27 april 2021 Bolagsstdmma
27 april 2021 Delarsrapport Q1 2021
5 augusti 2021 Delarsrapport Q2 2021

10 november 2021 Delarsrapport Q3 2021
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Appendix: Varderingsmetodik

Svarigheten i att vardera tillvaxtbolag med begréansad historisk omséattning och vinst, ar att
varderingen bygger pa en relativt osdker framtid, mer osaker an for bolag med lang och
stabil historik. Bland annat gar det inte att anvanda historisk vinsttillvdxt som en parameter
for den framtida tillvaxten. Det kan ocksa vara svart att anvanda historisk omsattning och
historiska marginaler for estimat pa framtiden.

For att hantera detta féljer vi vedertagna varderingsmetoder av tillvaxtbolag i tidig fas som
beskrivits av bl a finansprofessorn Aswath Damodaran?. Istillet for att justera diskonte-
ringsrantan som anvands for att nuvardesberakna framtida kassafloden sa att den reflek-
terar den hoga osdkerheten, varderar vi bolaget i tva steg:

. Forst bestams bolagsvardet (“enterprise value”) utifran en explicit forutsattning om
att bolaget overlever fram tills dess att rérelsen borjar gd med vinst.

. | ndsta steg justerar vi bolagsvardet utifran sannolikheten att bolaget faktiskt overle-
ver fram tills det nar varaktig lonsamhet. Justeringen sker genom att multiplicera bo-
lagsvdrdet med en riskfaktor som representerar sannolikheten for dverlevnad.

For varje ar som gar kommer denna riskfaktor att justeras utifran bolagets aktuella utveckl-
ing och var uppdaterade syn pa sannolikheten for 6verlevnad.

1) Damodaran, Aswath,”Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues
and Valuation Challenges”, Stern School of Business, New York University, May 2009
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Resultatrékning - arlig data

kKSEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 1167 486 1678 8628 21 269 45 903 77 907 117 971
Forandring varulager 664 1766 - - - - - -

Owriga rérelseintakter - 87 - - - - - -

Summa intakter 1830 2339 1678 8628 21 269 45 903 77 907 117 971
Kostnad salda varor (2775) (3028) (1289) (5 497) (11 161) (20 990) (32 709) (47 188)
Bruttovinst (945) (689) 389 3132 10 108 24913 45 199 70 782
Owriga externa kostnader (3535) (4 011) (4 576) (5579) (6 764) (8 536) (10 085) (11 356)
Personalkostnader (6 206) (7 755) (7 437) (8512) (9 690) (11 073) (12 606) (14 196)
EBITDA (10 685) (12 455) (11 624) (10 959) (6 346) 5304 22 508 45 230
Av- och nedskrivningar (1 421) (1 125) (164) (311) (505) (737) 972) (1162)
EBIT (12 106) (13 580) (11 788) (11 271) (6 851) 4567 21537 44 068
Finansnetto 12) 9) - - - - - -

EBT (12 118) (13 589) (11 788) (11 271) (6 851) 4567 21537 44 068
Skatt - - - - - - - -

Periodens resultat (12 118) (13 589) (11 788) (11 271) (6 851) 4567 21537 44 068
Vinst per aktie (SEK) (0,08) (0,07) (0,04) (0,04) (0,02) 0,01 0,07 0,14

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 44634,0% (58,4%) 245,5% 414,3% 146,5% 115,8% 69,7% 51,4%
EBITDA na na na na na na 324,3% 100,9%
EBIT na na na na na na 371,6% 104,6%
Resultat na na na na na na 371,6% 104,6%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal (137,9%) (523,5%) 23,2% 36,3% 47,5% 54,3% 58,0% 60,0%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg 11,6% 28,9% 38,3%
EBIT marginal neg neg neg neg neg 9,9% 27,6% 37,4%
EBT marginal neg neg neg neg neg 9,9% 27,6% 37,4%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 9,9% 27,6% 37,4%
Personalkostnader 303,0% 826,0% 272,8% 64,7% 31,8% 18,6% 12,9% 9,6%
Totala rorelsekostnader 834,9% 2423,0% 716,0% 163,3% 77,4% 42, 7% 29,1% 21, 7%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg 19,4% 47, 7% 49,4%
ROIC neg neg neg neg neg 17,6% 59,3% 84,5%

Kaélla: Véastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

kSEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Varulager 1473 2953 1584 3330 5627 11 259 15 888 23 786
Kundfordringar 373 133 216 1040 2110 4780 7 295 11 150
Owriga fordringar 391 442 500 500 500 500 500 500
Forutbet kost & upplupna intakt 204 553 108 520 1055 2390 3648 5575
Kassa och bank 19 118 5818 16 904 19 349 8076 3152 16 415 47 940
Summa omsattningstillg. 21 559 9 899 19 312 24 739 17 368 22 080 43 746 88 951
Materiella anl.tillgangar 449 574 1209 2098 3193 4 455 5484 6 322
Immateriella anl.tillgangar 960 - - - - - - -
Finansiella anl.tillgangar 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anléaggningstillg. 1412 577 1212 2101 3 196 4 458 5487 6 324
Summa tillgngar 22971 10 475 20 524 26 840 20 564 26 539 49 233 95 276
Kortfristiga rorelseskulder 1203 2182 528 832 1 407 2815 3972 5947
Owriga kortfristiga skulder 112 156 150 150 150 150 150 150
Summa kortfristiga sk. 1315 2338 678 982 1557 2 965 4122 6 097
Langfristiga skulder - - - - - - - -
Summa eget kapital 21 656 8138 19 846 25 858 19 007 23574 45 111 89 179
Summa skulder & EK 22971 10 475 20 524 26 840 20 564 26 539 49 233 95 276
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

kSEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Lopande verksamheten (10 697) (12 465) (11 624) (10 959) (6 346) 5304 22508 45 230
Foréndring i rorelsekapital 540 4 13 (2 678) (3327) (8 229) (7 245) (11 706)
Investeringsverksamheten (510) (286) (800) (1 200) (1 600) (2 000) (2 000) (2 000)
Finansieringsverksamheten 18 820 70 23 497 17 282 - - - -
Periodens kassaflode 8 153 (12 677) 11 086 2445 (11 273) (4 924) 13 263 31525
Ingdende balans 10 966 19118 5818 16 904 19 349 8 076 3152 16 415
Justeringar - - - - - - - -
Utgdende balans 19 118 5818 16 904 19 349 8076 3152 16 415 47 940

Kélla: Véastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

kSEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Nettoomsattning 90 122 117 157 203 326 491 657
Forandring varulager - - - 1766 - - - -
Owriga rérelseintakter - - 87 - - - - -
Summa intékter 90 122 204 1923 203 326 491 657
Kostnad sélda varor (589) (528) (726) (1184) (169) (261) 377) (482)
Bruttovinst (499) (406) (522) 738 34 65 115 175
Owriga externa kostnader (1 018) (1127) (643) (1223) (1 080) (1 103) (1 165) (1 228)
Personalkostnader (1 453) (1951) (1837) (2 514) (1 800) (1 809) (1879) (1 949)
EBITDA (2 970) (3484) (3 003) (2 999) (2 846) (2 847) (2 929) (3 002)
Av- och nedskrivningar (353) (353) (356) (62) (29) 37) (45) (53)
EBIT (3323) (3837) (3 359) (3 060) (2 875) (2 884) (2974) (3 055)
Finansnetto @) 1) 0) 2 - - - -
EBT (3 329) (3 838) (3 360) (3062) (2 875) (2 884) (2974) (3 055)
Skatt - - - - - - - -
Periodens resultat (3 329) (3 838) (3 360) (3 062) (2 875) (2 884) (2974) (3 055)
Vinst per aktie (SEK) (0,02) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Y/Y Tillvaxt (%)

Nettoomsaéttning 2243,4% (76,2%) na (76,0%) 125,3% 168,2% 320,1% 318,9%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal (553,3%) (333,9%) (521,4%) (655,1%) 16,7% 20,0% 23,3% 26,7%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Personalkostnader 1128,4% 926,4% 550,2% 779,8% 531,5% 338,2% 237,2% 186,9%
Totala rérelsekostnader 2739,1% 2530,0% 2122,0% 2382,6% 1417,3% 892,7% 619,7% 483,5%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC (12-mén rullande) neg neg neg neg neg 0,0% 0,0% 0,0%
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Balansrékning - kvartalsvis data

kSEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Varulager 1473 1473 1473 2953 1670 1859 1857 1584
Kundfordringar - 117 112 133 67 107 161 216
Owriga fordringar 397 504 401 442 500 500 500 500
Forutbet kost & upplupna intakt 264 172 160 553 33 54 81 108
Kassa och bank 16 148 13 246 10 037 5818 26 188 22995 19 882 16 904
Summa omsattningstillg. 18 282 15512 12 184 9899 28 459 25515 22 481 19 312
Materiella anl.tillgangar 416 383 350 574 745 908 1062 1209
Immateriella anl.tillgdngar 640 320 - - - - - -

Finansiella anl.tillgangar 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillg. 1059 706 352 577 748 911 1065 1212
Summa tillgadngar 19 341 16 217 12 536 10 475 29 206 26 425 23 546 20 524
Kortfristiga rorelseskulder 918 1510 1174 2182 297 400 495 528
Owriga kortfristiga skulder 96 148 163 156 150 150 150 150
Summa kortfristiga sk. 1014 1658 1336 2338 447 550 645 678
Langfristiga skulder - - - - - - - -

Summa eget kapital 18 327 14 560 11 200 8138 28 760 25875 22901 19 846
Summa skulder & EK 19 341 16 217 12 536 10 475 29 206 26 426 23 546 20 524

Kélla: Véastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflédesanalys - kvartalsvis data

kSEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
L6pande verksamheten (2 976) (3 485) (3 003) (3 000) (2 846) (2 847) (2 929) (3 002)
Forandring i rérelsekapital 6 512 (206) (308) (81) (146) 16 224
Investeringsverksamheten - - - (286) (200) (200) (200) (200)
Finansieringsverksamheten - 70 - - 23 497 - - -

Periodens kassafléde (2 970) (2 903) (3 209) (3 595) 20 370 (3193) (3113) (2978)
Ing&ende balans 19 118 16 148 13 246 10 037 5818 26 188 22 995 19 882
Justeringar - - - - - - R -

Utgdende balans 16 148 13 246 10 037 5818 26 188 22 995 19 882 16 904

Kélla: Véstra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och férfattningar som faststallts med avseende pa investeringsanalysers
oberoende, och omfattas inte av nagra férbud mot handel fore spridningen av investeringsanalyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgangligt material som bedéms som tillf6rlitligt. Det kan dock inte garanteras
att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte ansprak pa att utgora ett fullstan-
digt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning och informationen tar inte hansyn till de
individuella behov, mal och férutsattningar som géller for nagon enskild mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna
kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt da materialet
publicerats men kan komma att andras nar som helst utan férutgaende varsel. Ingenting som skrivs i materialet ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Viastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning ska inte betraktas
som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sdidana personer skulle
innebéra eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Vastra Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhallit ersatt-
ning fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa férhand och ar pa inget satt
kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bolagets genom-
gang kan ha lett till férandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens
egen analys av tillgdngliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstdllda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra Hamnen
har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12, 211 11 Malmg, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

+46 40 200 250 -
info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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