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Nedrakning till
lansering

Brighter har sakrat finansiering och tecknat flera avtal
med lanseringspartners for Actiste®. Dessa framsteg
sanker risken vilket tillsammans med ett 6kande intresse
for healthtechbolag paverkar var bedomning positivt.

ctiste® dr Brighters
allt-i-ett
mangstjanst som av-
ser att underldtta
egenvarden av dia-betes. Mobil-
operatorer dr de tilltinkta
forsédljningskanalerna och bolagets
har avtal pa plats for sina
fokusmarknader, bland annat med
Telia. Potentialen &r storre bade i
antal patienter och i tillvixt pa de
andra initiala fokusmarknaderna

abonne-

Indonesien och Thailand men
signalvérdet pa avtal och lansering
i Sverige ér stort. Produktionsavtal
och logistiklosningar finns pa plats
med renommerade samarbets-
partners. Actiste® har definitivt
kommit ndrmare den planerade
lanseringen under andra halvaret
2017. Genom investerings-
atagandet av L1 Capital pa upp till
100 miljoner kronor exklusive
teckningsoptioner har Brighter
skapat sig ett finansiellt utrymme
for att sdkerstilla att
lanseringsarbetet kan fortskrida
som planerat.

Det finns ytterligare pusselbitar som
maste falla pa plats innan det hela
kan ta fart. CE-certifieringen &r ett
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nodvindigt steg innan tjinsten kan
nd marknaden. Det &r ockséd ett
villkor for subvention vilket
troligen dr en forutsdttning for en
snabb utrullning p&d den svenska
marknaden.

Markmaden  for  Actiste®  dr
betydande och vi bedomer att
bolagets produkt fyller en lucka
mellan de enkla och de mer
komplexa 16sningar som idag finns
pad marknaden. Lyckas bolaget
etablera Actiste &r uppsidan
mycket stor och kan dessutom
bana vidg for andra applikationer
inom Brighters Drug Delivery
platform (DruDe™).

Efterfragan pA tjanster inom digital
och mobil hilsa vixer kraftigt,
parallellt med att antalet diabetes-
patienter Okar. Det spdr péa
intresset for healthtechbolag med
diabeteslosningar och ger stod at
viarderingen. Vi bedomer att
temperaturen i aktien bor stiga i
takt med att lanseringen rycker
ndrmare. Det motiverar en mer
positiv syn. Innan vi har ett besked
om CE-certifiering stannar vart
rad vid Oka.
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Ledning

Vd Truls Sjostedt ar dedikerad till sin
uppgift och har tidigare haft besluts-
fattande roller p& mindre icke noterade
bolag. Vid Truls sida finns Henrik Norstrom
som hidrar med kompetens inom flera
omraden.

Agare

Truls Sjostedt &r bolagets storsta dgare
vilket 6kar hans intresse att agera i aktie-
agarnas intresse. Genom L | Capital far
bolaget in en storre institutionell
intressent.

Finansiell stéllning

Pagaende och kommande
marknadsaktiviteter ar kostsamma sarskilt
i lanseringsfas. Sékrad finansiering starker
kassan och ger viss finansiell stabilitet.

Potential

Pa langre sikt, om bolaget lyckas fa igang
forsaljningen med Actiste, finns en
signifikant uppsida i aktien.

Risk

Bolaget haller hart pa information om
Actiste vilket gor att produktens
fortlopande och status ar svarbedémd
dven om flera positiva steg har tagits
senaste aret. Finansieringen som nyligen
har presenterats minskar risken.
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Generella bolagskriterier

Ledning (I-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r 1agt och betyg
10 &r hogt. Avgorande for betygsséttningen dr ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomforda prestationer.

Agare (1-0)

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg 10 &r
hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och
tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher. Lang-
siktighet och ansvarstagande gentemot mindre aktiedgare dr ocksa
vasentliga kriterier.

Finansiell stallning (I-10)

Den finansiella stillningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr
lagt och betyg 10 dr hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
l6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6verviarden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stillning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 dr lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget dr storleken pa bolagets potential i
form av Okad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs vérderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och 16nsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens vérdering i dag 4r
dnnu ldgre dn utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt virderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutsdttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (I-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg 10 &r
hogt. Risken &r en sammantagen bedomning av alla de risker som ett
foretag kan utséttas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedomning av foretagets allmédnna
riskniva, aktiens vdrdering, bolagets konkurrenssituation och bedomning
av framtida omvérldshiandelser som kan komma att paverka bolaget.
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Om Brighter

Brighter AB grundades 2007 av vd Truls Sjostedt och har sitt huvudkontor
i Kista utanfor Stockholm. Bolaget utvecklar smarta produkter som avser
att forenkla och kontinuerligt forbéttra varden. Brighter har nulédget en
produkt som ligger i det ndrmaste klar for lansering. Den forsta tjansten
att lanseras dr Actiste® (Actiste) som &r en allt-i-ett-tjanst for forenklad
egenvard for diabetiker som samlar in anvéndardata som sedan kan delas
med till exempel varden eller nédrstdende. Egentligen &r Actiste en del av
en plattform som tillsammans med bolagets molnlosning, the Benefit
Loop, kan expanderas till andra terapiomraden i framtiden.

Lansering av Actiste® rycker narmare

En hel del positivt har hédnt i Brighter under det senaste aret.

Tva av de viktigare hdndelserna som for Brighter ndrmare en de facto
lansering av Actiste dr dels avtalet som slots med Sanmina under mitten
av 2016 samt avtalet i februari i & med Sonat om en global
logistiklosning.

Bada dessa avtal som har med produktion och logistik att géra samt en
sékrad finansiering genom L1 Capital, ger en 6kad tilltro till att
lanseringen av Brighters forsta produkt kan komma under andra halvéret
2017.

Sedan var tidigare analys har bolaget tecknat avtal med Telia i juli 2016.
Telia genomfGr en storsatsning inom omradet for uppkopplade
hélsotjanster och tror pa en snabb utveckling inom omradet.

Actiste kommer ddrmed att séljas i Sverige genom Telias digitala
Healthcare-16ning. Da Actiste kommer séljas som en abonnemangstjanst
ar avtalen med operatorerna av storsta vikt och kan dérfor ses som viktiga
milstolpar pa vidgen till marknaden. Ytterligare operatorer pa Brighters
fokusmarknader har tecknat avtal for att vara partners i lanseringen av
Actiste.

I slutet av november 2016 kom man 6verens med Indosat Ooredoo som
verkar pa den indonesiska marknaden och i mitten av maj i ar ingicks ett
avtal med AIS i Thailand. Alla dessa avtal sker i samarbete med Ericsson
och deras Device Connection Platform (DCP) as a Service.

Ett besked om CE godkédnnande borde inte vara langt borta givet att
bolaget fortfarande ser lansering under andra halvéret som trolig. Ett
sadant besked vore positivt och skulle stdrka fortroendet att produkten &r
fardig och sdljbar i volym. Vart huvudscenario &r att lansering sker 2018,
da vi tar marginal for en mindre forskjutning med hénsyn till
myndighetsprocesser.
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Kort om Diabetes

WHO skriver i sin rapport ”Global report on diabetes” fran 2016 att
globalt lever drygt 422 miljoner ménniskor med diabetes, diagnostiserad
eller inte. Internationella Diabetesforbundet (IDF) uppskattar i sina
prognoser att antalet diabetiker ar 2040 kan uppgé till s& mycket som
642 miljoner i varlden. Diabetes &r ett samlingsnamn for en rad olika
sjukdomar dédr den gemensamma né@mnaren dr att kroppen inte kan
kontrollera socker-halten i blodet.

Typ 1-diabetes innebér att bukspottkortelns formaga att producera
insulin inte fungerar. Denna form av diabetes upptécks oftast i tidig alder
och behandlas med dagliga insulininjektioner. Vid typ 2-diabetes har
buk-spottkortelns fortfarande en forméga att producera insulin, men inte
i tillrdcklig méngd.

Egenvard diabetes

Malet med egenvérden av diabetes dr att halla blodsockernivén sa néra
ett "normalt” virde (basal insulinnivd) som mojligt. For att uppna detta
maéste en typ 1-diabetiker tillféra insulin flera gdnger per dag. Aven om
kliniska studier med varierande resultat &r det inte ovanligt att varden
rekommenderar insulinpump fér att underldtta behandlingen. Aven med
en insulin-pump maéste patienten upp till atta ganger per dag kontrollera
blodsocker-nivan. Detta gors traditionellt genom ett blodprov fran ett
stick i fingret. Blodsockervardet méts sedan fran blodprovet med hjélp av
en blodsocker-mitare.

Patienter med en mildare form av typ 2-diabetes kan leva ett bra liv med
hjdlp av ett hélsosamt levnadssidtt och tablettbaserade ldkemedel som
stimulerar bukspott-korteln att producera insulin. Svarare former av typ 2-
diabetes kraver dock att kroppen tillfors insulin, ibland flera génger om
dagen. Ungefér en tredjedel av patienterna med typ 2-diabetes tillhor denna

grupp.

Oavsett sjukdomsgrad &r egenvard av diabetes kravande pé flera plan.
Dessutom dr behandlingen kranglig i den meningen att det kréver flera
separata verktyg. Krangligheten gor att manga som skulle behova
behandling undviker detta eller misskoter den med negativa hélso-
konsekvenser. En studie genomford i Nederlédnderna visar att 75 procent
av de tillfragade onskar farre verktyg att hélla reda pa.
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Actiste®

Brighter har utvecklat en till synes enkel men unik allt-i-ett-
tjdnst, Actiste®, avsedd for insulinbehandlade. I Actiste® ingér
en enhet som inrymmer insulinpenna med insulin,
blodsockermaétare med stickor samt en loggbok. Loggboken
hanteras automatiskt och kommer kunna delas 6ver bolagets . @
molnlosning, the Benefit Loop, via en global mobiluppkoppling.
Loggboken innehéller blod-sockernivaer och insulindoserings-
nivaer som utgdr viktig information for vardpersonal vid analys
och uppféljning av patientens behandling. Utéver detta kommer
en app att finnas tillgdnglig dér all data automatiskt finns tillgédnglig for
anvindaren i synk med den data som redan finns i apparaten.

152 11.5 7

Anvéndarfordelar

Anvéndarfordelarna &r tydliga och bidrar avsevart till en underléttad
egenvard. I fokusgrupper genomforda av Brighter har uppvisat mycket
positiva resultat, ddr nojdheten med tjansten jamfort med andra I6sningar
pa marknaden dr mycket hog. Genom demonstrationer av apparaten har
vi fatt bekréftat att 16sningarna ar verkligt anvéndarvinliga bade i design
och handgrepp. Att ldgga alla behandlingsverktygen i en och samma enhet
och dels genom att automatiskt logga behandlingsdata i realtid ger en klar
forbéttring mot nuvarande metoder p4 marknaden. Genom att dela
realtidsinformation 6ver the Benefit Loop med bade vard och nérstaende
kan Actiste minska antalet akuta sjukfall vilket skulle reducera
kostnaderna for varden. Actiste har darfor &ven en stor potentiell
samhillsekonomisk nytta.

Kopare

Actiste riktar sig till diabetiker som behandlar sin sjukdom genom
insulininjektioner. Bolagets plan &r att patienterna ska teckna
abonnemang med en mobilndtsoperator till fast avgift men pa en attraktiv
niva gentemot konkurrerande metoder. Under 2016 slots flera avtal med
AIS i Thailand, med Telia i Sverige och Indosat Ooreedo i Indonesien for
att forbereda lanseringen. I borjan pa 2017 har flera partneravtal tecknats
som gor att fokus har skiftats fran utveckling till pre-lansering.

De potentiella koparna kan &ven vara forsdkringsbolag eller landsting,
beroende pa vardsystem, dar har Brighter borjat bearbeta marknaden
genom att borja deltaga pa massor.

The Benefit Loop™

Forutom ett behandlingsverktyg &r planen att leverera en 16sning som kan
logga, analysera och aterfora behandlingsdata i en plattform som kan
anslutas till olika verktyg och appar. Delning av data majliggors genom
molnplattformen, the Benefit Loop. Till Actiste kommer det dven att
finnas en mobilapp som kan kommunicera med sjidlva diabetesenheten
och som kan hjélpa patienten att 6verblicka sin sjdlvbehandling. The
Benefit Loop ska kunna anslutas till IT-system hos ldkare och vardgivare,
i Sverige via den nationella tjansteplattformen (NTP).

Bilden nedan illustrerar informationsflodet, atgarden och effekter.
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UPPDRAGSANALYS

Patienten loggar och delar
behandlingsdata

r

Varden analyserar data
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Forbattrad egenvard » Q =
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Forbéttrad egenvard genom vl
begrundad coaching

Schematisk bild dver konceptet The Benefit Loop

Marknad och konkurrenter

Globalt uppskattar International Diabetes Federations att drygt 150
miljoner diabetespatienter behandlas med insulininjektioner. I dag finns
vil fungerande insulinpumpar som inte sédllan erbjuds till typ 1-diabetker.
I artikeln ” Description and Preliminary Evaluation of a Diabetes
Technology Simulation Course” Wilson et al fran 2011 framgér de att
cirka 13 procent av alla typ 1-diabetiker i USA har insulinpump.
Motsvarande siffra i Sverige dr cirka 14 procent. Men vi har dock valt en
konservativ uppskattning av marknaden for Actiste och begrinsat den till
typ 2-diabetiker. Beroende pa undersdkning varierar denna andel mellan
85 och 95 procent. Med en antagen andel om 90 procent berdknas antalet
diabetiker i Actistes malmarknad till cirka 135 miljoner ménniskor. Dock
finns hédr en langsiktig majlighet for produkter som Actistes att genom sin
anvandbarhet 6ka antalet patienter som de facto medicinerar sin diabetes.

Underdiagnostiseringen av diabetes &r stor och enligt en studie publicerad
i artikeln “Management of diabetes and associated cardiovascular risk
factors in seven countries: a comparison of data from national health
examination surveys”, Emmanuela Gakidou et al, uppskattas siffran till
mellan 24 och 62 procent. De stora kostnaderna associerat med
underdiagnostiseringen kommer sékerligen att driva pa utvecklingen mot
ett 6kat medvetande om diabetes samt i forlangningen 6ka antalet
patienter som bor anvinda insulin.

Underdiagnostisering tillsammans med en aldrande befolkning samt
fordndrad livsstil bidrar till den arliga tillvixten av diabetespatienter som
uppskattas till cirka 18 miljoner ménniskor de kommande aren. En stor
del av tillvixten viantas komma frdn Sydostasien dér diabetes blivit en ny
folksjukdom pa grund av en allt hogre levnadsstandard.

Marknad for diabetesenheter

Den globala marknaden for injektionshjédlpmedel for diabetes uppgick
2016 till 11,5 miljarder dollar enligt Research and Markets. Till detta
kommer marknaden for hjdlpmedel for blodglukosdvervakning som ar
grovt sett ungefir lika stor (baserat pa bedomningar utifrdn Roches
finansiella rapportering). Teststickor, pennor och kanyler svarar for storre
delen av dessa marknader. Injektionspennor &r exempelvis en marknad
vérd 4,9 miljarder USD enligt Transparency Markets Research.
Marknaderna ovan domineras av ledande tillverkare av insulin och andra
diabetesbehandlingar och diagnostikinstrument som Roche,
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LifeScan/Johnson & Johnson, Novo Nordisk, Medtronic, Sanofi, Lilly och
Ascensia (tidigare Bayer Healthcare) men det finns dven ett antal
oberoende underleverantérer och tillverkare.

Andel per bolag av den globala

marknaden for diabetesviirdsenheter

Pt | PR I
Kalla: Statista

/0% . 9% 6,9%

Hoche Lifesscan MNowvo Medtronic Sanaoti El Lilly Bayer
MNordisk HealthCare
Marknadsandelar for ledande tillverkare av diabetesvardenheter, Killa: Brighter
emissionsmemorandum 2015

Marknad for mobil halsa i kraftig tillvaxt

I ett forsta skede ligger Brighters fokus pa att generera intédkter fran
diabetesbehandlingar. I ett ldngre perspektiv dr planen att dven erhélla
intékter fran den hilsodata som anvidndarna genererar. Tankta kunder ar
myndigheter, ladkemedelsbolag och CRO-foretag som utfor kliniska
prévningar. Hur denna affarsmodell kommer att se ut i praktiken é&r i det
hér ldget inte kédnt. En viktig faktor &r i vilken utstrackning Actiste
anammas pa marknaden. Brighter avser att utveckla tjanster for andra
indikationer utdver diabetes dér sjalvmedicinering via injektion &r aktuellt
i ett koncept kallat DruDe™ (Drug Delivery Platform)

Enligt BCC Research forvéntas intékter frdn mobil hélsa uppga till 21,5
miljarder USD 2018. Det &r en heterogen grupp dar huvuddelen utgors av
tranings- och livstilsappar och fitnessband. Cirka en femtedel av alla
hilsoappar &r relaterade till sjukdomsovervakning enligt IMS Health.
Enligt Deloitte uppgar marknaden for hélsoappar till ungefir 7,4 miljarder
GBP med en arlig tillvdxt om 50 procent.
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Figure 17. Global mHealth app market 2014-2018 (Ebn)
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Marknaden for halsoappar. Kélla: Digital Health in the UK, Deloitte Monitor, september
2015.

Sett till hela omradet for digital hélsa, ett Gvergripande begrepp som dven
inkluderar televard och telehélsa (6vervakning och radgivning pa distans),
vérddataanalys och digitaliserade hélsovardssystem, spar Deloitte en
marknad pa 43 miljarder GBP 2018. Utifran Brighters affédrsidé uppfattar
vi att bolaget med sina losningar tangerar flera omraden men framfor allt
televard och mobil hélsa.

Konkurrens inom behandlingsverktyg

Utvecklingen som lett fram till Actiste® har pagatt i olika versioner sedan
2007 och utveckling gar snabbt hos kapitalstarka konkurrenter. Trenden
bland de storre bolagen ar att utveckla och forbéttrade de enskilda
verktygen och ddrmed underlétta egenvarden. Numera finns olika verktyg
som Kkraftigt reducerar antal stick. Bland de mer framtradande hor Abbotts
FreeStyle Libre. I Sverige erbjuder ett fital landsting subventioner pa
Freestyle Libre, Dock &r subventioneringen inte generell och utan
subventionering kostar Libre cirka 650 kronor och matsensorn som byts
efter tva veckor kostar ungefiar 700 kronor, alltsa cirka 18 200 pa arsbasis.
Dartill finns ytterligare ett antal olika FDA-godkanda méatverktyg som
ocksa reducerar antalet stick i samband med blodsockerkontroll.

Insulinpump som hjélpmedel vid behandling av typ 2-diabetes har inte fatt
faste inom den globala virden. Anledningen till detta kan mojligen vara de
hoga kostnaderna. I Sverige dr inkopspriset pa en insulinpump cirka

40 000 kronor plus arliga kostnader om cirka 20 000 kronor i
forbrukningsmaterial. Bara i ett fatal lander som Frankrike och Israel
erbjuder varden typ 2-patienter subventionerade insulinpumpar. For typ 2-
diabetiker &r istdllet Valeritas produkt, V-go, ett alternativ.

V-go dr en patch-pump framtagen for typ 2-diabetiker som ger en jamn
tillforsel av insulin far att upprétthalla basalnivdn. Genom ett knapptryck
kan man tillféra en snabb bolusdos vid till exempel maltid. Patch-pumpen
byts ut dagligen och i USA kostar en 30-dagars forbrukning mellan 25 och
50 US-dollar inkluderat subventionering. Nackdelen med V-go ér att
information om behandlingen inte loggas.

Vid sidan av redan godkanda produkter pdgar en intensiv forskning och
utveckling inom omrédet. Enligt var uppfattning &dr utvecklingen av en
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artificiell bukspottskortel mest intressant. Dock &r en sddan langt fran att
né marknaden.

Andra diabetesbolag inom digital hilsa

Nedan redovisas nagra aktorer som har utvecklat digitala och mobila
diabetesenheter riktade mot den stérre marknaden av typ 2-
diabetetspatienter.

Foretaget Dexcom ligger bakom ett av alternativen som ger
realtidsinformation om anvindarens blodsockervirde genom kontinuerlig
blodglukosmitning. Dock behover detta verktyg kalibreras minst tva
ganger per dag genom traditionella blodsockerkontroller. Under 2016
uppgick Dexcoms forséljning till 573 miljoner US-dollar. Virt att notera
ar att denna produkt framst séljer till patienter som sjédlva har svart att
kénna at vilket hall blodsockernivan dr pa vég, sd som smébarn eller dldre
som levt med sjukdomen under en lidngre period

Livengo ir ett amerikanskt bolag som genom abonnemang erbjuder
blodglukosmétare som dr uppkopplade via mobilnatet till tjansten
Livongo Health, dér data loggas och finns atkomlig online. Datan kan
delas med ldkare och anhdriga. Liksom i Actiste gors méatningen med en
sticka som fors in i en mobil enhet. Patienten far rekommendationer
baserade pa mitvéarden och har tillgang till certifierade coacher for battre
blodsockerkontroll. Livongo har presenterat studieresultat baserat pa 6ver
7 000 patienter som visar pa en minskning av den genomsnittliga s&
kallade HBA1c-nivan (glykoserat hemoglobin) i blodet fran 7,7 procent
till 7,0 procent efter sex ménader (méalet for diabetespatienter &r generellt
6,5 procent och i friska personer &r nivan under sex procent). Kinnevik
har investerat i Livongo och dger 3,5 procent. Kinnevik anger ett fair
value péa 112 miljoner vilket ger ett bolagsvirde pa 3,2 miljarder kronor.
Enligt ett pressmeddelande fran Kinnevik har Livongo 6ver 25 000
patienter (mars 2017). Varderingen av Livongo motsvarar saledes hela
128 000 kronor per patient. Enligt mediauppgifter har bolaget rest mer &n
130 miljoner USD i kapital.

Glooko utvecklar och siljer informationssystem, déribland appar, for
overforing, lagring och 6verblick av data fran diabetespatienter. Appen
synkroniserar med 6ver 100 olika typer av diabetesenheter for att samla
patientdata om blodsocker, kolhydrater, insulin, blodtryck, nédringsintag
och vikt. Glooko bildades i september 2016 ndr Goteborgsbolaget
Diasend och Silicon Valley-konkurrenten Glooko gick samman. Glookos
app anvénds idag av 6ver 4 800 hilsosystem i 27 lander och dr godkénd
av det amerikanska likemedelsverket FDA. I borjan av 2017
offentliggjordes ett samarbete med Novo Nordisk for att utveckla en
gemensam diabetestjénst.

Companion Medical har utvecklat en smart injektionspenna InPen som
loggar injektioner och som kommunicerar via Bluetooth med
mobiltelefonen och appen. Patientdata kan dérefter delas med en ldkare.
Produkten &r godkénd av FDA. Svenska Diamyd Medical 4ger 8,5 procent
med ett bokfort anskaffningsvérde pa 2,8 miljoner vilket pekar pa en
ganska blygsam virdering i dagsliget. Aven ldkemedelsbolaget Lilly har
investerat i Companion. Jéitten Becton Dickinson uppges utveckla ett smart
nalsystem SmartSense som uppges vara kompatibelt med alla
insulinpennor.
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Actistes plats pa marknaden

I teorin kan en patch-pump i tillsammans med en glukosmitare tyckas
vara en attraktiv kombination for en typ 2-diabetiker. I verkligheten &r det
dock ytterst f& som idag anvinder denna kombination. Dels for att
tekniken dr relativt ny och dels p& grund av de forhéallandevis hoga
kostnaderna som gor att forsakringssystemens ekonomiska kalkyl inte gar
ihop. Men &dven pa grund av att sensorerna till glukosmétarna som féstes
vid kroppen kan vara bokiga och svara att fa igdng.

Savitt vi kan beddéma dr Brighter det enda bolaget i nuldget som har
utvecklat en allt-i-ett-tjénst vilket gor att Actiste har potential fylla ett
tomrum pé& marknaden mellan den avancerade och dyra moderna
tekniken och de é&ldre traditionella verktygen. Utvecklingen av Actiste och
the Benefit Loop har genererat ett antal patent dér det grundldggande
patentfamiljen avser ett 16sningspatent i korsningen mellan medicinteknik
och in vitro diagnostik. Bolaget avser dessutom att prissitta instrumentet
efter koparens privata betalningsvilja, vilket vi tolkar som en total
prissdttning under nuvarande standardlosningar p4 marknaden.

Prognoser

Vagen till marknaden och forséljning

Samarbetet med Ericsson mojliggor att den tekniska infrastrukturen for
The Benefit Loop kan vara pa plats relativt omgéende. Ericssons expertis
inom omrédet ger en kvalitetsstimpel och samarbetet har dven vickt
intresse hos flertalet mobiloperatorer som &r i behov av nya intéktskallor.
Dé flera avtal har satts med mobiloperattrer pa de initiala fokus-
marknaderna bor det ses som milstolpar pa viagen mot forsdljningsstart.

For att lyckas med forsdljning mot sjukhus ar det viktigt att Brighter far
med sig namnkunniga opinionsbildare. Dessutom skulle forsédljningen
onekligen underldttas om Actiste var subventionerat av staten eller privata
forsdkringssystem i de lander dér bolaget planerar att lansera produkten.
Att fa en produkt subventionerad kan vara en omstindlig och
tidskrdavande process som kraver dokumentation som pavisar Actistes
lonsamhet fran ett hdlsoekonomiskt perspektiv. Brighter har valt att inte
kommunicera till marknaden om hur bolaget ligger till rorande arbetet
med subventionering. Samtidigt &r varden pa Actiste tilltdnkta marknader
framst forsdkrade av privata aktorer, vilket enligt bolaget gor att det
generellt &r lattare att erhélla subventionering.

Brighter har under varen 2017 demonstrerat sin tjanst Actiste pa en massa
(Vitalis) och planen dr en lansering pa den svenska marknaden under
andra halvaret 2017. Brighter har ett ndra samarbete med kontrakts-
tillverkaren Sanmina som handhar utveckling, produktion av forserier och
CE-markning. Bolaget har @ven i februari innevarande ar valt Sonat for att
utveckla logistikfunktionen infor den kommande lanseringen. Sonat
kommer dven fungera som en outsourcad logistikfunktion med totalt
ansvar runt logistiken.

Da nu Brighter har tecknat avtal med operattrerna pa sina initiala
fokusmarknader samt har avtal pa plats for tillverkning och logistik &r det
nu en tidsfraga innan en full lansering kan ske. Enligt bolaget sjdlva
kommer det ske under andra halvaret 2017.

Samtidigt dr det ocksa vart att ndimna att Actiste som &r den forsta
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applikationen av Brighters Drug Delivery plattform (DruDe™) som é&r
utvecklad for att kunna appliceras pa flertalet behandlingsomraden dar
medicinen injiceras. Som exempel finns ett antal nya ldkemedel under
klinisk utveckling inom bade Onkologi och Hjért-endokrinologi som i
framtiden potentiellt kan administreras med hjélp av DruDe.

Aven en 13g marknadspenetration betyder stora intakter

I detta tidiga skede innan kommersialisering inletts dr det forvisso svart att
lagga prognoser. Marknadspotentialen dr som framgér ovan mycket stor
men konkurrensen dr som sagt samtidigt hard. Brighters 16sning med en
uppkopplad ”allt i ett”—diabetestjénst forefaller som ett alternativ som
borde tilltala manga patienter. Det far stod av de fokusgrupps-
undersokningar som genomforts. Vi vet dnnu inte riktigt var Brighter
avser att lagga Actiste prisméssigt men enligt ledningen kommer fokus att
ligga pa tillvixt och volym vilket indikerar en relativt konkurrenskraftig
prisséttning. Det talar for en bred malgrupp. Pa lang sikt gar troligen
utvecklingen mot allt mer stickfria injektioner och métningar vilket kan
verka emot Actiste men i dagslédget dr dessa losningar dyra. Brighter har
ocksa global licens pa mikronéalsteknologi utvecklad p4 KTH och som, nér
den dr kommersiellt godkdnd, kommer att inga i framtida generationer av
Actiste. Denna kan anvéndas for bade métning och injektion.

Enligt Lakemedelsradet i Region Skane kostar vanlig blodsockermétning
omkring 8 000 kronor per ar. Stickfri sa kallad ”Flash glukosmétning”
(FGM) kostar 13 000 kronor per &r. Priserna dr inklusive moms. Antar vi
att Actiste ldgger sig mitt emellan dessa hamnar vi pa ett pris pa 10 500
kronor per ar eller 8 400 kronor exklusive moms, motsvarande 700
kronor per manad. Vi rdknar med att distributionskanaler tar hélften av
intdkterna. Livongo dr ett mojligt jamforelseobjekt. Bolaget startades 2014
och uppger som ndamnts att omkring 25 000 patienter anvinder bolagets
tjanst for blodglukosmétning. Livongo anger pa hemsidan en kostnad
mellan 50 och 75 USD per ménad.

De forsta marknaderna Brighter fokuserar pa dr Sverige, Indonesien och
Thailand. Bolaget ska alltsd anvidnda sig av mobiloperatorer som framsta
kanal. Samarbetsavtal har tréffats med Telia i Sverige, Indosat Ooredoo i
Indonesien och AIS i Thailand. Dessa har marknadsandelar pa 36
procent, 20 procent och omkring 50 procent péa sina respektive
hemmamarknader.

Brighter uppger adresserbara patientgrupper om 150 000 i Sverige, fyra
miljoner i Indonesien och 1,5 miljoner i Thailand, baserat pa antal
patienter med typ 2-diabetes som behandlas med insulin. Marknaden
véaxer dessutom tragiskt nog med omkring sex procent per ar i
Sydostasien.

I och med att Actiste bygger pa beprovade tekniker for injektion och
blodglukosmétning lédr det inte i strikt mening behdvas nagra kliniska
studier som underlag for CE-méirkning och lansering. Daremot kan studier
vara behjilpliga i ett marknadsforingssyfte for att pavisa att Actiste
forenklar behandling och eventuellt 6kar effekten. Dessa studier kan
exempelvis genomforas i form av mindre pilotlanseringar. Brighter har
dock inte kommunicerat detaljer om lanseringsstrategi. CE-
markningsprocessen dr inledd. Den fysiska enheten och appen ska
certifieras separat.
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I Sverige ar forbrukningsartiklar for diabetesvard helt subventionerade.
Provningen utfors av TLV och handlidggningstiden for ansokan om
subvention uppgar till maximalt 180 dagar. Upphandling av exempelvis
blodsockermaétare gors av landsting och kommuner. Hur myndigheter och
véardgivare kommer att vélja att ersétta den typ av abonnemangstjanster
som Brighter erbjuder &r inte klart och det kan péverka takten i
utrullningen.

I vért basscenario raknar vi med att lansering sker 2018 i Sverige och
2019 i Indonesien och Thailand. Vi rdknar med en utrullningstakt
jamforbar med Livongo och antar knappt 40 000 patienter 2020. De
sydostasiatiska marknaderna ar enligt var bedomning nyckeln till de stora
intdkterna i kraft av den relativa storleken. Pa tio ars sikt rdknar vi med
omkring fem procents penetration pa tinkta malmarknader, eller cirka
430 000 patienter.

Abonnentutveckling Actiste®
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Kalla: Jarl Securities

Vi riknar med en bruttomarginal pa 35 procent som hogst givet antagna
kostnader for inkop av teststickor, nélar samt métare och elektronik. Pa
lang sikt rdknar vi med en rorelsemarginal pa 12 procent. Med vara
antaganden rdknar vi med en baktung vinstutveckling da vi bedémer att
de inledande éren efter lansering kommer att préglas av relativt sett hoga
kostnader for marknadsbearbetning for att na snabb tillvéxt.
Affarsmodellen med abonnemangsintékter innebar enligt var bedomning
ocksé en initial belastning pa kassaflodet i form av kostnader for
hardvaran. Detta illustreras i grafen nedan dar vi spar vinst 2022. De stora
vinsterna spér vi i gengédld kan skdrdas mot slutet av prognosperioden.
Det ska understrykas att Brighter inte har uppgett hur bolaget avser att
redovisa och periodisera intdkter och kostnader fér abonnemangs-
intdkterna. Det gor prognoserna osékra i detta skede (dven om
kassafloden och vidrdering inte paverkas av val av redovisningsprincip).
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Prognoser nettoomsattning och EBIT
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Kalla: Jarl Securities

Finansiering

Avtal med LI Capital okar visibilitet

I slutet av april tecknade Brighter ett avtal om en finansiering upp till 100
miljoner kronor. I ett forsta skede emitterades ett konvertibelprogram till
den australiensiska fonden L1 Capital om 30 miljoner kronor med en
16ptid pa 18 ménader. Konverteringskurs dr 94 procent av ett referenspris
som &r det lagsta dagliga volymvégda priset under de foregaende 15
handelsdagarna. Ingen rinta betalas utan kompensation utgar i form av
teckningsoptioner, vars antal uppgar till 0,5 ganger konvertibel-
emissionsbelopp dividerat med optionernas losenpris. Det senare &r
referenspriset for konvertibeln ganger 130 procent.

I samband med den forsta konvertibelemissionen enligt ovan genomfordes
en emission av teckningsoptioner till befintliga aktiedgare dar 14 aktier
gav ritt till en teckningsoption med samma losenpris som for L1 Capital.
Det pa pappret ndgot komplicerade finansieringsupplagget skulle kunna
liknas vid en garanterad emission, dér garantierséttningen utgors av
teckningsoptioner och 6kad utspddning. Det har genomforts liknande
upplédgg pa den svenska aktiemarknaden tidigare, till exempel av fonden
GEM. Dessa har kritiserats for de hoga direkta och indirekta finans-
ieringskostnaderna. Vi bedomer dock att villkoren forefaller battre i detta
fall. Utspddningen efter forsta tranchen dr uppskattningsvis 20 procent
med dagens kurser. Om vi antar att L1 Capital fullt ut konverterar
konvertibler och optioner inom ramen for avtalet skulle fonden bli
Brighters absolut storsta dgare.

Varderingsansats

Vi har anvént oss av tva véarderingsmetoder, dels diskonterade
prognostiserade kassafloden (DCF) utifran ett antaget basscenario, dels en
relativvardering baserad pa forsdljningsmultiplar for jamforbara bolag.
Nedan redovisar vara antaganden i var DCF vardering.
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DCF-VARDERING ACTISTE®

WACC t. 0. m. 202I 15,7% Langsiktig tillvéaxt 3,0% NPV Stabil period mnkr 404
WACC stabil period 10,6 % Langsiktig marginal 12% Foretagsvarde, mnkr 339
Tillvaxt prognosperiod - 2026P 54 % NPV Prognosperiod mnkr -65 Nettokassa, mnkr 0

Aktieagarvarde, mnkr 339

Kalla: Jarl Securities

Vi har anvént oss av en relativt hog diskonteringsrénta pa 15,65 procent
inledningsvis. Detta motiverar vi med att Actiste &nnu inte lanserats, och
med beaktande av att vi rdknar med att en stor del av framtida forsiljning
kommer att komma fran utvecklingsldnder. P4 lang sikt rdknar vi med att
diskonteringsrdntan sjunker till 10,6 procent. Med dessa antaganden
berdknar vi ett motiverat varde pa cirka 339 miljoner kronor. Med tanke
pa att Actiste dnnu inte 4r CE-mérkt gor vi en riskjustering pa 80 procent.
Det ger ett motiverat riskjusterat varde pa 271 miljoner kronor.

Relativvardering pekar pa potential

Som komplement till DCF vérderingen har vi studerat hur jamférbara
bolag vérderas pa borsen idag. Vi har da tittat ndrmare pa
forsdljningsmultiplar (EV/Sales).

VARDERING DIABETESBOLAG

Bolag Kurs EV/omsattning 2017P
Dexcom 71,19 73
Cellnovo 5,82 12,1
Medtronic 85,95 4,4
Insulet 42,8 56
Ypsomed 214 59
Becton Dickinson 193,07 4,3
Genomsnitt 6,6
Median 5,7

Kalla: Thomson Reuters

Vi berdknar en medianvardering pa 5,7 gdnger omsattningen for gruppen
ovan. Anvénder vi denna multipel pa var prognos pa forsédljningen pa fem
ars sikt (2021P) motsvarar det ett vdrde pa 1,4 miljarder kronor vid den
tidpunkten. Med samma diskonteringsrédnta som ovan motsvarar det ett
véarde pa 743 miljoner kronor idag. Se tabellen nedan.
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RELATIVVARDERING EV-MULTIPEL

mnkr 202IP
Forsaljning 255
Motiverad EV/Omséttning-multipel, ggr 5,7
Motiverat aktieagarvarde 1454
Diskonteringsranta 15,7%
Motiverat aktiedgarvarde idag 743

Kalla: Jarl Securities

Skillnaden mot DCF-vérderingen é&r tydlig och forklaras av att den
baktunga vinstutvecklingen reflekteras tydligt i kassaflodesmodellen i form
av negativa kassafloden i inledningen av prognosperioden.

Vinstmultiplarna i gruppen vi jamfor med aterspeglar ocksa en ldgre

bedomd riskniva da dessa bolag till skillnad frén Brighter i flera fall redan
ar vl etablerade pd marknaden. I likhet med DCF-vérderingen ovan gor
vi en riskjustering pa 80 procent da CE-mérkning inte dr erhallen. Det ger

ett viarde pa 594 miljoner kronor.

Sammanfattning vardering

Vi véljer att anvénda oss av ett genomsnitt av dessa virderingsansatser for
ett virde av Actiste. Det motsvarar omkring 433 miljoner kronor.

FORSALUNING  VARDE
2026P (mnkr) (mnkr)

Actiste 1692 433
Camanio Care 13

Nettokassa -12
Aktieagarvirde 434
Likvid teckningsoptioner 34

Efter antagen utspadning 468
Ytterligare finansiering LI Capital 105
Efter utspadning 573

Kalla: Jarl Securities

PER AKTIE
(k)

8,2
0,2
-0,2
8,2
72

6,7

ANTAGANDEN

Snitt DCF- och multipelvardering

(riskjusterat)

4,1 miljoner aktier
20170630P

53 miljoner aktier

Yiterligare 6,6 miljoner aktier
Konvertibler + optioner
86 miljoner aktier

Vi berdknar ett motiverat aktiedgarvirde pa 432 miljoner kronor justerat
for rorelsefrimmande tillgdngar och skulder. Vi har dérefter rdknat med
full utspédning fran utestdende konvertibler och teckningsoptioner. Vi har
dven raknat med att aterstdende trancher inom avtalet med L1 Capital
kommer att utnyttjas. Har har vi rdknat med de konvertibler och

teckningsoptioner som kan emitteras till L1 Capital. Vi bedomer att
sannolikheten é&r stor att Brighter kommer att utnyttja denna finans-

ieringslina mot bakgrund av det forvintade kapitalbehovet de narmaste
aren. Justerat for dessa bada utspadningseffekter berdknar vi ett virde per

aktie pa 6,7 kronor per aktie.

Det finns &ven en storre médngd (5,5 miljoner) utestdende personal- och

styrelseoptioner med 16senpris mellan 8,22 kronor och 23,60 kronor.
Omkring en miljon optioner 16per ut under 2017. Med hénsyn till att

optionerna gott och vil 4r ”out of the money”, det vill sdga saknar
realvirde, har vi inte rdknat med nagon utspadningseffekt.
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Relativ kursutveckling for utvalda tillverkare av diabetesenheter, med Brighteraktien som
bas. Kélla: Thomson Reuters

Sett till de senaste tolv manaderna har Brighteraktien svingt kraftigt men
sammantaget utvecklats starkt i forhéallande till nagorlunda jamforbara
bolag. En stor uppvérdering intrdffade i samband med nyheten om
samarbeten med operatorer i Indonesien och Thailand i augusti 2016.

Agare och ledande befattningshavare

Agarstruktur

Bland bolagets tio storsta dgare finns som tidigare ndmnts vd Truls
Sjostedt och styrelseordforande Gert Westergren. Avanza Pension och
Nordnet Pensionsforsdkring ar samlade depainnehav, dir de slutliga
dgarna huvudsakligen utgors av smésparare.

TIO STORSTA AGARE, 2017-03-3I

% kapital
Avanza Pension 15,1
Truls Sjdstedt 10,8
Michael Goran Erik Frantzén 7l
Robert Mellin 1,5
Handelsbanken Liv Forsékring AB 1,4
Nordnet Pensionsforsakring 1,4
Minh Nguyen 1,2
Henrik Norstrom 1,2
Gert Westergren 1,0
Stockholm Innovation and Growth 0,8

Kalla: Holdings.se, Brighter
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Ledning och Styrelseordforande

Vd Truls Sjostedt &dr entreprendr och utbildad ekonom vid bland annat
Stanford University i USA och Handelshogskolan i Stockholm. Truls har
nérstdende med diabetes och dr ddrmed dedikerad till sin uppgift. Med ett
agarskap om drygt elva procent av aktiekapitalet finns ett finansiellt
incitament att agera i aktiedgarnas intresse. Henrik Norstrom &r bolagets
COO och har dven en radgivande roll i finansiella liksom strategiska
fragor. Per den 31 mars uppgick Norstroms dgandeskap till 1,2 procent.

Styrelseordforande Gert Westergren har en MBA-examen fran Uppsala
universitet och var tidigare styrelsemedlem i Cefour. Gert &r bolagets
nionde storsta dgare med ett innehav om en procent.
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www jarlsecurities.com, nedan bendmnt Jarl
Securities, publicerar information om bolag och déribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran killor som Jarl Securities
beddmer som tillforlitliga. Jarl Securities kan dock inte garantera
informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst
finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehaéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan
person utan skriftligt godkdnnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska
inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar dr ocksa férenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kom-
binationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States
Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sidana
personer. Analysen riktar sig inte heller till sidana fysiska och juridiska
personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle inne-
bara eller medfora risk for dvertrddelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intresse-
konflikter, vilket sdkerstéller objektivitet och oberoende.
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