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Redo att skala upp nya strukturen med nagot diampad

utvaxling pa kort sikt

Magnus Brolin & Johan Widmark | 2022-03-14 08:00 | Denna analys &r enbart i informationssyfte. Analysen &r inte investerings-
radgivning och detta &r inte ett erbjudande om att képa aktier. DISCLOSURE: Emergers agarbolag Incirrata AB &ger aktier i Bonzun AB.

Med en nystart for forsidljningen av Bonzun evolve (tidigare Stressprogrammet) med 141%
tillvaxt 2021, 25% okning i MRR for Bonzun IVF och ett forestaende aterintridde i Kina ar
Bonzun nu redo att skala upp den nya strukturen 2022. Hégre CAC och ett kapitaltillskott i
underkant begrinsar dock utvixlingen pa kort sikt, varfor vi sdnkt var intidktsprognos till 4
MSEK 2022 och nu ser stod for ett motiverat viarde pa 1,5-2,5 SEK per aktie pa 18-24 man sikt.

Ny tillvaxtmojlighet pa statssponsrad kinesisk IVF-marknad
Efter det omvidnda forvarvet av Papilly under 2021 visade Bonzuns rapport for
Q4 en lovande nystart for det tidigare stapplande Stressprogrammet som man
pa kort tid vant till 141% tillvaxt for helaret. Med en rebranding till Bonzun
evolve siljs det nu i en ren SaaS-modell dir man ocksa flyttat all utveckling in-
house for att minska kostnader. Kdrnan i bolaget, Bonzun IVF, som erbjuder
patientstod for befruktning med 49% oOkning av sannolikheten for att bli
gravid, rapporterade 25% 6kning i MRR under aret. Samtidigt vintas assisterad
befruktning inga i den statliga kinesiska sjukforsakringen fr.o.m. 26:e mars
vilket med Bonzuns tidigare erfarenhet i Kina (med en digital
barnmorsketjdnst) innebar en ny betydande tillvixtmajlighet pa en nygammal
marknad.

Aterupptagen kontakt med IVF-kliniker efter restriktioner
Under borjan av 2022 har bolaget stingt en nyemission som tillférde 14,1
MSEK fore kostnader (9,9 MSEK efter kostnader och kvittning). Pengarna
vantas framforallt ga till produktutveckling och marknadsforing. Samtidigt har
kostnaden for anvindarrekrytering (Customer acquisition cost, CAC) okat da
marknadsforingspriserna under aret har 6kat med 35% globalt, enligt Statista,
och spas fortsatta oka ytterligare 19% under 2022, vilket tynger resultatet. Da
en stor del av bolagets kundtillviaxt dr direkt beroende av marknadsforing och
tidigare kampanjer pa exempelvis facebook inte burit den frukt som férvéntats,
har bolaget under senaste kvartalet omprovat strategin till fordel for
influencer-marketing for att na ratt malgrupp. Samtidigt siktar man pa att
minska bolagets beroende av marknadsféringskampanjer och i stillet na ut via
IVF-klinikerna, exempelvis via en white lable-10sning. Denna kontakt med
IVF-klinikerna var pausad under pandemin, men har aterupptagits da
restriktionerna slappts.

Nya forsaljningsmoéjligheter 2022

Aven om pengarna i emissionen inte vintas ricka tills verksamheten blir
kassaflodespositiv, vilket vi raknar med forst framat 2024, sa bor det kunna ta
bolaget till stabil tillvixt och ett starkare momentum som bor ge bittre
forutsattningar for nésta finansieringsrunda och da mer gynnsamma villkor. I
ljuset av de stigande kostnaderna for kundanskaffning dr emissionen dr dock
inte tillrdcklig for att skala i den takt vi tidigare rdknat med, och vi har darfor
sankt var intaktsprognos for 2022 till 3,7 MSEK samtidigt som vi fortsdtter
rdkna med positivt kassaflode forst 2024. Med o©kade manatligen
aterkommande intdkter, en fortsatt tillvaxt for Bonzun evolve, en 6kad kontakt
med IVF-klinikerna och potential for skalbar tillvaxt i bade USA och Kina ger
relevanta jaimforelsemultiplar och var DCF-vérdering stod for ett motiverat
varde pa 1,5-2,5 (4,5-6,1) SEK per aktie pa 18—24 manaders sikt.
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MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Revenue 1 1 4 8 14
EBITDA -9 -7 -6 -4 1
EBIT -30 -9 -10 -7 -1
EPS Adjusted -189,01 -0,57 -0,35 -0,25 -0,07
Sales Growth, % -96% -58% 628% 103% 80%
EBITDA Margin, % -718% -1317% -170% -53% 6%
EBIT Margin, % -2446% -1806% -257% -90% -11%
EV/Sales - 45,4 6,5 3,8 2,1
EV/EBITDA - -3,5 -3,8 -7,2 33,6
EV/IEBIT - -2,5 -2,5 -4,3 -19,6
P/E - -2,4 -2,7 -3,8 -14,4

Kalla: Emergers

Kort om Bonzun

Efter Papillys omvénda forvarv av Bonzun Health Information AB, bestér nya
Bonzun AB av tre delar. Den viktigaste delen som utgér merparten av bade
verksamheten och virdet, 4r Bonzun IVF, ett digitalt stod for IVF-kliniker och
patienter, som syftar till att 6ka chansen att lyckas med sin IVF-behandling
och att minska patienternas stress under behandlingen. Tjansten lanserades
2019 och har idag anvédndare i 95 lidnder.

I tillagg till Bonzun IVF finns dven en verksamhet i Kina, Bonzun (Kexuema)
som lanserade redan 2014. Kexuema &r en virtuell barnmorska i Kina som
idag har laddats ner av miljontals kinesiska kvinnor, men utvecklas och
marknadsfors inte aktivt idag. Tjansten Bonzun (Kexuema) fanns
ursprungligen dven i Sverige och andra vésterlindska marknader. Den
svenska verksamheten inklusive alla marknader utanfor Kina séldes dock
2020 till Life of Svea (dgare av bla. Nyheter24, Loppisgruppen, Familjeliv, Allt
for fordldrar och Brollopstorget).

Bonzun evolve baseras pa Papillys tidigare verksamhet, ett forskningsbaserat
digitalt verktyg for att forebygga stress samt behandling genom individuella
stodsamtal och samtal i grupp. Vid avtalet om att fusionera bolagen genom
ett omvéant forvarv av Bonzun Health Information AB bedomdes Bonzun
utgora 60% av virdet och Papilly AB 40%.

Starka drivkrafter for marknadstillvaxt

Den globala IVF-marknaden har berédknats till ca 15 Mdr USD med en
forviantad arlig tillvaxt (CAGR) pa 6,5 procent fran 2021 till 2028. Enligt
marknadsundersokningsforetaget Grand View Research beddoms den frimsta
drivkraften vara en kontinuerligt minskad fertilitet hos mén och kvinnor.
Snittkostnad for en IVF-behandling varierar fran 3 000 till 12 000 USD
beroende pa bedomare och marknad. Bonzuns snittintakt per kund &r idag
cirka 30 USD, vilket innebér att priset for Bonzun IVFs applikation motsvarar
omkring 1 procent av kostnaden for en IVF-behandling. En grov
overslagsrakning indikerar da att den globala marknaden for Bonzun IVF
teoretiskt skulle kunna berdknas till 150 MUSD. Det innebdr att en
marknadsandel pa 10% da skulle motsvara intakter pa ca 130 MSEK arligen.

Den globala IVF-marknaden vaxer med 9% per ar

Faktor / Region Norden USA UK Ovriga EU Globalt
Marknad MUSD 250 3200 450 3100 15 000
Marknadstillvaxt CAGR 3% 11% 8% 5% 9%
Antal IVF-cykler 60 000 250 000 75 000 450 3 000 000
Pris per patient och cykel USD 4 000 12 000 6 000 4 500 5 000

Kélla: Emergers, Bonzun
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1/3 anvander nagon form av IVF-app

Enligt app-analysforetaget Apptopia motsvarar marknaden for IVF-apparna,
elVF Patient, Mindful IVF, Embie IVF, och Bonzun, cirka 20 800 nya
anvindare varje manad, och cirka 18 800 dagliga aktiva anvandare, och 94 000
manatliga aktiva anvidndare. Av dessa uppskattas Bonzun IVF ha 3 %
marknadsandel sett till antal anvdndare och 1% sett till tid spenderat i dessa
appar. Med tre miljoner IVF-cykler per ar globalt (250 000 i manaden) innebar
det en indikation om att cirka 1/3 (38%) av alla IVF-patienter anvinder ndgon
form av app-stdd i sin IVF-behandling.

Produkter/Affarsmodell

Applikationen Bonzun IVF ér ett digitalt stod for IVF-kliniker och patienter,
som syftar till att 6ka sannolikheten for patienten att lyckas med sin IVF-
behandling och att minska patienternas stress under behandlingen. Bonzun
IVF lanserades pa AppStore och Google Play 2019. Applikationen finns pa
svenska, engelska och kinesiska. Syftet med applikationens funktioner ar att
underldtta IVF-behandlingen, genom bland annat medicinpaminnelser,
personaliserat behandlingsstod och tillgang till korrekt information om
behandlingen. Bonzun IVF dr CE-maérkt och allt innehall ar medicinskt
granskat av IVF-ldkare, barnmorskor och fertilitetsexperter.

Applikationen Bonzun IVF

i

IVF fun facts and

Kélla: Bonzun

Tredelad marknadsstrategi
Affiarsmodellen for Bonzun IVF bestar av tva ben: Direct to Consumer (D2C)
och Business to Business (B2B).

e D2C
Bonzun IVF laddas ner som applikation fran AppStore eller Google
Play Store och finns tillgidnglig i tva olika versioner for anvindaren:
Bonzun IVF (kostnadsfri tjanst) och Bonzun IVF PLUS (betald
prenumerationstjdnst). Affairsmodellen for privatkonsumenter
baseras pa en prenumerationsmodell dar anvdndaren betalar for att
uppgradera till Bonzun IVFs samtliga premiumfunktioner.

e  Stod till patienter vid IVF-kliniker (B2B)
Bonzun IVF erbjuds dven till IVF-kliniker, B2B, genom tjdnsten
“Bonzun IVF PRO”. Anvindning av tjansten innebdr minskade
kostnader for kliniken da tjansten kan tillgodose vissa delar av det
informationsbehov som patienten har. Tjdnsten siljs i form av
licenspaket, baserat pa antalet patienter hos IVF-kliniken.
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e Dartill soker bolaget dven partnersamarbeten med
lakemedelstillverkare av IVF-lakemedel som kan marknadsfora
tjansten till sina kunder. Ett exempel pa det ar Merck, som
ursprungligen finansierade utvecklingen av Bonzun IVF.

Marknadssatsning for aggressiv tillvaxt

Bonzun IVF anskaffar kunder genom direkt kommunikation med
konsumenter/patienter (D2C) i digitala kanaler, sdsom sociala media-
kampanjer och anvindning av influencers. Parallellt med detta kommer
bolaget bearbeta och sdka avtal med storre kedjor av IVF-kliniker (B2B) i
Sverige, Norden och den engelsktalande virlden (USA, UK och Australien /
Nya Zeeland).

Vi har i var viardering valt att utga ifran kombinationen av
virderingsmultiplar och en DCF-vdrdering (20% med hénsyn till den hoga
volatiliteten i aktien). Sammantaget ser vi nu stod for ett motiverat virde pa
1,5-2,5 SEK per aktie pa 18-24 manaders sikt.

Ledning

Vd Bonnie Roupé ar en entreprenor med 20 ars erfarenhet av internet och
mobila applikationer. Hon grundade Bonzun Health Information AB 2012
med fokus pa gravid-applikationen, ddr den svenska och internationella
verksamheten (ex Kina) saldes till Life of Svea 2020. Dessforinnan grundade
och byggde hon upp Red Tee, en golftidning for kvinnor till 20%
marknadsandel hon salde efter tre ar.

Ordforande ar Hakan Johansson som har 6ver 20 ars erfarenhet i diverse
ledningspositioner pa Ericsson och IBM.

Risker

Vid sidan av sedvanliga risker forknippade med att investera i bolag i tidig
utvecklingsfas (se bolagets bolagsbeskrivning) ser vi ndgra bolagsspecifika
risker.

Konkurrens och hastighet i uppskalningen

Bonzun kan delvis betraktas som en utmanare pa sin marknad, dér det idag
finns storre och mer etablerade spelare, framforallt internationellt. Dessa kan
ocksa forviantas ha battre tillgang till kapital, kompetens och nitverk inom
IVF-branschen internationellt, exempelvis kliniker i USA. Det dr darfor viktigt
for Bonzun att snabbt flytta fram sina positioner innan marknaden
cementeras av storre spelare. For att lyckas kapitalisera pa vardet i bolagets
plattform och na nitverkseffekter med D2C-patienter och kliniker maste
Bonzun na flykthastighet i uppskalningen, vilket ar forknippat med stora
investeringar i marknadsforing. Samtidigt dr det mojligt att
marknadslandskapet kan fordndras innan man natt tillrdcklig storlek.

Framtida finansiering

1 var prognos bedomer vi att det finns rimliga chanser for bolaget na positivt
kassaflode, alternativt hitta andra finansieringsformer innan man nar positivt
kassaflode. En hogre dn viantad churn (15%) kan dock gora att anvdndarbasen
vaxer langsammare dn vi raknat med. I forlangningen kan det innebéra behov
av ett ytterligare kapitaltillskott fran dgarna.
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Framtida expansion

Vi bedomer det som sannolikt att Bonzun, for att forlanga relationen och
intdkterna fran befintliga anvandare, 1angsiktigt kommer expandera sitt
erbjudande in i ndrliggande vertikaler, ddr en ndrmare integration med
stressprogrammet och expansion in i gravid-app-segmentet, med fokus pa

IVF-graviditeter, ligger ndrmast till hands. Biagge dessa filt har dock provats
av bolaget tidigare med otillfredsstédllande resultat.

Bonzun

Income Statement

MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Sales 1,2 0,5 3,7 75 13,5
Operating Costs -10,0 -7,2 -10,0 -11,5 -12,7
EBITDA -8,8 -6,7 -6,3 -4,0 0,9
Depreciation -21,1 -2,5 -3,2 -2,7 -2,3
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -29,9 -9,2 -9,5 -6,7 -1,5
Non-recurring ltems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Associated Companies 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Financial ltems -2,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Pre-tax Result -32,0 -9,6 -9,9 -7,1 -1,9
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -32,0 -9,6 -9,9 -7,1 -1,9
Capital Expenditure

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute - 1,9 0,1 0,3 0,4
As a Pct of Sales - 378,9 35 3,5 3,0
Depreciation Multiple - 0,8 0,0 0,1 0,2
Key Ratios
Share Price: SEK 0,95

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec - 1,35 0,95 0,95 0,95
Number of Shares (Millions) 0 17 28 28 28
Market Cap - 22,8 26,8 26,8 26,8
Enterprise Value - 23,1 24,0 28,6 28,6
EPS (Reported) -189,01 -0,57 -0,35 -0,25 -0,07
EPS (Adjusted) -189,01 -0,57 -0,35 -0,25 -0,07
CEPS -189,01 -0,57 -0,35 -0,25 -0,07
P/CEPS - n.a. n.a. n.a. n.a.
Book Value/Share 426,1 1,7 1,0 0,8 0,7
P/BV - 0,8 0,9 1,2 1,3
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales - 45,4 6,5 3,8 2,1
EV/EBITDA - -3,5 -3,8 7,2 33,6
EV/EBIT - -2,5 -2,5 -4,3 -19,6
P/E (Adjusted) - 2,4 2,7 3.8 -14,4
Sales Growth, Y/Y (%) -96,4 -58,4 628,3 102,7 80,0
EBIT Growth, Y/Y (%) -1212,0 -69,3 3,6 -29,3 -78,2
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) 51720,3 -99,7 -38,0 -28,1 -73,8
EBITDA Margin (%) -718,2 -1316,9 -170,3 -53,3 6,3
EBIT Margin (%) -2446,3 -1805,7 -256,8 -89,6 -10,8
Return on Equity (%) -69,9 -18,8 -33,5 -27,4 -8,7
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financial Position

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt -1 0 -3 2 2
Net Debt/Equity 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1
Equity Ratio 0,9 0,6 0,4 0,3 0,2
Net Debt/EBITDA 0,2 0,0 0,4 -0,5 2,1

Source: Emergers, Company reports
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls hér eller p& Emergers webbplats emergers.se &r inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits mojlighet att paverka faktapastaenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller
uppmaning att investera i bolagen som det skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att
uppfyllas. Emergers kan ej héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade p& grundval av
information i denna analys. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell
r&dgivare infér alla investeringsbeslut. For fullstandiga villkor se emergers.se.
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