ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Handelserikt forsta halvar

Leveranskomplikationer hammade resultatet

Omsittningen i kvartalet nddde inte upp till Analysguidens prognos.
Det forklaras framst av att fem procent av dem levererade Dosell-en-
heterna till IVE Ventures inte nddde upp till kvalitetskraven. Dessu-
tom uppstod ett nitverksproblem vilket forsenade uppstarten for
vissa enheter. Det gjorde att iZafe inte erholl fullt sd héga licensintak-
ter som vi hade riknat med. Totalt sett uppgick omséittningen till 0,17
mkr (0,4), vilket kan jamforas med var prognos som tog sikte mot mil-
jonen. Den laga forsdljningen holl 4ven nere rorelseresultatet som i
kvartalet uppgick till -4,0 mkr. Problemet med nitverksuppkopp-
lingen ska nu vara dtgédrdat och vad géller de ouppnadda kvalitetskra-
ven har iZafe aterkallat, korrigerat och aterigen levererat enheterna
till IVE. Intdkterna kommer att traffa bockerna under Q3.

Handelserikt forsta halvar foljs av en intressant host
Under kvartalet har iZafe tecknat nya avtal med Zafe Care Systems,
ett dotterbolag inom Addlife-koncernen, i Kristiandsstads Kommun.
Ordervardet uppgar till ~4,0 mkr och spanner 6ver fyra ar. Vid sidan
om det har iZafe levererat 500 enheter inom ramen for avtalet med TI
Medi i Spanien. Det var i linje med var prognos och licensintéakter for-
vantas synliggoras under Q4. Slutligen har iZafes samarbetspartner i
Nederldnderna, IVE Ventures, slagits ihop med ett bolag inom TCCN-
koncernen. TCCN ir en leverantor av digitala vardtjanster och avser
implementera Dosell hos merparten av deras dotterbolag. Vi ser po-
sitivt pa strukturaffaren och bedomer att iZafe i och med detta f6r en
storre exponering pd den viktiga marknaden i Nederlanderna.

Forskjutna leveranser pressar forsaljningsprognosen
Efter fortsatta negativa resultat fyllde iZafe i somras pa kassan via en
nyemission som tillférde 4,5 mkr. Efter kvartalet uppgav man att till-
horande teckningsoptioner makuleras efter missinformation frén bo-
lagets finansiella radgivare, heter det. I stillet ingick iZafe i ett kon-
vertibellan om 5,5 mkr. Lanet har en drsrianta pa 16 procent och 1an-
givaren, Exelity, har ratt att konvertera lanet till aktier vid en kurs pé
0,24 kronor. Vi hade foredragit om den externa kapitalinjektionen
kommit fran inlésen av TO14B eftersom bolaget nu blir skuldsatt och
alaggs betala rantekostnader uppemot 0,9 mkr per ar, vilket okar
kassaforbrukningen. I dagsldge riaknar vi inte med att iZafe behover
ytterligare kapitalinjektioner men kassaférbranningen maste minska
och bor héllas under lupp av investerare.

Framgent bygger véra prognoser pa en hogre leveranstakt dn den bo-
laget uppvisat sa hir langt. For att TCCN och VGR ska behalla exklu-
sivitetsavtalet for Dosell 4r dem bundna att bestilla ytterligare 1 000
enheter vardera under &ret. Vi ridknar med att &tminstone hilften av
dessa levereras under 2024 och resterande forskjuts till borjan av
2025. Det leder till minskade licensintikter under 2024, vilket i sin
tur pressar prognosen for rorelseresultatet ytterligare. I 6vrigt uppre-
par vi till stor del vara prognoser och vart motiverade varde likasa.
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Rapportkommentar Q2-2024

Datum 5 september 2024
Analytiker Oliver Uusitalo
Basfakta
Bransch Medicinteknik
Styrelseordférande Bjorn Rosengren
vd Anders Segerstrom
Noteringsar 2011 (Namnbyte fran MediRétt)
Listning First North Stockholm
Ticker IZAFE B
Aktiekurs, kr 0,21
Antal aktier, milj. 275,6
Borsvarde, SEKm 58
Nettoskuld, SEKm -1
Foretagsvarde, SEKm 57
Motiverat varde, kr 0,3
Nasta rapport 2024-11-01
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omsattning 1 1,8 12 34
Bruttoresultat 0 2 3 25
Ebitda-resultat -19 -13 -14 4
Rorelseres. (ebit) -24 -36 -18 -1
Nettoresultat -24 -32 -18 -2
Vinst per aktie -0,1 kr -0,1kr  -0,1kr 0,0 kr
Omsattningstillvaxt 66% 142% 592% 176%
Bruttomarginal 0% 106% 24% 75%
Ebitdamarginal neg. neg. neg 13%
Roérelsemarginal neg. neg. neg neg.
P/e-tal neg. neg. neg. neg.
EV/ebit neg. neg. neg. neg.
Ev/ebitda neg. neg. neg. 12
EV/omsattning 71 29 4,2 1,5

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Investeringstes

Marknad som backas av stora investeringsprogram
Enligt eHalsomyndigheten intar 280 000 svenskar sin medicin pé
dospase. En brékdel av dessa, ungefar 2—3000 patienter, uppskattar
vi har en lakemedelsrobot. Konceptet forefaller vialkant bland kom-
muner och omndmns som en av flera rekommenderade vildfardstek-
niker av Sveriges Kommuner och Regioner (SKR) for att Sverige ar
2025 ska bli bist pa e-hilsa. Kombinationen av statliga drivkrafter,
en dldrande befolkning som tar fler mediciner och uppenbara sam-
hillsvinster for vard och omsorg bor anvindandet av en lakemedels-
robot 6ka framat. P4 iZafes huvudmarknader ar en 6kad digitalisering
och effektivisering genomgéende trender. I Nederldnderna finansie-
rar regeringen offentliga och privata partnerskap for att utveckla nya
hilsoteknologier och 16sningar. I Spanien fokuserar halso- och sjuk-
vard till stor del pa digital transformation och infrastrukturforbatt-
ringar och Portugal tillika Sverige adresserar personalbrist for att for-
battra tillgdngen till hilso- och sjukvardstjanster. Dessa investeringar
aterspeglar engagemanget for att stdrka hilso- och sjukvardssyste-
men samt forbattra tillgdngen till vard genom att anvidnda digitala
hjalpmedel, vilket spelar iZafe rakt i hinderna.

Intaget i Europa har bérjat ge resultat

Under 2023 har iZafe aviserat ett flertal intressanta ordrar som tar
Dosell ut pad den europeiska marknaden och spanner 6ver Holland,
Spanien och Portugal. Det initiala ordervardet uppskattar vi till 6ver
60 mkr. Dessutom finns en potentiell uppsida i avtalsviardena for ut-
okade bestillningar. Ordrarna skénker tilltro till Dosell som produkt
och nu krévs en sdkerstilld produktion, leveransformiga och integ-
ration. Dartill har iZafe ett spinnande samarbete med Remedio pa
den italienska marknaden. Vid sidan av den internationella expans-
ionen har bolaget bland annat vunnit en upphandling som avser till-
handahéllande av Dosell till Vastra Gotalandsregionen (VGR). Det
omfattar ca. 2000 enheter och iZafe uppskattar ordervirdet till 42—
52 mkr. Avtalet ar klart positivt och har fatt positiva foljdeffekter pa
den svenska marknaden.

Heltdckande erbjudande & attraktiv affirsmodell
Genom forvarvet av Pilloxa har iZafe breddat produkterbjudandet,
okat malgruppen skapat en attraktiv majlighet att f6lja med patienten
pa hela dess resa. Fran starten i att patienten borjar med en dosett,
likt en instegslosning, och foljande 6vergéng till dospése nar situat-
ionen kraver det. Tillhérande appar frén iZafe samt Pilloxa mdjliggor
dven for att samla in data kring f6ljsamhet under hela perioden. Pro-
dukterbjudandet mojliggor for fler intdktsben och genom en licens-
baserad affirsmodell dir forsidljningen sker genom lokala partners
kan iZafe nd hoga bruttomarginaler och samtidigt hélla nere kostna-
derna for marknadsforing och forséljning. Overtid ger det en god ope-
rativ havstang, vilket baddar for en stark resultattillvaxt.
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Hogre forsiljning & starkt resultat

Omsattning (ljus) & ebitda-resultat (mork) i mkr.
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Stor potential vid orderleverans

Uppskattade ordervérden fran iZafe under Q2-24

Arl.
Order- licensintdkt
Partner Land Langd viarde slutar
Chiesi Italien 3ar 1 0
IVE Ventures Holland 3ar 16 6
Ti-Medi Spanien 4ar 12
MDM Pulse Portugal 5ar 12,2 4,2
Kristiandsstad . .
Sverige 4 ar 4
Kommun
Vastra Gotalands- . R
i Sverige 2ar 52 9,6
regionen
97 20

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Affarsmodell med flera intdktsben
Skiss for intaktsstrommar pé avtalet fran Holland,
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Utsikter & vardering

Uppstartskomplikationer holl nere omsattningen
Nettoomsittning i kvartalet tog ett steg tillbaka och minskade med 58
procent pa arsbasis till 0,17 mkr (0,4). Jamfort med foregdende kvar-
tal minskade omsittningen med 95 procent. Det har var en bra bit
under var prognos. Framfor allt forvantade vi oss omkring 1,0 mkr i
aterkommande licensintékter i spdren av leveranserna till IVE-Ven-
tures i Nederldnderna.

Nettoomsattningen pressades av en justering av tidigare fakturerade
belopp frén Q1 2024 dar ca. 5 procent av de producerade enheterna
inte uppfyllde kvalitetskraven. Dar rorde sig frimst om storningar i
leverantorens néatverksuppkoppling vilket paverkat driften av Dosell-
enheterna.

Ouppnédda kvalitetskrav och uppstartsproblem pressade nettoom-
siattningen under kvartalet. Vi uppskattar att justeringen minskade
nettoomsattningen med 150—-200 tkr och att bristande nétverksupp-
koppling gjorde att vissa att Dosell-enheterna inte kunde startas upp,
varpa iZafe inte kunde ta ut nagra licensintakter.

Problemet med nitverksuppkopplingen ska nu vara atgiardat och
iZafe avser att byta leverantor for att sdkerstilla driftsdkerheten. Vad
géller de ouppnédda kvalitetskraven har iZafe aterkallat, korrigerat
och aterigen levererat enheterna till IVE.

Nya leveranser efter kvartalet & viktig strukturaffar
Efter kvartalet har 4ven 500 enheter levererats till TI Medi i Spanien.
Leveransen genomfordes i augusti och med tanke pa de 6kade kund-
fordringarna om 2,1 mkr (0,7) torde intdkterna fran Ti Medi och IVE
synas i bockerna under Q3.

Vad giller avtalet i Nederldnderna har bolagets samarbetspartner IVE
Ventures blivit uppkopta av ett dotterbolag inom TCCN-koncernen.
TCCN ar en oberoende aktor som stodjer likare och vardpersonal
med digital vard och tillhérande tjanster. Bolaget har flertalet dotter-
bolag och avser implementera Dosell hos merparten av dessa. Dessu-
tom har TCCN 0Oppnat ett show-room for 6kad exponering av Dosell i
Nederldnderna. Vi ser positivt pa strukturaffairen och bedémer att
iZafe i och med detta har bittre forutsattningar att ta mark pé den
viktiga marknaden.

Som vintat genomfordes inga betydande leveranser av Dosell. Bola-
get uppger dock att efterfrdgan ar god sirskilt pa den svenska mark-
naden dir iZafes partner Zafe Care Systems har vunnit en upphand-
ling med Kristianstads kommun for tillhandahallande av Dosell. Upp-
handlingen omfattar 150—190 enheter, med ett uppskattat order-
varde runt 4,0 mkr som spanner 6ver 2024—2028. Zafe Care Systems
ar ett dotterbolag inom Addlife-koncernen. Bolaget ar en leverantor
av digitala tjanster inom valfardsteknik och omsatte under 2023 drygt
58 mkr och gjorde 6,2 mkr i vinst. Inom ramen for avtalet med Kris-
tianstads kommun kommer dven Sensorems mobila trygghetslarm
integreras med Dosell-enheterna.

Analysguiden
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Svagt kassaflode & en ny finansieringslosning sdkrad
Den laga forsaljningen holl dven nere rorelseresultatet som i kvartalet
uppgick till -4,0 mkr. Likasa var fritt kassaflode negativt om -4,4 mkr.

I kvartalet genomforde bolaget dock en nyemission och tillfordes 4,5
mkr. Efter kvartalet uppgav man att tillhérande teckningsoptioner
TO14B makulerades till formén for ett konvertibellin om 5,5 mkr
med en arsranta pa 15,6 procent. Langivaren Exelity, en hedgefond
som kombinerar aktieplaceringar och foretagskrediter, har mojlighet
att konvertera lanet till aktier till en kurs p& 0,24 kronor. En konver-
tering skulle medféra en mindre utspadningseffekt pa 8 procent.

I basta av varldar hade optionslosningen varit att foredra. I bada fal-
len hade en mindre utspadningseffekt tillkommit men nu dras bolaget
dven med rantekostnader uppemot 0,9 mkr per ir, vilket 6kar kassa-
forbrukningen och sitter press pa kostnadskontrollen. iZafe uppger
att anledningen till den nya finansieringslésningen hanfors till miss-
information fran bolagets finansiella radgivare.

Motiverat varde vid 0,3 kronor upprepas

Framgent bygger vara bygger pa en hogre leveranstakt dn den bolaget
uppvisat s hir 1dngt. Efter genomforda leveranser till IVE Ventures
och TI Medi forvéntas ytterligare 1 000 enheter levereras under andra
halvaret 2024. For att IVE Ventures, eller numera TCCN, ska behélla
exklusivitetsavtalet for Dosell pd den nederlindska marknaden ar
dem bundna att gora ytterligare en bestillning pd minst 1 000 enheter
under aret. Samma premiss giller inom ramen for avtalet med VGR.

Var uppfattning ar att bada bestillarna avser behalla exklusiviteten
men eftersom inga bestillningar ar bekréftade s& hir 1langt tror vi
dessa snarare kommer under det fjarde kvartalet. Det gor att vi skju-
ter pa leveransen for delar av bestidllningarna till borjan av 2025.

Framflyttade leveranser minskar licensintéakterna, vilket gor att vara
forséaljningsestimat justeras ned med 42 procent for 2024. Det gor att
prognosen for rorelseresultatet paverkas negativt till -18 mkr, frén ti-
digare -14 mkr. I 6vrigt upprepar vi till stor del vara prognoser och
vart motiverade virde likasi. Overtid bygger prognosen pa att iZafe
leverera pa samtliga ingéngna avtal sedan Q1 2023.

Vid sidan om en accelererande leveranstakt kravs dessutom en fort-
satt god kostnadskontroll. Detta dr givetvis en tuff balansgang och det
bor understrykas att prognoserna ar befiasta med en stor osidkerhet.
Skjuts fler leveranser pa framtiden kommer likviditeten bli tajt. I
dagsléage raknar vi inte med att iZafe kraver ytterligare kapitalinjekt-
ioner men kassaférbranningen méaste minska och bor héllas under
lupp av investerare.
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Motiverat varde upprepas
Analysguidens kassaflodesmodell

Snittillvaxt 2023-2027 135%
Snittillvaxt 2028-2033 11%
Langsiktig ebit-marginal 27%
Evig tillvaxttakt 2%
Avkastningskrav 14%
Foretagsvirde, EV 83
Nettoskuld -1
Borsvarde, SEKm 84
Antal utestaende aktier, milj 276
Motiverat varde per aktie, SEK 0,3 kr

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Analysguidens prognoser, mkr

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
Nettoomsittning 1 2 11 35 46 53 62
Handelsvaror 1 2 9 17 5 4 6
Bruttoresultat 0 2 3 18 40 50 55
Bruttomarginal 0% 55% 26% 52% 88% 93% 90%
Operativa kostnader 24 39 30 43 35 38 45
Rorelseresultat -24 -36 -18 -8 10 16 16
Rérelsemarginal neg. neg. neg. -23% 22% 30% 27%
Avskrivningar 4 23 4 5 5 5 5
Ebitda-resultat -19 -13 -14 -3 15 21 21
Ebitda-marginal neg. neg. neg. -9% 33% 39% 35%
Finansnetto 0 0 1 1 0 0 0
Resultat fore skatt -24 -36 -18 -9 10 16 16
Skatt 0 -4 0 0 0 0 0
Nettoresultat -24 -32 -18 -9 10 16 16
KF. Lopande verkmsahet -21 -12 -11 1 6 18
Fritt kassafléode -24 -13 -12 -3 2 14
Kassa 2 6 3 1 2 17

Kalla: Analysguidens prognoser
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Risker

Obevisad affarsmodell

Forsiljningen av Dosell inleddes under sent 2019 men tampades av
brister med produkten, vilket péverkade lanseringen negativt.
Huruvida forsaljningen hade sett ut med en mer framgéngsrik lanse-
ring ar forstas omajligt att svara pa. Daremot gér de att konstatera att
ingen storre forsiljning hitintills genererats. Stor press framat ligger
darfor pa intaktsgenereringen fran Dosell 3.0 (uppdatering lansera-
des i Q1 2024) och att bolaget kan visa pa att affarsmodellen ar gang-
bar.

Negativa kassafloden och finansieringsrisk

Vid utgdngen av Q2 uppgick kassan till 1,2 mkr. Trots en genomford
kapitalanskaffning utesluter vi inte att iZafe beh6ver mer kapital in-
nan kassaflodespositivitet uppnés. Kassaforbranningen kan dessu-
tom komma att 6ka i takt med att fler leveranser genomfors. Likvidi-
tetsplanering tillsammans med storre leveranser och 6kade kassaflo-
den ir av storsta vikt for att minska, eller i basta fall undvika behovet
av externt kapital. For leveranserna till VGR har iZafe ett leverantors-
avtal dar betalning erldggs forst nar Dosell-enheten har 6verlatits till
kund och iZafe fatt betalt. Vid leverans kommer iZafe dessutom fak-
turera tre ars licensintikter, vilket ger ett oerhort bra tillskot till lik-
viditeten. Det innebdr att iZafe sannolikt inte binder sirskilt mycket
kapital kommande manaderna, trots en offensiv lanseringsplan. Med
brasklappen att iZafe dr i en tidig kommersialiseringsfas och framtida
kapitalbindning ir svarprognostiserat.

Mycket tuff konkurrent pa den nordiska marknaden
Marknadsledaren i Norden, Evondos, har lakemedelsrobotar imple-
menterade i mer dn 300 kommuner i Norden. Huruvida Dosell star
sig gentemot Evondos likemedelsrobotar blir avgérande i upphand-
lingsprocesser och siledes forséljningsutvecklingen i Norden. Under
2023 kopte Evondos upp Medido, en av de storsta aktorerna i Neder-
landerna. Evondos &r en tuff konkurrent med riskkapital i ryggen, en
betydligt storre organisation och som redan lyckats vil i Norden.

Intrade pa nya marknader

Under inledningen av aret har iZafe ingatt samarbeten som spanner
sig 6ver Holland, Spanien och Portugal. Uppgifter som produktion,
leveransformaga och integrationer kan visa sig vara besvirligare an
vad bolaget sjidlva riknar med. Internationella expansioner ar sillan
bekymmersfria och det finns en risk for forseningar som kan ge ned-
slag i forviantade intdkter samt ataganden.

Svart att prognostisera bolag i tidig fas

iZafe ar i tidig kommersialiseringsfas. Det innebar att prognoser for
forséljning, marginaler och kapitalbindning mm. bor tolkas med stor
forsiktighet. Var viardering baseras pa en forvantansbild om att iZafe
vaxer omsattningen kraftigt med hyfsat bevarad kostnadsbas. Det kan
te sig optimistiskt.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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