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Analyst Group

Analyst Groups grundare arbetade fran 2011 for en av de da framsta
fondkommissionerna under sin studietid, dar de bevakade svenska smabolag.
De larde kanna varandra och kom till insikt att det da fanns undermalig
information och analys rérande sma- och medelstora bolag. Tillsammans
grundade de darfor Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysa och
sprida korrekt information om intressanta sma- och medelstora bolag.

Idag &r Analyst Group ett snhabbvéxande analyshus med huvudséte i
Stockholm. Samtidigt bejakar vi vara rétter och har kontor kvar i Lund. Vidare
samarbetar och haller vi regelbundna utbildningar inom vardering och
aktieanalys vid Lunds Universitet.

Var ambition ar att skriva korrekta och objektiva analyser. Vi erbjuder darfor
tva typer av analys. Dels erbjuder vi bolag som vi anser intressanta att pa
uppdrag utfora analyser mot ersattning. Merparten av vara analyser ar dock helt
oberoende pé bolag som vi anser ha sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att skapa en digital plattform dar vi presenterar information och
investeringsidéer. Vi tillhandahaller grundliga aktieanalyser som konkretiserar
och sammanfattar bolags potential. Vi skriver for att belysa mdjligheter och
risker for okad forstaelse av mindre bolag. Vart mal &r att skapa ett okat
intresse for det vi pa Analyst Group brinner for, namligen aktier.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

MedicPen AB ("MedicPen” eller ”Bolaget™) utvecklar och
tillhandahaller loT-produkter vars syfte ar att underlatta
patienters medicinering. Produktportféljen bygger pa
MedicPens patenterade innovation om separat hantering av
mediciner fram till schemalagda doseringstillfallen. Bolaget
har &ven flera patent kopplade till en datoriserad
lakemedelsdispenser, med namn Medimi. Uttagen
registreras i Medimi och via journalsystem, vilket gor det
mojligt att Gvervaka en patients medicinering pa distans.
Vidare kan medicinering, via Medimi, skdtas i hemmet utan
behov av vardpersonal. Detta ar ndgot som efterfragas i allt
storre utstrackning inom varden och majliggér hogre
patientsékerhet och l&gre samhallskostnader.
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MedicPen har en fungerande produkt
som for narvarande genomgar en
testperiod, dar Medimi®Smart
implementeras i nio danska kommuner.
Forutsatt lyckad implementering, foljt
av storre orderingdng hos Gvriga
danska kommuner, finns god
kommersiell potential for MedicPens
produkter och saledes aven tillvaxt for
Bolaget.

MedicPen har annu inte uppnétt sitt
kommersiella  genombrott, vilket
inneburit behov av flertalet
nyemissioner sedan 2006 da Bolaget
listades pa AktieTorget, for att
finansiera verksamheten och
produktutveckling. MedicPen saknar
sdledes en historik av lénsamhet.
Betyget baseras pa historik och ar
sdledes inte framétblickande.

Medicpen uppvisar i nuldget ingen
lonsamhet, samtidigt som Medimi®-
Smart &r under testfas i Danmark. Det
prognostiserade Base scenariot &r
forknippat med hog risk, dar en
evalueringsfas som pabérjas 2019 &r
avgorande for hur Bolaget utvecklas
framgent. Evalueringsfasen bestammer
huruvida bolaget kan tankas paborja en
kommersiell fas med stabila
intaktsfléden och positiva kassafléden.

Ledning och styrelse har tillsammans
langtgdende erfarenhet inom medicin-
teknikbranschen. VD Fredrik Westman
&r bland annat styrelsemedlem samt en
av huvudégarna i det medicintekniska
bolaget VibroSense Dynamics.
Kommande styrelseledaméter Gun-
Britt Fransson och Mats Persson, har
lang tidigare erfarenhet frdn Probi
respektive Astellas Pharma. Dock é&r
aktieinnehavet for insynspersoner lagt,

vilket foranleder ett lagre betyg.

4 5

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.
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MedicPen AB kan med sin systemlsning for
medicindispensering, Medimi®Smart, oka
patientsakerheten och reducera samhallsekonomiska
kostnader. Bolaget bedriver ett projekt i testfas med de
danska TIM-kommunerna, som vid en gynnsam utvardering
vintas leda till kraftig tillv&xtpotential. Givet en
marknadspenetration i Danmark om 30 % vid utgangen av
2021 estimeras MedicPen omsétta ca 56 MSEK 2021E.
Med en malmultipel om P/S 5 x och en diskonteringsranta
om 14 % erhalles ett nuvarde per aktie om 1,38 kr pa 2021
ars prognos.

= Projekt i testfas med de danska TIM-kommunerna

skapar potential for kommersiell lansering

2017 vann MedicPen en upphandling med TIM, ett
projektsamarbete mellan nio kommuner pa Nordjylland.
Upphandlingen innebdr att MedicPen ska leverera
Medimi®Smart till samtliga TIM-kommuner inom ramarna
for ett pilotprojekt. Initiala ordervdrden ar laga, men en
lyckad projektutvardering vantas leda till vasentligt storre
ordervarden. Vidare beddms det rimligt att en lyckad
projektutvardering kommer leda till ytterligare ordervérden
frén ovriga 89 danska kommuner.

= Systemldsningar inlasningseffekt  bland

kunder

skapar

Medimi®Smart ar en komplett systemldsning som bestar
av hardvara som placeras hos en patient som sedan kopplas
upp mot sjukvardens journalsystem. Systemet har anpassats
enligt de danska kommunernas specifikationer, vilket
begrédnsar mojligheterna for eventuella konkurrenter att
komma med ersittande IGsningar. Saledes skapas
inlasningseffekter som kan leda till langtgdende
kundrelationer.

= Leasingavtal leder till aterkommande intakter

MedicPens primara kundgrupp kommande ar véantas utgoras
av. kommuner och landsting. Ordervirden kommer
genereras via upphandlingar som i regel strécker sig Over
cirka tva ar. Det renderar i en hog andel aterkommande
intdkter, vilket i sin tur skapar visibilitet i férsaljning och
darmed en forbéattrad  riskprofil.  Vidare skapar
affarsmodellen, som bygger pa ett leasingupplagg, stabila
och kontinuerliga intaktsstrommar. D&rmed bor det finnas
goda forutsattningar for att Bolaget ska kunna uppréatthalla
vélfungerande finansiell planering och stabila kassafloden.

= Obefintlig forséljning i dagslaget stéller stora krav
pa snabb kommersialisering

MedicPen har i dagsléget ingen betydande forsaljning.
Saledes bygger majoriteten av gjorda prognoser pa ett
gynnsamt utfall i TIM-projektet. Om projektet inte renderar
i ytterligare ordrar méste Bolaget bearbeta nya marknader,
vilkoet skulle vara kostsamt och senareldgga en break even-
niva.
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VWAP 30 DAGAR | 1,06 Kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘0,63 kr ‘1,38 kr ‘1,71 kr
Aktiekurs (2018-04-17) 1,25
Antal Aktier! 121521 977
Market Cap (MSEK)* 151,9
Nettokassa(-)/skuld(+)* -16,4
Enterprise Value (EV)* 1355
Véxelkurs DKK/SEK 1,39
1 ménad 31,6 %
3 manader 37,4 %
14r 13,6 %
YTD 30,2 %

HUVUDAGARE PER 2018-04-17 (HOLDINGS, MODULAR FINANCE AB)

Avanza Pension 134 %
Nordnet Pensionsforsakring 2,34 %
Swedbank Forsakring 1,62 %
Kjell-Ake Andersson 1,57 %
Stefan Lindstrand 1,48 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Fredrik Westman

Styrelseordforande Sigrun Axelsson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2018-04-23
PROGNOS (BASE) 2018E 2019E 2020E 2021E
Nettoomséttning (MSEK) 0,8 2,6 24,9 56,2
Bruttoresultat (MSEK) 0,6 2,0 20,2 46,8
Bruttomarginal 772% 79,2 % 81,2% 83,2 %
Rorelsekostnader (MSEK) 17,0 17,8 22,3 28,1
EBITDA (MSEK) -16,4 -158 -21 18,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 329%
P/S 202,4 57,8 6,1 2,7
EV/S 180,5 51,6 5,45 2,41
EV/EBITDA neg. neg. neg. 7,24

1Givet full teckning i optionsprogam 4
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INVESTERINGSIDE

TIM-
PROJEKTET
STARTSKOTT
FOR
KOMMERSIELL
LANSERING

LEASINGAVTAL
ATERKOMMANDE
INTAKTER OCH
VISIBILITET

Bristande foljsamhet i medicinering ar ett globalt problem som skapar stora samhéllsekonomiska
kostnader och leder till bristande patientsdkerhet. Problemet grundas i att patienter, primért &ldre
manniskor, tar fel medicin eller dos vid fel tillfalle. MedicPen avser att med hjélp av sin
systeml6sning, Medimi®Smart, rada bot pa denna situation och saledes forbéttra foljsamheten och
évervakning vid medicinering Efter en utvecklingsfokuserad period sedan noteringen pa AktieTorget
2006 har Bolaget nu potential att ga in i en kommersiell fas med fokus pa forséljning. Till foljd av
lyckosamma resultat i Danmark under 2017 beddms denna marknad utgdra en betydande del i
MedicPens framtida utveckling.

Projekt med de danska TIM-kommunerna skapar potential fér kommersiell lansering

Under 2017 bildade MedicPen konsortiet MedicCare i samrad med I1T-bolaget CareConsult AS och
Falck Danmark, i syfte att gemensamt utveckla en systemldsning avseende smart medicin-
dispensering. 2017 vann MedicPen en upphandling med TIM, ett projektsamarbete mellan nio
kommuner pa Nordjylland. Upphandlingen innebéar att MedicPen ska leverera Medimi®Smart till
samtliga TIM-kommuner inom ramarna for ett pilotprojekt. Initiala ordervarden ar laga, men en
lyckad projektutvérdering véntas leda till vasentligt storre ordervéarden. Vidare beddms det rimligt att
en lyckad projektutvardering kommer leda till ytterligare ordervarden fran ovriga 89 danska
kommuner, dar potentialen enligt MedicPen uppgar till ca 30 000 Medimi®Smart-enheter. Saledes
kan en positiv projektutvardering ses som ett proof of concept for MedicPens produkter.

Kompletta systemldsningar skapar inlasningseffekt bland kunder

Medimi®Smart & en komplett systemldsning som bestar av hardvara som placeras hos en patient
som sedan kopplas upp mot sjukvardens journalsystem. Systemet har anpassats enligt de danska
kommunernas specifikationer, vilket begransar mojligheterna for eventuella konkurrenter att komma
med ersattande losningar. Saledes skapas inlasningseffekter som kan leda till langtgaende
kundrelationer.

Leasingavtal leder till hog andel aterkommande intakter

MedicPens primdra kundgrupp kommande ar véntas utgéras av kommuner och landsting.
Ordervérden kommer saledes genereras via upphandlingar som i regel stracker sig 6ver cirka tva ar.
Det renderar i en hog andel aterkommande intékter, vilket i sin tur skapar visibilitet i forsaljning och
darmed en forbattrad riskprofil. Vidare skapar affarsmodellen, som bygger pa ett leasingupplagg,
stabila och kontinuerliga intaktsstrommar. Darmed bor det finnas goda forutséttningar for att Bolaget
ska kunna uppratthalla vélfungerande finansiell planering och stabila kassafloden. Leasingmodellen
vantas aven leda till lagre forsaljningsbarridrer da kunder inte behover betala hela képeskillingen
direkt. Daremot leder detta &ven till utmaningar for MedicPen da stora initiala investeringar i
varulager kommer att kravas, vilket véantas belasta kassaflédet initialt.

Tillvaxtoption i nya marknader, merforsaljning av kringprodukter samt atervinning av enheter

Bolagets huvudsakliga forsaljningsfokus ligger idag pé den danska marknaden. Vidare har MedicPen
avancerat till slutfasen i en norsk upphandling som berér 29 kommuner, som givet ett positivt utfall,
skapar fortsatta tillvaxtmojligheter Dessa forsaljningsmdjligheter har inte beaktats i finansiella
prognoser da osakerheten kring dessa marknader fortfarande ar pétaglig. Vidare bor det dven finnas
ytterligare forséljningspotential i form av merforséljning av kompletterande produkter till redan
levererade enheter. Slutligen véntas MedicPens leasingupplégget leda till att Medimi®Smart-enheter
kan brukas under utsatt hallbarhetstid (5 ar), for att sedan restaureras och ateranvandas utan storre
kostnader.

Obefintlig forsaljning i dagslaget staller stora krav pa snabb kommersialisering

MedicPen har i dagslaget ingen betydande forsaljning, saledes bygger majoriteten av gjorda
prognoser pa en gynnsamt utfall i TIM-projektet. Om pilotprojektet inte renderar i ytterligare ordrar
maste Bolaget bearbeta nya marknader, vilket skulle vara kostsamt och senarelagga en break even-
niva. Vidare estimeras stora initiala investeringar i varulager belasta kassaflodet och darmed finns
risker att ytterligare kapital kommer behdva tas in i.
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BOLAGSBESKRIVNING

FLERTALET
ADRESSERBARA
KUNDGRUPPER

16 ST.
MEDICINER
KAN SIMULTANT
HANTERAS AV
MEDIMI®SMART

Bolagsbeskrivning

MedicPen ar ett svenskt medicinteknikforetag och har sedan starten 1999 haft affarsidén att utveckla,
tillverka och sélja produkter som underléttar hantering och dispensering av medicin. MedicPens
egenutvecklade systemldsning &mnar aven att forbattra foljsamheten och mojliggéra 6vervakning av
patienters medicinering pa distans. Systemet finns i olika storlekar samt med olika tekniska innehall, i
syfte att adressera olika patientbehov. Bolaget och dess produkter riktar sig till féljande kundsegment,
pa samtliga marknader:

o Sjukhus och éldreboenden (privat och offentlig)
o Apotek och privatvard
o Hemsjukvard

o Telemedicin och ”Smarta hem”

Affarsstrategi och malsattning

Bolaget har en utarbetad strategi att skapa en effektiv organisationsuppbyggnad, dér tillverkning och
distribution laggs ut pa lampliga samarbetspartners. Detta méjliggér en kostnadseffektiv verksamhet
med l&g kapitalbindning. Vid uppbyggnaden av distributors- och aterforsaljarnat prioriteras stora
marknader som samtidigt beddms mogna gallande modern teknik.

Bolaget har som malsattning att med god lénsamhet, utveckla och distribuera innovativa produkter
som framjar foljsamheten hos patienter inom medicinering. Detta med syfte att dka livskvaliteten for
manniskor, sanka kostnaderna inom varden och samtidigt skapa langsiktiga varden for sina
aktiedgare.

Produktportfolj

Bolaget har utvecklat en datoriserad lakemedelsdispenser med flertalet tillhérande patent, vid nhamn
Medimi®. Denna tillhandahélls i sin tur i tva olika varianter, Medimi®Pro och Medimi®Smart, dar
den senare har kommit att bli den centrala produkten for verksamheten.

Den centrala enheten i produktsystemet &r en automatiserad tablettutmatare, vilken bade dispenserar
ratt medicin vid ratt tidpunkt, samt padminner anvandaren nar det ar dags att ta sin dos. Denna kan
fyllas med upp till 16 olika mediciner (upp till 28 tabletter per magasin), beroende pa modell. Uttagen
registreras sedan av Medimi, vilka tillsammans med 6vriga relevanta héndelser kan kommuniceras till
andra enheter. MedicPen har &ven planerat utveckling av en tillhgrande Android-App, som fungerar
som ytterligare schemalaggning och paminnelsefunktion inom systemlésningen.

Produkterbjudandet innefattar:

o Patenterad teknologi som hanterar medicinerna enskilt fram till doseringstillfallet, vilket
minskar risken for saval kontaminering som risken for felmedicinering

o Uppfodljning pa enskild medicin, vilket innebér att resurser kan omprioriteras
o Tablettmagasin som kan fyllas pa annan plats, exempelvis via en automatisk centralenhet
o Péaminnelsefunktion vid missad medicinering

De alternativ som finns idag for att dka foljsamheten innefattar patientutbildning och assisterad
medicingivning, vilka i bigge fallen kriver humana sivil som ekonomiska resurser. Okad foljsamhet
kan dven uppnds med enkla paminnelser, exempelvis alarm pa telefon eller andra former av
doseringshjalpmedel. Enkla pdminnelser eliminerar dock inte risken for feldoseringar.

MedicPens systemltsning innebdr en mojlighet att dvervaka en patients medicinering och féljsamhet
pa distans, vilket efterfragas i storre utstrackning inom varden, samtidigt som patienters halsa och
sékerhet forbattras avsevért vid korrekt medicinering.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

Produkter i framkant av IT-utvecklingen

Medimi®Smart och Medimi®Pro ar utvecklade med funktion for att kunna styras pa distans som
mojliggors genom att Medimi kopplas till ett 6verordnat journalsystem. Det innebér att lakaren kan
gbra andringar i medicineringschemat &ven efter att produkten blivit placerad hos patienten.
Exempelvis kan en medicin stangas av om patientens halsotillstdnd dndras, samt sa finns mojligheten
att 6ka, minska eller initiera ny dosering efter behov. Sammantaget ger detta en hdg flexibilitet vid
dosering.

Uppfyller lakemedelskrav och &r CE-markt for distribution inom EU

MedicPens produkter har patent géllande separat hantering av mediciner fram till doseringstillfallet,
dar enheten innehaller flertalet tablettmagasin. | och med att olika delar inom lakemedelsindustrin har
olika kravspecifikationer, ar detta en viktig aspekt hos Bolagets produkter. Vidare skiljer sig krav pa
hantering och teknik vésentligt & mellan exempelvis kliniska studier och nar en privatperson skall
anvanda Medimi® for eget bruk. MedicPens produkter ar aven utvecklade for att uppratthalla dessa
olika krav, vilket gor produkten anpassningsbar for flera olika anvandningsomraden avseende
medicinering. Da Medimi® Smart &r CE-markt mojliggors leverans av de fem forsta enheterna i ett
langtgaende avtal med nio danska kommuner.

Tidslinje sedan MedicPen grundades 1999

MedicPen AB grundas

Forsta handelsdagen pa Forsta kommersiella lansering
Aktietorget av Medimi®Smart i Danmark

Tidslinje TIM-projektet

Bolaget utvecklar forsta

prototypen av MedicPen Samarbete inleds med CareConsult

Prissattningsmodell

Bolaget har tva uttalade prissattningsmodeller for Medimi®Smart, som just nu genomgar en testfas i
Danmark. Modellen bygger antingen pa att kunderna betalar en engangssumma, eller en
abonnemangsliknande modell. Ledningens beddmning &r att leasing/abonnemang i kombination med
supportavtal, kommer att vara den dominerande modellen. En sadan prismodell innebéar Iépande
intakter under hela produktens livscykel, vilken bedéms uppga till ca fem &r. Efter fem ar av
anvandning kan sedan enheter returneras, genomga service, for att sedan brukas i ytterligare 2-3 ar.

TIM-projektet

Inom projektet som MedicPen bedriver i samrad med TIM-kommunerna i Danmark véntas projektet
fortga enligt foljande tidsplan. Test och utveckling fortloper fram till slutet av 2018. Sedan inleds en
utvarderingsperiod fram till Q3 2019 dar ett eventuellt beslut om stérre inkdpsvolymer ska fattas.
Slutligen kommer inkép och implementering ske fran och med juli 2019, givet att utfallet fran
utvarderingen ar gynnsamt.

Augusti-17 — december-18 Januari-19 — juni-19 Juli-19 - framat

Test och utveckling

°©—@

Utvérdering Inkdp och implementering

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

Flera moment i distributionskedjan kan leda till felmedicinering

Felmedicinering ar vanligt forekommande for receptbelagd medicin och under flera moment kan det
uppsta felaktigheter, exempelvis under preskribering, forpackande, dispensering, administration och
dvervakning. Orsaker till sadana fel inkluderar bristfallig kommunikation, som gallande t.ex.
tvetydighet om produktnamn, medicinska forkortningar, eller felanvdndning hos patient till foljd av
dalig forstaelse av instruktioner.? Riskerna for avvikelser 6kar med tilltagande &lder hos patienten och
grad av komplexitet av medicineringsprogrammet.

Lag foljsamhet vid medicinering innebéar stora samhallskostnader

Lag foljsamhet &r en utmaning for samhallet som resulterar i stora kostnader. Enbart i USA uppgar de
arliga kostnaderna for dalig foljsamhet for patienter till 300 mdUSD. 2 Samtidigt utgér dalig

1 MiLJoN foljsamhet orsaken till 10 % av totala sjukvérdsintagningar och 23 % av totala
ESTIMERAS AVLIDA  yardhemsinlaggningar. FDA estimerar samtidigt att det arligen skadas omkring 1,3 miljoner
AR%%ES‘:&'— manniskor i USA till foljd av felaktigheter i medicinering.2

FELMEDICINERING  World Health Organisation (WHO) konstaterar att bristfallighet i medicinering i utvecklade lander
sker i 50 % av fallen for patienter med kroniska sjukdomar. 3 Globalt leder 1ag foljsamhet &ven till att
en miljon individer avlider arligen. Problemen pa den svenska marknaden ser likartade ut, dér felaktig
anvandning av lakemedel ar orsak till: 8-10 % av alla intagningar pa sjukhus, 25 % av alla intagningar
av patienter dver 65 ar, samt 10-15 % av de fall som vardas pa intensivavdelningar.*

Felaktig anvéndning av lakemedel innebér stora samhallskostnader

Intagningar pa sjukhus, fall som vardas pa intensivavdelningar och intagningar av patienter Gver 65 ar

. 8-10 % . 10-15%

ca 25%

Kaélla: MedicPen

Marknadspotential inom &ldreboende- och hemsjukvardssektorn
379 MILJONER

MANNISKOR Manniskor 6ver 80 &r utgor idag drygt 1 % av den totala manskliga befolkningen. Denna andel
2050, VANTAS forvantas 6ka kraftigt under de narmaste 50 ren, till att uppga till ca 4,1 % &r 2050. Ar 2050 beréknas
UTGORAS AV aldersgruppen uppga till nastan 379 miljoner varlden Gver, cirka 5,5 gdnger s& manga som 2000.5
INDIVIDER OVER Denna alderskategori &r ocksd den mest vardkravande, vilket foranleder ett vixande behov av
80 AR hemsjukvérd och aldreboenden. Som en konsekvens vantas belastning pa vardpersonal 6ka och det

finns ett behov av nya innovativa lésningar for att hantera detta strukturella skifte.

Okat aldrande innebéar ékad belastning p& vard och omsorg
Befolkning dver 80 &r i varlden

Miljoner
400 S

350
300
250

200 153,4

150
100 69,2
. e —

Kélla: FN

2. FDA, MedicationErrors
3.NPR, took the wrong medicine by mistake study finds such errors are on the rise

4. Medicpen, marknadsaspekter
Ag /\nalyst GI‘OUp 4. FN, Publications, World Ageing 8
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FINANSIELLA PROGNOSER

695 SEK
PER ENHET
OCH MANAD

MedicPen har kommunicerat att deras forsaljningsméssiga ambition &r att bearbeta flertalet
marknader. Det bedéms dock av Analyst Group aligga for stor osékerhet kring forsaljningspotential i
marknader utanfor Danmark. Nedanstdende prognoser baseras darmed endast pa forsaljning till
danska kommuner. Som tidigare namnts finns &ven forsaljningspotential i produkter utdver
Medimi®Smart och eventuella merforsaljningsprodukter, men enligt liknande resonemang bedéms
osdkerheten i denna potentiella forsdljning for oviss for att i nuldget inkluderas i
forsaljningsprognoser. Slutligen antas en intaktsmodell baserat pa ett leasingupplagg som mest trolig.
Det bor dock tillaggas att merforsaljning och etablering pa nya marknader kommer ha en signifikant
paverkan pa MedicPen i framtiden, och detta bor beaktas vid framtida prognoser och vardering.

Omsattning

I det pressmeddelande som kommunicerades till marknaden 2018-02-06 meddelades att initiala
ordervarden fran TIM-projektet under testperioden vantas uppgd till 900 TDKK. Enligt
upphandlingen avser detta 100 Medimi®Smart-enheter, vilket motsvarar 9 000 DKK per enhet under
testperioden som strécker sig dver ca 18 manader. Detta innebar att leasingintakt per enhet uppgar till
ca 500 DKK per manad, motsvarande ca 2 085 SEK per kvartal.

Leasingintakt per enhet DKK SEK
Leasingintakt per manad/enhet 500 695
Leasingintakt per kvartal/enhet 1500 2 085

I Danmark finns 98 kommuner, dar MedicPen estimerar att det finns en genomsnittlig efterfragan pa
ca 300 Medimi®Smart per kommun. Saledes finns det en forséljningspotential om ca 30 000 enheter
givet att Bolaget erhaller samtliga marknadsandelar, vilket dock inte anses rimligt under angiven
prognosperiod 2018-2021. MedicPen antas kunna nd en marknadspenetration om 30 % vid
prognosperiodens utgang, motsvarande 29 kommuner i Danmark.

Antagen marknadspenetration fram till 2021, Base scenrio

Marknadsandel av total potential Danmark (%)

- 30%

-
—
—
-

0,34% ~—

2018E 2021E

Analyst Groups prognos

18,4 MSEK
| INTAKTS-
POTENTIAL
PER
KVARTAL
2021E

Givet en genomsnittlig forsaljning om 300 enheter per kommun och ovan ndmnd penetrationsgrad
uppgar forsaljningspotentialen till ca 8 700 enheter. Vid en intakt om 695 SEK per enhet och manad
motsvarar det manatliga intakter om ca 6,13 MSEK. Denna potentiella intakt & dock under
testperioden hanforlig till MedicCare, konsortiet som MedicPen ingar i. Eftersom majoriteten av
systemldsningen levereras av MedicPen antas 70 % av genererade intékter tillfalla Bolaget och
resterande 30 % Ovriga aktdrer inom konsortiet. Efter testperiodens slut vantas 100 % av intakterna
fran Medimi®Smart tillfalla MedicPen, medan resterande delar av konsortiet fakturerar kommunerna
separat.

Analyst Group
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FINANSIELLA PROGNOSER

56,2 MSEK
OMSATTNING
2021E

Omséttningen for Q4 2021 estimeras uppga till 18,4 MSEK. Omsattningsutvecklingen fram till Q4
2021 estimeras ske enligt nedan. Det ska betonas att &ven om omsattningsprognoser anges per kvartal
kan detta komma att forskjutas 6ver kvartalen och omsattningsprognoser bor betraktas per helar.
Antal enheter
8820
8820

Intéktspotential MedicPen 2021E
6,13 MSEK
18,40 MSEK

Kvartal

Det kommunicerade ordervardet om 900 TDKK véntas fordelas over fem kvartal enligt
pressmeddelandet som kommunicerades 2018-02-06. Féljande tva kvartal intraffar under den uttalade
utvarderingsperioden och under denna period véntas intakter frn redan levererade enheter generera
intdkter men ingen ytterligare forséljning. Givet ett gynnsamt utfall i utvérderingen véntas TIM-
kommunerna bestélla 2 700 enheter (300 enheter per kommun) under perioden Q4 2019 till Q2 2020.
Vidare anses en gynnsam utvdrdering utgdra proof of concept foér Bolagets systemldsning, vilket
estimeras genera ytterligare forséljning till resterande kommuner.

Forsaljningstillvaxt efter Q2 2020 vantas initialt ske linjart for att sedan 6ka exponentiellt. Vidare
estimeras inga kundbortfall under prognosperioden da upphandlingar stracker sig 6ver flera ar och bor
darmed inte utgora ndgon betydande paverkningsfaktor under prognosperioden.

MedicPens affarsmodell véntas utgéra en bidragande faktor till den exponentiellt Okande
omséttningen. Anledningen &r att allt eftersom enheter levereras, genereras kontinuerliga

intaktsstrommar samtidigt som Bolaget kan fokusera pa ytterligare forséljning. Darmed finns en
tydlig operationell havsténg i affirsmodellen. En marknadsandel om 30 % av kommunerna i Danmark
vantas nas till Q4-21.

Omsattning (MSEK) Antal Enheter Tillvaxt YoY
2018E 0,76 100 N/A
2019E 2,63 900 250 %
2020E 24,86 4050 846 %
2021E 56,25 8 820 126 %
Prognostiserad omsattning bygger endast pa forséljning av Medimi®Smart i Danmark
Prognostiserad omséttning 2018E-2021E (MSEK), Base scenario
MSEK
20 18,4
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FINANSIELLA PROGNOSER

83,2 %
BRUTTO-
MARGINAL
2021E

18,7 MSEK
EBITDA
2021E

Bruttokostnader, rorelsekostnader och EBITDA-resultat

MedicPen kommunicerade via pressmeddelande i Februari att break even pd rorelseniva véantas
uppnas vid 3 000 Medimi®Smart-enheter. Med detta som benchmark och kostnadsjamférelser med
aktorer i branschen antas det rimligt att produktionskostnaden for en enhet uppgar till ca 6-7 TSEK.
Vidare har varje enhet en livstid om ca 5 ar och véntas generera ca 40 TSEK over dess livscykel.
Detta resulterar i en bruttomarginal om 83,2 % per enhet. Bruttomarginalen &r déaremot
volymberoende och darfor antas 83,2 % utgéra malmarginalen vid utgdngen av 2021. Under perioden
fram till dess vantas bruttomarginalen oka med tva procentenhet per ar enligt nedan tabell, som ett
resultat av vissa skalfordelar.

Ar Bruttomarginal Justeringsfaktor Bruttoresultat (MSEK)
2018E 77,2 % 2,0% 0,6
2019E 79,2 % 2,0% 2,1
2020E 81,2 % 2,0% 20,2
2021E 83,2 % 2,0% 46,8

Personalkostnader for helaret 2017 uppgick till 4,3 MSEK. Eftersom MedicPen ska ga in i en
kommersialiseringsfas kommande &r vantas ytterligare forsaljningspersonal behdvas. Utover det
vantas dven ytterligare resurser behova laggas péa utveckling. Darmed vantas personalstyrkan utokas
med ytterligare en person per ar 2018 och 2019, samt tva personer per ar 2020 och 2021. Givet en
genomsnittlig manadslén per anstalld om 35 000 SEK och sociala avgifter om 31,4 %, framgar
estimerade personalkostnader i nedan tabell.

Andel av omséttning

Ytterligare anstdllda Totala personalkostnader (MSEK)

2018E 1 4,8 642 %
2019E 1 54 204 %
2020E 2 6,5 26 %
2021E 2 7,6 13 %

Ovriga externa kostnader (lokalhyra, marknadsféring, lI6pande kostnader etc) 2017 uppgick till 12,1
MSEK. Utbéver detta belopp véntas 6vriga externa kostnader dka proportionellt mot omséttningen
med en faktor om 15 %. Okade externa kostnader harleds till behov av stérre lokaler, marknadsforing
och dylika kostnadsposter. Det resulterar i féljande storheter p& Ovriga externa kostnader, totala
rorelsekostnader (exklusive avskrivningar) och EBITDA.

Totala rorelsekostnader

Ovriga externa

EBITDA (MSEK) EBITDA (%)

2018E 12,2 17,0 -16,4 Neg.
2019E 12,5 17,8 -15,8 Neg.
2020E 15,8 22,3 -2,1 Neg.
2021E 20,5 28,1 18,7 32,9 %

Givet gjorda antaganden forvantas MedicPen kunna né break even i EBITDA omkring 2020. Detta
stammer dven overens med tidigare kommunicerad information fran Bolaget dar break even enligt
Bolagets utsago vantas ske vid ca 3 000 Medimi®Smart-enheter. Detta intraffar enligt gjorda prognos
under 2020.

Analyst Group
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FINANSIELLA PROGNOSER

Givet gjorda antaganden forvantas MedicPen kunna nd break even i EBITDA omkring 2020.

Prognostiserad omséttning, bruttoresultat och EBITDA 2018-2021E

MSEK
60 EBITDA mBruttoresultat ® Nettoomsdttning 56,2
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Analyst Groups prognos

Emissionskalkyl och Burn Rate

Efter utford nyemission i oktober 2017 uppgar MedicPens kassa per Q4-17 till ca 16,7 MSEK. Vidare
medfor emissionsupplagget att ytterligare kapitaltillskott fran teckningsoptioner kan tillféras Bolaget
under Q2-18. Givet full teckning och snittvagt volympris i linje med indikerad aktiekurs i ett Base
scenario, kommer MedicPen tillféras ytterligare 11,6 MSEK (inkl. emissionskostnader). Samtliga
prognostiserade multiplar och niva pa likvida medel antar full teckning i optionsprogrammet.

Aven om bruttokostnader periodiseras s& att de resultatméssigt intraffar i tandem med intikter
kommer kassaflodespaverkan fran produktionskostnader ske innan enheterna kan levereras. Darfor
estimeras bruttokostnader fa féljande kassaflodespaverkan.

Ar Nyproducerade Enheter  Produktionskostnad (MSEK) Utestaende Enheter
2018E 100 0,7 100

2019E 800 5,6 900

2020E 3150 22,1 4050
2021E 4770 33,4 8820

Givet dessa kostnader for produktion samt estimerade rorelsekostnader kommer MedicPen behdva
resa ytterligare kapital under 2020. Det eventuella kapitalbehovet behdver dock inte ses som
betungade for Bolaget da det endast &r av rorelsekaraktar med syfte att fylla ordrar for fortsatt
expansion. Samtidigt kommer utestdende Medimi® Smart-enheter generera lopande kassafloden
samtidigt som investeringen for enheten redan &r betald. Vidare kan ytterligare kapital behdva resas
om ledningen bedémer att ytterligare tillvaxtmaojligheter aligger. Givet dessa prognoser bér MedicPen
i ett sddant skede kunna pévisa betydande tillvaxt och I6nsamhetspotential. Darmed anses eventuella
mojligheter till att resa ytterligare kapital som goda.

Ar Kostnhader (MSEK) Intakter (MSEK) Kassa (MSEK)*
2018E 17,72 0,75 11,34
2019E 23,45 2,63 -9,49
2020E 44,34 24,86 - 28,96

/\nalyst GI‘OUp *Givet full teckning i optionsprogram 12
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VARDERING

kontigo

P/S

10,4x

care

EVIS

9,5x

Zenicor

MEDICAL SYSTEMS

P/S EVIS
5,2x 5,1x
CHORDATE
MEDICAL
P/S 2V
2,8x 4,0x

For att ge perspektiv till varderingen undersoks aktdrerna Kontigo Care, Zenicor Medical Systems
och Chordate Medical. Aven om produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan foretagen och
MedicPen avseende affarsmodell, intaktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och kapitalstruktur.

Kontigo Care tillhandahaller mjukvarulésningar inom e-halsa med inriktning mot beroendevard.
Bolagets produkter mdjliggor individuell hantering av patienter, kontinuerlig uppféljning och
datalagring som kan anvandas som underlag vid vidare utvarderingar. Kontigos affarsmodell &r
strukturerad som en licensmodell med hdg grad av aterkommande intakter och skalbarhet.
Huvudmarknader utgérs idag av Sverige men Bolaget avser att expandera internationellt. Kontigo
Care ar noterade pa First North, vérderas till 64,8 MSEK och 12 manaders rullande forsaljning uppgar
till 8,6 MSEK.

Zenicor Medical Systems &r verksamma inom distansdiagnostik for hjartsjukvarden och
strokeprevention. Zenicor har tillsammans med forskare pa Karolinska Institutet utvecklat Zenicor-
EKG, som diagnostiserar formaksflimmer och andra hjartrytmstérningar. Det barbara EKG-systemet
anvands av over 300 kliniker i Norden, Tyskland och Storbritannien. Zenicor ar noterade pa
AktieTorget, med ett bérsvarde om 99,2 MSEK och en omséttning om 19,2 MSEK (R12).

Chordate Medical &r ett medicinteknikbolag som utvecklat ett produktsystem for nervstimulerande
behandling av kronisk néstdppa. Chordates behandling &mnar att forbattra formagan att andas genom
nasan hos manniskor som lider av kronisk nastdppa. Chordates intdktsmodell grundar sig i pay per
treatment, dér de erhéller betalningar i samband vid varje enskild behandling. Huvudmarknader bestar
i nulaget av Norden, Storbritannien och Saudiarabien. Chordates aktie handlas pd Nordic MTF, med
ett borsvarde om 11,8 MSEK samt en rullande 12 manaders omsattning om 4,27 MSEK.

Kontigo Care Zenicor Chordate Medical MedicPen
Antal aktier (miljoner) 19,8 4,6 3,6 121,5
Senast betalt 3,27 21,40 3,26 1,25
MC (MSEK) 64,8 99,2 11,8 151,9
Nettoskuld -5,3 -1,86 51 -16,4
EV (MSEK) 59,5 97,4 16,9 135,5

Medelvardet av ovan namnda peers P/S-multiplar uppgar till 6,1x. Bade Kontigo Care och Zenicor
har i dagslaget en mer etablerad forsaljning an MedicPen och Chordate bedoms dven kommit nagot
langre i sin utveckling,. Dock minskar denna diskrepans vid 2021 i takt med att MedicPen estimeras
ha en etablerad forséljning i Danmark. Eftersom varderingen baseras pa omsattning 2021E antas
Bolaget hinna mogna och séledes varderas till en lagre multipel vid utgdngen av prognosperioden.
Darfor appliceras en P/S-multipel om 5x pa 2021 ars prognostiserade omsattning.

Vidare véantas MedicPen bli l16nsamma pd EBITDA-nivd omkring 2021. Darfor kan det dven
argumenteras for att Bolaget ska vérderas pa dess lénsamhet. Analyst Groups bedémning ar trots
detta att omséttningstillvaxt kommer vara den priméra drivaren i Bolagets vardering under
prognosperioden och darfor antas en vardering baserat pa P/S-multiplar.

Analyst Group
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VARDERING

Utifran de prognoser som presenterats ovan, vantas MedicPen omsétta 56,2 MSEK 2021. Givet en
malmultipel om P/S 5x impliceras ett borsvarde om 282,6 MSEK. Den forvantade omsattningen &r
dock betingad av hdg osékerhet och darmed appliceras en diskonteringsranta som avser att spegla den
tidsrisk som rader. Nedan presenterat diagram illustrerar hur olika diskonteringsrantor paverkar den
implicerade vérderingen idag.

Om 14 % diskonteringsrénta anses tillampar, innebar det en uppvardering till 167 MSEK, jamfért med 151 MSEK idag.*

Potentiell vardering pa 2021 ars prognos, Base scenario

179,6 1673

156,1

BV 2021E  Diskonteringsranta: 12% 14% 16%

Analyst Groups prognos

En diskonteringsranta om 14 % kan anses hog med tanke pa radande réanteldge och saledes aktuella
riskpremier. Prognosperioden stracker sig dock over relativt manga ar och det anses rimligt att dagens
rantenivaer inte ar av normaliserad karaktir och véntas etableras pa hogre nivéer vid slutet av 2021.
Vidare rader fortfarande hog osakerhet i MedicPens framtida utveckling da Bolaget dr oprévat i

1,38 KR* kommersiella sammanhang. Darmed kan investerare rimligen ha hoga avkastningskrav pa placeringar
PER AKTIE | i bolag s& som MedicPen.
ETT BASE
SCENARIO Baserat pd en mélmultipel om P/S 5x, en diskonteringsranta om 14 % samt utforda
PAAZR(‘)SZ:L omsattningsprognoser bor MedicPen idag varderas till 167,3 MSEK pa 2021 &r prognos. Givet full

teckning i MedicPens optionsprogram kommer antalet aktier Q2 2018 uppga till ca 121,5 miljoner
stycken. Detta innebdr i ett Base scenario motsvarande 1,38 kr per aktie, motsvarande en
uppvéardering om 10 % jdmfort med dagens aktiekurs, eller 30 % 6ver den volymvdgda snittkursen
frén de senaste trettio handelsdagarna.

PROGNOS

Multiplar 2018E 2019E 2020E 2021E
P/S 202,4 57,8 6,11 2,7
EV/S 180,5 51,6 55 2,4
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. 7,2

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten *Givet full teckning i optionsprogam 14
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BULL & BEAR

70 MSEK
OMSATTNING
20211 ETT
BuLL
SCENARIO

Bull scenario

| ett Bull scenario antas samma intakt per Medimi®Smart-enhet som i Base scenario. Daremot
estimeras MedicPen i ett Bull scenario uppnd en marknadspenetration om 40 % under
prognosperioden, som kan jamféras med 30 % i Base scenario. Givet denna penetrationsgrad kan
MedicPen generera intdkter om 24,5 MSEK per kvartal vid slutet av 2021.

Ar  Omsattning (MSEK)  Antal Enheter Sk”'gignr:rci’;Base Tillvéixt YoY
2018E 08 100 +0 N/A
2019E 26 900 +0 250 %
2020E 25,7 4320 +270 879 %
2021E 70,0 11760 +2940 172 %

For att detta utfall ska vara mojligt kravs det att MedicPen lyckas sélja sina systemldsningar till totalt
39 kommuner under prognosperioden med en genomsnittlig férséljning om 300 enheter per kommun.
Denna forsaljningsutveckling anses majlig, men eftersom det inte finns nagon historik av storskalig
forsaljning inom Bolaget anses denna forsaljningsutveckling mindre trolig &n i ett Base scenario.

Vidare antas den snabba tillvixten medféra higre personalkostnader. Ovriga externa kostnader vantas
ocksd Oka i snabbare takt jamfort med Base scenario och véantas vaxa proportionerligt mot
omséttningen med en faktor om 15 % 2018-2019E, 20 % 2020 och 25 % 2021. Detta kan jamfdras
med 15 % i Base scenario. Sammantaget resulterar antaganden i ett Bull scenario i nedan
resultatutveckling.

1 ett Bull scenario 6kar MedicPens penetrationsgrad p& den danska marknaden, vilket resulterar i hdgre omséttning och EBITDA 2021E

Prognostiserad omséttning och EBITDA 2018-2021E (MSEK), Bull scenario
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1,71 KR*
PER AKTIE I
ETT BUuLL
SCENARIO

Givet en malmultipel om P/S 5x pa 2021 ars forsaljning 70 MSEK och en diskonteringsranta om 14 %
erhélles ett nuvarde om 208,4 MSEK (borsvarde). Detta motsvarar ett nuvarde per aktie om 1,71 kr i
ett Bull scenario. | enlighet med Base scenario antas dven full teckning i MedicPens optionsprogram
och darmed medférande utspadningseffekt.

/\nalyst GI‘OUp *Givet full teckning i optionsprogam 15
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BULL & BEAR

Bear scenario

Pilotprojektet i Danmark I6per risk att inte resultera i ytterligare ordervérden efter att testfasen
avslutats vid Q2-19. Detta kan innebara att enbart intakterna for testfasen, vilka kommer uppga till ca
1,2 MSEK, kommer genereras under prognosperioden i ett Bear Scenario. Ett sadan scenario utan
framtida I6pande intékter innebér att MedicPen inte kan prisséttas enligt metodiken i Base, respektive
Bull scenarion (d.v.s. relativvardering med P/S-multipel). For att beddma ett motiverat vérde pé
MedicPen givet ett Bear scenario, anvands istéllet Bolagets historiska bdrsvarde som underlag. Detta
med motiveringen att utan konkreta forsaljningsméjligheter bor rimligtvis borsvardet atergd i paritet
med hur Bolaget varderats tidigare. Som ytterligare underlag bygger scenariot pa ett borsvarde for det
jamforelsebara bolaget MediRaétt, vilket star infor liknande utmaningar som MedicPen gallande
kommersiell lansering.

M d-R --tt® MediRdtt tillhandahaller produkter for saker medicinering och lakemedelshantering. Likt MedicPens
edina Medimi®, syftar produkterna till att forbattra sjukvard i hemmet och vander sig till saval den

svenska som den internationella marknaden. MediRétt ingick tidigare i ett distributionsavtal med
Apotetek AB, men detta blev nerlagt. Vidare &r MediRatt i kontakt med potentiella distributérer men

711 MSEK har i utgdngslaget ej uppnatt kommersiell lansering av dess produkter, likt MedicPen i ett Bear
Scenario.

0,64 SEK Sett till genomsnittligt historiskt borsvérde, justerat for antal aktier vid senaste emissionslikvider for
PER AKTIE AR bada bolagen, resulterar det i borsvarden om ca 98,9 MSEK och 55,9 MSEK for MedicPen respektive
MOTIVERAT I MediRaétt. Tilldelas dessa sedan lika stor vikt i en Bear vardering, indikerar detta ett bérsvarde om ca

ETT BEAR 76,9 MSEK. Med hénsyn till antal aktier, resulterar det i ett potentiellt varde om 0,64 SEK per aktie.

SCENARIO Den betydande nedsidan aterspeglar risken i MedicPen som investering, samt vikten av en lyckad

lansering i Danmark.

Bolaget varderas i ett Bear scenario utifran historiska bérsvarden for MedicPen och MediRétt

Historiska borsvarden for MediRéatt och MedicPen, 2015-2018
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Kélla: Nasdaq och AktieTorget

Vidare har bolaget utstallda teckningsoptioner som loper ut juni 2018 och uppgar till ett varde om ca
17 MSEK. Jamfort med senast rapporterade likvida medel (Q4-17) om 16,7 MSEK illustreras att
denna option ar av betydande karaktar. Teckningsoptionerna har ett 16senpris som inte far understiga
1,25 SEK, vilket ar paritet med dagens kurs (17-04-18). Da dessa kan bli out-of-the-money, I6per
bolaget risk att inte fa in emissionslikviden, vilket kan leda till framtida likviditetsrisk. Givet ett
sadant eventuellt scenario, tillsammans med konstant burn-rate sett till senast rapporterad data och en
icke-lyckat etablering i Danmark, kan bolaget eventuellt behdva ta in pengar vid ett tidigare skede.
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VD-INTERVJU, FREDRIK WESTMAN

Analyst Group

For de som inte tidigare har hort talas om MedicPen, kan du beratta lite mer om vilka ni ar,
vad ni gor och vilka marknader ni adresserar?

MedicPens produkter &r till for att forbattra foljsamhet och &vervakning vid medicinering. Att
problem finns inom omradet och att behovet av forbattring ar stort ar det ingen tvekan om eftersom
felmedicinering leder till sjukhusvistelse, intensivvard och forsamrad halsa. Vidare s& maste varden
och omsorgen, oavsett varldsdel, effektiviseras. Detta ar stora problem som finns i alla vérldsdelar.
Det finns alltsd enorma majligheter och samhallsbesparingar eftersom vart system kan minska
felmedicineringen och effektivisera varden och omsorgen. Detta bekraftas av vara kontakter med
aktorer i Skandinavien och Europa, USA, Australien, Kina och andra marknader.

Kan du beratta om Medimi-systemet? Vad ingdr i det och vad ar typkunden som detta system
riktar sig mot?

Vi har de senaste aren tagit fram en produkt, Medimi®Smart, som tillsammans med en
internetlosning (interface) utgor ett helhetssystem som kommunicerar med sjukvardssystemet. Var
systemlsning hamtar information fran sjukvardssystemen om medicindosering och hjélper patienten
att ta ratt dos vid rétt tillfalle. Man kan séga att vart system hamtar information i lakarens
journalsystem sa att patienten kan fa sina mediciner hemma i koket eller pa boendet utan hjélp vilket
Okar patientens sjalvbestammande. Patienter kan till exempel vara dldre som bor hemma eller pa
boende, psykiskt sjuka oavsett om de &r unga eller gamla, personer som tar manga mediciner pa
grund av operation eller sjukdom, etc. Detta innebér att det finns méanga olika kundgrupper, till
exempel kommuner och motsvarande runt om i vérlden, sjukhus, stater, privata aktérer som idag
hjalper till att 6vervaka och hjélpa till med medicinering, 0.s.v.

En viktig framgangsfaktor for MedicPen &r att var patenterade losning innebar att medicinerna
placeras i magasin, till exempel pa ett apotek, vilket forhindrar att flera mediciner ligger i samma
pase eller dosett. Medimi®Smart minimerar risken for kontaminering och kemiska reaktioner och att
man maste kassera mediciner i onddan nar doser forandras. Medimi®Smart innehaller upp till 16
magasin och varje magasin kan innehélla upp till 28 tabletter. Varje magasin bestéar enbart av en sorts
medicin vilket &r en stor fordel i jamforelse med vissa konkurrenter. Medimi®Smart meddelar via
ljus, ljud och SMS nér det &r dags att ta medicinen och kan dessutom meddela patienten att ta annan
typ av medicin via spruta, salva, flytande, etc. All information loggas och det ar mojligt att skicka
larm till omsorgspersonal eller slédktingar om medicinen inte tas korrekt. Vidare kan
sjukvardspersonal ta del av loggar och far da ovarderlig information om patienten tagit sin medicin
korrekt eller ej. Sjukvards- och omsorgspersonal kan alltsa fa en 6verblick som idag saknas i stor
utstrackning.

E-halsa och/eller telemedicin ar ett vaxande fenomen, hur ser du pa den framtida utvecklingen
av denna kraftigt vaxande trend?

Det ar mycket riktigt ett snabbt vaxande fenomen, inte minst p& grund av det effektivitetskrav som
finns runt om i varlden. Vi marker av detta intresse eftersom vart system har majlighet att 16sa en hel
del problem, inte minst effektivisera varden och samtidigt 6ka patienternas sjalvbestimmande.
Andelen éldre i befolkningen okar vilket & ena sidan ¢kar trycket pa vard- och omsorgsgivarna att
effektivisera verksamheten. A andra sidan 4r de aldre allt friskare och vill bo hemma och klara sig
sjalva. Min bestamda kénsla &r att vi ligger i framkant och att det nu galler att ta till vara vart
forsprang genom att salja var befintliga l6sning samtidigt som vi vidareutvecklar Medimi®Smart. Vi
har idéer som inom tva till tre & kan forbattra Medimi®Smart avsevart och ge oss ytterligare
forsprang.

Vad kommer huvudfokus vara for MedicPen under 2018?

Huvudfokus kommer att vara Danmark, att tillse att implementeringen av Medimi®Smart och vart
system rullar p& s att vi s& snabbt som majligt kan leasa ut minst tre tusen Medimi®Smart och
uppna nollresultat. Darutdver kommer vi att fokusera mycket pa inforsaljning av vart helhetssystem
till fler potentiella kunder. Vi kommer att &gna mycket tid och kraft at den Skandinaviska marknaden
och USA. Men vi har dven goda mojligheter i exempelvis Tyskland, Kina och ytterligare nagra
lander.
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Om 5 ar, vart ser du att MedicPen befinner sig da?

Om fem &r &r vi en etablerad aktor i Skandinavien, USA, Tyskland och ytterligare nagra lander. Om
vi behaller samma tempo som idag och kan bibehélla vart teknologiska forsprang tror jag att det
finns goda majligheter att vi samarbetar med en eller nagra globala aktorer som idag erbjuder olika
typer av IT-system.

Kan du namna nagot om vilka era konkurrenter &r idag, och hur ert erbjudande star sig mot
dessa?

En viktig konkurrent & dem som erbjuder I6sningar som bygger pa dospasar. Vi skiljer oss radikalt
frdn dessa i och med att var patenterade l8sning innebér att varje tablett ligger i separata fack i
separata magasin och darmed dispeneras var for sig. Det innebédr oklara risker i form av
kontaminering och kemiska reaktioner nér olika typer av mediciner forvaras i en pase eller dosett
vilket undviks med var losning. Vidare kan vi konstatera att det finns stora problem idag med
dosetter och dospasar. Till exempel nar lakaren forandrat ordinationen sa hander det att
omsorgspersonal klipper upp pasar, tar bort en medicin eller adderar ndgon, for att darefter tejpa
igen pasen. Likadant &r det med forandring av doser som lagts i dosett, det blir ofta fel. Med
Medimi®Smart och vara magasin minskas riskerna vid packning av mediciner. Ska exempelvis en
typ av tablett tas bort sd kan man faktiskt lata magasinet sitta kvar eftersom Medimi®Smart laser av
sjukvardssystemet och dispenserar enligt ldkarens ordination. En annan fordel med Medimi®Smart
ar att man slipper att kassera mediciner i onddan vilket &r ett stort problem idag.

Vilka &ar de storsta utmaningarna ni dels moter idag, dels kan komma att méta framgent, for
att na dit ni vill?

Utmaningen idag ar att fortsatta i ett hogt tempo sé att vi kan béde sélja och vidareutveckla var
produktportfélj och forstarka vart IP-skydd genom att soka patent och skydda var teknologi pa olika
satt. P& sikt tror jag den stora utmaningen bestar i att forbereda bolaget pa att véixa kraftigt utan att
tappa i kvalitet samtidigt som vi standigt utvecklar vért erbjudande sé att det passar olika kunder,
oavsett om denne befinner sig pa norra eller sodra sidan av halvklotet.

Kan du namna tre anledningar till varféor MedicPen ar en bra investering pa saval kort- och
lang sikt?

o For det forsta har vi en teknologi och ett helhetssystem som ligger i absolut framkant och som
har mycket goda chanser att fa ett genombrott pa flera marknader inom en tamligen snar framtid.
Vi ligger helt enkelt helt ratt i tiden med tanke pa att E-halsa &r ett viktigt fenomen och som
vaxer kraftigt, samt inte minst att Medimi®Smart och vart helhetssystem svarar mot reella behov
och att det finns en efterfragan pé innovativa losningar.

o For det andra har MedicPens brottats med ett forsvagat fortroende fran aktiemarknadens sida.
Jag tycker att vi pa senare tid visat konkreta framsteg och nar vi vunnit tillbaka fortroendet s&
tror jag att det kommer att ge positiva effekter pa flera olika plan.

o For det tredje &r bolaget bemannat med ytterst kompetenta personer och vi kommer att vara
mycket selektiva vad gdller valet av samarbetspartners. Vi kommer att fokusera stenhart pa att
varje samarbete ska leda till konkreta resultat, till exempel nér vi véljer distributdrer och
aterforsaljare, leverantorer, etc. Vi kommer att kdmpa for att aktiedgarnas fortroende ska vara
orubbligt, att MedicPen inte bara ska uppfattas som ett forhoppningsbolag utan ett bolag som
levererar konkreta resultat som &r till fordel for aktiedgarna. Genom att vara metodiska och
strukturerade sa kommer vi att na framgang.

Februari 26, 2018
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LEDNING & STYRELSE

Fredrik Westman, Verkstallande direktor

Fredrik Westman tilltradde som VD 2017. Westman har en filosofie magister frdn Lunds Universitet.
Han besitter mangarig erfarenhet fran komplexa marknader och produkter sésom medicinteknik, IT,
lakemedel och cleantech. Westman har tidigare jobbat i Svereges riksdag, drivit
kommunikationsforetag samt varit VD i det borsnoterade bolaget Optifreeze AB. Westman har
pagaende uppdrag som Styrelseledamot och VD i Hakull Communications AB, och styrelseledamot i
Vibrosense Dynamics AB. Ager 133 332 aktier i Medicpen (< 1 % av aktierna)

Sigrun Axelsson, Styrelseordférande*

Sigrun Axelsson &r styrelseledamot sedan 2016, samt forvantad ordférande fran och med stamman i
april. Axelsson, fodd 1957, &r civilekonom frén Lunds universitet och har sammanlagt 30 ars
erfarenhet fran saval start-ups som tillvixtforetag men ocksa stora internationella medicintekniska
bolag. Axelsson har innehaft ledande positioner som; VD for ProMedVi AB, Affarsomradeschef
Medical pd GCE Group, Marknads- & Forsaljningsdirektor hos Atos Medical AB. Sigrun Axelsson
har &ven tidigare erfarenhet fran styrelsearbete i medicintekniska bolag.. Ager 0 aktier i Medicpen (0
% av aktierna)

Gun-Britt Fransson, Styrelseledamot*

Gun-Britt Fransson forvéntas bli invald som styrelseledamot i MedicPen i april. Gun-Britt Fransson,
fodd 1953, har mer &n 30 ars erfarenhet av ledning, affarsutveckling, forskning och utveckling inom
bioteknik, livsmedel- och l&kemedelsindustri. Fransson har fram till 2018 arbetat som Vice President
for forskning och utveckling pa Probi AB. Tidigare erfarenheter omfattar anstallning som VD pa
Alligator Bioscience AB, Research Director pa Orkla Foods A/S samt ett antal ledande befattningar
pa Procordia Food AB och KabiPharmacia AB. Fransson har dven erfarenhet av styrelsearbete och
har innehaft roller som ordforande och styrelseledamot saval i privata foretag och stiftelser som i
universitet och hdgskolor. Ager 0 aktier i Medicpen (0 % av aktierna)

Mats Persson, Styrelseledamot™

Mats Persson ar forvantad styrelseledamot fran och med april. Persson, fodd 1954, har drygt 30 ars
erfarenhet av marknadsforing och férsaljning inom lakemedelsbranschen. Persson har tidigare varit
VD for Astellas Pharma Nordic/Baltic under 13 &r, som bland annat tillverkar och marknadsfor
behandlingar inom transplantation och onkologi. Innan dess har Persson haft ledande roller inom
marknadsforing och forsaljning pa Novo Nordisk, Pharmacia, Ferring och Astra Hassle. Mats
Perssons nuvarande uppdrag innefattar aven styrelseuppdrag inom Nordic Rebalance A/S och Gedea
Biotech. Ager 0 aktier i Medicpen (0 % av aktierna)

Stefan Knutsson, Styrelseledamot

Stefan Knutsson ar styrelseledamot sedan april 2016. Knutsson har 25 ars erfarenhet fran Gambro
inom medicink teknik. P& Gambro var Knutsson bland annat utvecklingsansvarig for foretagets
produkter pd marknaden och internationell produktgruppchef. Vidare har Knutsson varit fabrikschef
pa DryCart manufacturing. Knutsson har pagéende uppdrag styrelseordférande och vice VD i
Tomorrownow AB, styrelseledamot och VD i Creativity Management i Sverige AB. Ager 0 aktier i
™ Medicpen (0 % av aktierna)

s

*Forvantade styrelsemedlemmar fran arsstimma 19 April 2018
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APPENDIX |

Base scenario (MSEK) — Analyst Groups prognoser

Nettoomsattning 0,75 2,63 24,86 56,25
Kostnad salda varor (KSV) 0,17 0,55 4,67 9,44
Bruttoresultat 0,58 2,01 20,19 46,81
Bruttomarginal 71,2 % 79,2 % 81,2 % 83,2 %
Rdorelsekostnader

Ovriga externa kostnader 12,19 12,48 15,81 20,52
Personalkostnader 4,82 5,37 6,47 7,58
EBITDA - 16,44 - 15,77 -2,09 18,71
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 32,8 %

Bull scenario (MSEK) — Analyst Groups prognoser

Nettoomsattning 0,75 2,63 25,71 70,04
Kostnad salda varor (KSV) 0,17 0,55 4,83 11,76
Bruttoresultat 0,58 2,08 20,88 58,28
Bruttomarginal 71,2 % 79,2 % 81,2 % 83,2 %
Rorelsekostnader

Ovriga externa kostnader 12,17 12,48 16,26 26,66
Personalkostnader 4,82 5,37 6,47 8,68
EBITDA -16,41 - 15,69 -1,86 22,95
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 33,0%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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dec-06 dec-07 dec-08 dec-09 dec-10 dec-11 dec-12 dec-13 dec-14 dec-15 dec-16 dec-17
2016A
Nettoomsattning 0 17 700 74039 0
Ovriga rorelseintakter 0 67 530 122 996 178 523
Totala Intékter 0 85230 197 035 178 523
Kostnad salda varor 384 122 301 266 1261936 823 484
Bruttoresultat - 384 122 - 216 036 - 1064 901 - 644 961
Bruttomarginal neg. neg. neg. neg.
Ovriga externa kostnader 3352 785 3349 353 7371632 12 084 751
Personalkostnader 593 560 1451674 4223786 4 265 811
EBITDA -4 330 467 -5017 063 - 12660 319 - 16 995 523
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg.
Av- och Nedskrivningar 1969 344 1961 889 1679537 1343815
EBIT -6299 811 -6978952 - 14 339 856 - 18339 338
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg.
Ranteintakter 12 563 323 194 1822
Rantekostnader 203 461 120 892 136 006 251 156
EBT - 6490 709 - 7099521 - 14 475 668 - 18588 672
Skatt 0 0 0 0
Nettoresultat - 6490 709 - 7099521 - 14 475 668 - 18588 672
Nettomarginal neg. neg. neg. neg.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegréansning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r
baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig
garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddémningar, vilka alltid innehaller
viss osékerhet och bor anvédndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls.
Detta innebér att investeringsbeslut baserat p& information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid
fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information héarrérande AG &r avsett att vara ett
av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och
information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséager sig allt ansvar for
eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstalla AG:s oberoende har AG inréttat interna regler for analytiker, utover detta s& har alla analytiker
undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av
den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler
tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi
och fér uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

AG tillampar namnda regler aven i de fall Bolag inte &r noterade pa reglerade marknader eller motsvarade.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av AG:s asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de
faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att AG har mottagit betalning for att géra analysen.
Uppdragsgivare MedicPen AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv
beddmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka r de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research

AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen
delas i oféréndrad form.
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