ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Befaster mark i Europa &
presenterar guidning

Resultat i linje med prognos

Medicinteknikbolaget iZafe Group rapporterade i linje med vér pro-
gnos. Nettoomsittningen 6kade till 2,3 mkr, motsvarande en tillvaxt
pa 229 procent. Rorelseresultatet kom in -5,7 mkr (-21,5). Kostnaden
for handelsvaror kom in hogre dn vantat, vilket beror pa att forsilj-
ningen av hardvara har rabatterats under kvartalet. iZafe uppvisar
fortsatt god kostnadskontroll, vilket dr avgorande under nuvarande
skede.

Efter kvartalet aviserade bolaget om en genomford riktad emission pa
9,2 mkr. Detta var i linje med var prognos. Uppskattningsvis uppgar
kassan nu till 11 mkr och vi utesluter inte ytterligare kapitalbehov pa
ett ars sikt. Bolagets affarsmodell 6ppnar ddaremot upp for erhallna
forskottsbetalningar, vilket i kombination med 6kade dterkommande
intdkter minskar kapitalbehovet. Vi raknar med att iZafe nar kassa-
flodespositivitet under 2026.

Tar sikte mot 85 miljoner kronor i ARR

Vad géller bolagets expansion i Europa har iZafe under kvartalet lan-
serat Dosell i Spanien i samarbete med Ti Medi till 1 400 apotek. Vid
sidan om det har bolaget mottagit en order pa ytterligare 1 000 Do-
sell-enheter fran sin nederldndska distributér TCCN. Slutligen har
Dosell certifierats for integration med Enovation UMO, en ledande
vardplattform i 18 lander som férenklar implementering och 6ppnar
upp for ytterligare expansion i Europa.

iZafe har levererat 2 500 Doseller, varav strax under 1 000 har akti-
verats och genererar aterkommande intdkter. Den installerade basen
utgor en bra grund for tillvaxt och vid full aktiveringsgrad uppskattar
vi att dem dterkommande intdkter (ARR) uppgar till 12 mkr. Dartill
har iZafe presenterat en guidning for ARR (&rliga dterkommande in-
takter). For 2025 guidar bolaget for 10 mkr i ARR. Dérefter raknar
man med ytterligare tillvixt och fler ordrar frn befintliga partners,
vilket ska driva ARR uppemot 85 mkr per r vid 2029. Vara prognoser
ar ndgot mer defensiva i nulaget.

Aktien rimligt prissatt i nuldaget

Vijusterar vara prognoser och inkluderar den riktade emissionen. Ba-
serat pd Analysguidens huvudscenario viarderas iZafe med ett implicit
avkastningskrav pa 10 procent. Vi upplever att aktien ar rimligt pris-
satt relativt riskerna och sitter vart motiverade varde vid 0,28 kronor.
Nar bolaget sina finansiella ambitioner finns utrymme for en bety-
dande virderingsuppsida. Vi har genomfort en scenarioanalys med
tre scenarion, 1) Huvudscenario, 2) Optimistiskt, 3) Pessimistiskt.
Darigenom nér vi ett intervall mellan 0,0—0,9 kronor. Vi tror att fler
ordrar parallellt med att bolaget fortsatter exekvera pa befintliga avtal
med god kostnadskontroll kravs for att lyfta aktien.
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Rapportkommentar Q4-2024

Datum 19 februari 2025
Analytiker Oliver Uusitalo
Basfakta
Bransch Medicinteknik
Styrelseordférande Richard Wolff
vd Anders Segerstrom
Noteringsar 2011 (Namnbyte fran MediRétt)
Listning First North Stockholm
Ticker IZAFE B
Aktiekurs, kr 0,26
Antal aktier, milj. 322
Borsvarde, SEKm 84
Nettoskuld, SEKm -6
Foretagsvarde, SEKm 78
Motiverat varde, kr 0,28
Nasta rapport 2025-02-14
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024 2025p 2026p

Omséttning 1,7 8 20 37
Bruttoresultat 2 0 6 26
Ebitda-resultat -13 -15 -13 3
Rorelseres. (ebit) -36 -19 -18 -2
Nettoresultat -32 -20 -19 =8
Vinst per aktie -0,1kr  -0,1kr  -0,1kr 0,0 kr
Omséttningstillvaxt 131% 371% 148% 86%
Bruttomarginal 106% 0% 33% 71%
Ebitdamarginal neg. neg neg. 8%
Rorelsemarginal neg. neg neg. neg.
P/e-tal neg. neg. neg. neg.
EV/ebit neg. neg. neg. neg.
Ev/ebitda neg. neg. neg. 28
EV/omsattning 46 9,8 4,0 2,1

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Motiverat vérde 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-hélsa. Kombinationen av statliga drivkrafter,
en dldrande befolkning som tar fler mediciner och uppenbara sam-
hillsvinster for vard och omsorg bor anvandandet av en likemedels-
robot 6ka framét. P4 iZafes huvudmarknader dr en 6kad digitalisering
och effektivisering genomgéiende trender. I Nederlinderna finansie-
rar regeringen offentliga och privata partnerskap for att utveckla nya
halsoteknologier och 16sningar. I Spanien fokuserar hilso- 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 anvianda 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 pd 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 avtalsvardena 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 méalgruppen skapat en attraktiv mojlighet att félja 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 fran 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 forsiljning. Overtid ger det en god ope-
rativ hivstang, vilket baddar for en stark resultattillvaxt.
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Hogre forsiljning & starkt resultat

Omsattning (ljus) & ebitda-resultat (mork) i mkr.
2022-2026p.
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Kalla: Analysguidens prognoser

Stor potential vid orderleverans

Uppskattade ordervérden fran iZafe under Q2-24

Arl.
Order- licensintdkt
Partner Land Lingd vidrde 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 . R
Sverige 4 ar 4
Kommun
Vastra Gotalands- . R
. Sverige 2ar 52 9,6
regionen
97 20

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Affarsmodell med flera intaktsben

Skiss for intaktsstrommar pa avtalet fran Holland,
2023-2027p

50

40

2023 2024 2025p  2026p  2027p
m—— Hardvara B | censintakt

Pilloxa ~  eeeeee Bruttomarginal

Kalla: Analysguiden
Antaganden: Hardvara 2500kr, licens 400kr/manad
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Utsikter & vardering

Stigande omsittning efter storre leverans
Medicinteknikbolaget iZafe Group rapporterade i linje med var pro-
gnos. Nettoomsittningen okade till 2,3 mkr, motsvarande en tillvaxt
pa 229 procent. Forhelaret 2024 uppgick nettoomsittningen till 8,0
mkr. Drivet av fler leveranser av Dosell. Rorelseresultatet kom in -5,7
mkr (-21,5). Aven det i linje med var prognos. Kostnaden for handels-
varor kom in hogre dn vintat, vilket beror pa att forsidljningen av
hérdvara har rabatterats under kvartalet. iZafe uppvisar fortsatt god
kostnadskontroll, vilket 4r avgorande under nuvarande skede.

Expansionen i Europa fortsatter

Som en del av bolagets expansionsresa har iZafe lanserat Dosell i Spa-
nien i samarbete med Ti Medi till 1 400 apotek. Det innebar att Dosell
finns kommersiellt tillganglig i Spanien och de forsta enheterna vin-
tas tas i bruk inom kort.

Vidare har bolaget mottagit en order pa ytterligare 1 000 Dosell-en-
heter fran sin nederldndska distributor TCCN. Ordern varderas till
3,0 mkr med forvantade dterkommande intdkter pa 4,8 mkr per &r.
Slutligen har bolaget certifierat Dosell for integration med Enovation
UMO, en ledande vardplattform i 18 linder som férenklar implemen-
tering i Nederlinderna och Gppnar upp for ytterligare expansion i
Europa.

En storre installerad bas lagger grunden for tillvaxt

I en presentation i samband med kvartalsrapporten uppger bolaget
att man nu levererat 2 500 Dosell-enheter och nidrmar sig 1 000 ak-
tiva som genererar aterkommande intdkter. Inom en 3—6 ménaders
period uppges resterande 1 500 enheter aktiveras. Vid full aktive-
ringsgrad uppskattar vi att dem aterkommande intdkterna (ARR)
uppgar till 12 mkr.

Kassan ar pafylld men linan ar allt jamt tunn

Efter kvartalet aviserade bolaget om en genomford riktad emission pa
9,2 mkr till teckningskursen 0,2 kronor. Detta var i linje med véar pro-
gnos. Uppskattningsvis uppgar kassan nu till 11 mkr. Under 2023 och
2024 uppgick det fria kassaflodet till -12-13 mkr per ar. Vi utesluter
inte ytterligare kapitalbehov pa ett ars sikt. Det dr dock inte helt ovan-
ligt att bolaget erhéller forskottsbetalningar fran vissa avtal (t.ex.
VGR), vilket stirker till likviditeten. Det tillsammans med en vixande
installerad bas av Dosell-enheter minskar kapitalbehovet pé sikt.

Starker den langsiktig bilden genom guidning

iZafe har presenterat en guidning for ARR (arliga aterkommande in-
takter). Dessa baseras pa leveranstakten och aktiveringsgraden for
Dosell-enheter. For 2025 guidar bolaget for 10 mkr i ARR. Den in-
stallerade basen har vuxit och vi tror fler leveranser kan ligga runt
hornet. Séledes framstar bolagets guidning som rimlig i nartid. Vi ju-
sterar vara prognoser efter rapporten och riaknar med att nettoom-
sattningen stiger till 19,7 mkr for 2025.
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Storre leverans i kvartalet
Omsattning (ljus) & ebitda-resultat (mork) i mkr.
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Den installerade basen vaxer
Ackumulerat antal levererade Doseller 2023-2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognos

Licensintakter gynnar marginalen
Produktmix 2024-2025p.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

3%

. -
74%
67%
- 2

2024 2025p

® Hardvara ® Licensintakt Pilloxa

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognos



iZafe Group

Vi tror att bruttomarginalen kan stérkas till 30 procent, ddmpat av en

fortsatt stor andel hardvaru-intdkter med ldagre l6nsamhet. Fortsatt Positivt kassaflode 2026

god kostnadskontroll kravs och vi uppskattar att operativa kostnader Nettoomsattning, ebitda och fritt kassaflode i mkr 2022-
kommer in runt 19 mkr f6r 2025. En 6kning med 26 procent. Vi rak- 2026p.

nar med att iZafe nar kassaflodespositivitet under 2026. 0

Scenario-analys hédrleder ett intervall upp till 0,9 kr v

Efter prognosjusteringarna och inkludering av den riktade emiss- ?

ionen, vilket har okat antalet aktier till 322 miljoner fran 276, virde- 0 I I

ras iZafe med ett implicit avkastningskrav pa 10 procent. Vi upplever o - = =
att aktien ar rimligt prissatt relativt riskerna och satter vart motive- 10 I I I I

rade varde vid 0,28 kronor, vilket baseras pa Analysguidens kassaflo- .

desmodell.

-30
2022 2023 2024 2025p  2026p

P& négra ars sikt raknar bolaget med en kraftig tillvaxt fram till 2029.
Da forvantas man generera 85 mkr i ARR. Nar man dit varderas iZafe-
aktien i nuldget strax under 1x dem arliga aterkommande intdkterna.

B Nettoomsattning M Ebitda Fritt kassaflode

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognos

Var jamforelsetabell av bolag med liknande affairsmodell ger skenet
av att det ar en lag vardering. I genomsnitt virderas dessa typer av Analysguidens kassaflodesmodell
SaaS/medtech-bolag med en hog andel &terkommande intikter hogt, Sammanstallning av Analysguidens kassaflodesmodell.

inte sillan med tvésiffriga forsidljningsmultiplar. iZafe har en attrak-

L o
tiv affirsmodell och lyckas bolaget 6ka ARR i linje med sin ambition Snittilvaxt 2023-2027 17%
finns potential for hog tillvixt och en mojlighet att nd marginaler i snittillvaxt 2028-2033 1%
linje med var jamforelsetabell. For att marknaden ska lyfta vérde- Lé.”gs.'kt'g rorelsemarginal 13%
ringen linje med jamforbara bolag krivs sannolikt fler ordrar samt att Evig t""faXttakt 2%
iZafe levererar fler Dosell-enheter med god kostnadskontroll. Avkastningskray 10%
Foretagsvirde, EV 84
.o . 0o .o Nettoskuld -6
Hoga multiplar bland jamforbara bolag —
Borsviarde, SEKm 920
Bolagsnamn Borsvirde Brutt?- EBIT-. EV./S - EV./EBITDA - C?mi'a'ttnings- Antal utestdende aktier, mil 322
marginal marginal Snitt Snitt tillvaxt 25p
Fortnox 25 920 100% 5% 2 03 2% Motiverat virde per aktie 0,28 kr
Camurus 38036 93% 25% 18 89 539% Kalla: Bolaget, Analysguidens prognos
Bonesupport 23140 92% 12% 21 237 53% . e . P
Xvivo Perfusion 14 883 75% 1% 22 104 29% Potential for den ”Skv"hge
Surgical Science 9634 69% 17% 18 38 1% Analysguidens scenarioanalys:
Revenio 7794 70% 25% 12 26 8% Bas: Analysguidens huvudscenario aterspeglas i var kassaflo-
SmartCraft 4357 92% 28% 9 24 27% desmodell.

) Offensivt: 85 mkr i ARR 2029, en vardering mellan 4-6x for-
Admicom 2ns3 96% 23% 12 7 10% saljningen (ett urval bland jamférbara bolag baserat pa stor-
BICO Group 2647 58% -41% 10 -29 1% lek och marginalprofil) samt ett avkastningskrav pa 10 pro-
Devyser Diagnostics 2169 80% -27% 9 -38 46% cent.

I.AR Systems 1921 40% 24% 4 12 -3% Defensivt: Fortsatt beroende av externt kapital. Stelnar ka-
Genovis 1902 104% 35% 32 117 22% pitalmarknaderna och riskviljan forsvinner kan inte en fort-
Sedana Medical 1856 71% -28% 25 -38 23% satt drift garanteras.
Formpipe Software 1411 100% 5% 3 16 9%
Paxman 1323 70% 13% 6 30 27% SEK 0,90
OssDsign 1223 95% -37% 7 -1 41% 10 (+254%)
ArcticZymes 1047 92% -1% 20 102 12% 09 K
Gentian Diagnostics 771 54% 10% 7 -65 32% 08 K :
Upsales 556 67% 19% 8 22 5% 07
LeadDesk 403 75% 3% 4 14 6% 06
Physitrack 215 24% 19% 4 5 650% 05 S o
Litium 142 66% 1% 4 259 1% 04 (+10%)
Divio Technologies 71 99% 70% 5 -5 61% 03 CRSPRSTTIEE
Medel 7136 78% 19% 13 69 49% 0.2
01 0,03 (-88%) "+
Kalla: Refinitiv 00 o 5 - o 5 o
25288383838 ¢
B3Ry &R R

Kalla: Analysguidens prognos
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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 Q4 uppgick kassan till 2,2 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 erldaggs forst niar 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 innebar 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. Till
skillnad fran Evondos, som riktar sig till storre kommuner, erbjuder
Dosell en mer flexibel och kostnadseffektiv 16sning f6r bade privata
och offentliga virdgivare. Dessutom har iZafe ett tatt samarbete med
distributorspartners som Ti Medi, Enovation och TCCN, vilket moj-
liggor for en snabbare marknadsutrullning.

Intrade pa nya marknader

Under inledningen av aret har iZafe ingitt samarbeten som spénner
sig 6ver Holland, Spanien och Portugal. Uppgifter som produktion,
leveransféormaga och integrationer kan visa sig vara besvarligare dn
vad bolaget sjidlva raknar med. Internationella expansioner ar sillan
bekymmersfria och det finns en risk for forseningar som kan ge ned-
slag i forvantade intdakter samt ataganden.
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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 ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller 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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