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Vunnit upphandling med
stor intaktspotential

Vinner upphandling & tillhandahaller ~2 000 Doseller
iZafe aviserade att bolaget vunnit en upphandling med Vistra Gota-
landsregionen for tillhandahallande av Dosell. Upphandlingen om-
fattar en leverans om 1 800 till maximalt 2 250 Dosellenheter. Avtal-
sperioden ar tva &r men med mdajlighet for ytterligare tva ars forlang-
ning. Dosellerna uppges levereras jamt under avtalsperioden men nar
de kommer paborjas ar i dagsldget inte klarlagt. Sa har langt ar kon-
traktet inte signerat utan kommer signeras tidigast 10 dagar efter det
att tilldelningen av kontraktet borjat 16pa. Siledes ar detta inte ett
bindande avtal utan bor snarare betraktas som ett tilldelningsbeslut.

Bevisar ett konkurrenskraftigt erbjudande
Upphandlingen i fraga var uppdelad i tvé delar. iZafe vann den ena
delen baserat pa pris samt att Dosell dr en mer anvindarvanlig mo-
dell. Evondos, iZafes huvudkonkurrent pa den svenska marknaden,
vann den andra delen. Hur stor den sammanlagda upphandlingen var
vet vi inte. Vara forsiljningsprognoser bygger till storsta del pa den
begynnande internationella expansionen. Det gor tilldelningsbeslutet
positivt d& volymerna pa den svenska marknaden 6kar avsevirt samt
vittnar om att Dosell 2.0 ar en konkurrenskraftig produkt sévél pa den
inhemska som den internationella spelplanen.

Stor leveransuppgift vantar

Avtalet med Vastra Gotalandsregionen ar stort men dessférinnan star
iZafe infor en diger leveransuppgift. Ledningen har kommunicerat att
storre leveranser kommer ske under Q4 2023 samt Q1 2024 avseende
avtalen med IVE Ventures i Nederlinderna samt med Ti Medi i Spa-
nien/Portugal. Att sdkerstélla leveranser drivet av en hog efterfragan
kan forvisso tolkas som ett "lyxproblem” men att orkestrera tre leve-
ranser i storleksordningen &r inte nigot bolaget tidigare gjort. Ligg
dartill att personalstyrkan pa sju personer ar knapp. Har finns en be-
visborda men en leverans i linje med kommunicerad tidsplan tolkar
vi som ett styrketecken.

Stort avtal kan foranleda prognosuppjusteringar
Ledningen har kommunicerat ett ordervirde inom intervallet 42—52
mkr 6ver fyra ar. Vi uppskattar priset per Dosellenhet till 2 500 kro-
nor foljt av en dterkommande licensintékt strax under 450 kronor per
maénad. Det ar ett stort avtal och kommer sannolikt ha en positiv pa-
verkan pa vdra prognoser. Aktien reagerade klart positivt pa nyheten
och tog ett initialt gladjeskutt 6ver 40%. Nu har aktien fallit tillbaka
négot och handlas strax under 30 ore. Efter var senaste analysuppda-
tering lamnade vi vart motiverade virde vid 0,33 kr. Analysguiden av-
ser aterkomma med prognosforandringar efter iZafe visat bockerna
for det tredje kvartalet den 17 november.
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Investeringstes

Ung och omogen marknad med hég tillvaxtpotential
Enligt eHalsomyndigheten intar 280 000 svenskar sin medicin pé
dospése. En brakdel av dessa, ungefar 2—3000 patienter, uppskattar
vi har en liakemedelsrobot. Konceptet forefaller vilkant bland kom-
muner och omnamns som en av flera rekommenderade vildfardstek-
niker av Sveriges Kommuner och Regioner (SKR) for att Sverige ar
2025 ska bli bast pa e-hilsa. Daremot ar implementationen i tidig fas
med laga bestéllningsvolymer. Blickar vi till marknadsledaren Evon-
dos vittnas dock om en hog efterfrigan under de senaste dren. I kom-
bination med statliga drivkrafter, en dldrande befolkning som tar fler
mediciner och uppenbara samhillsvinster for vird och omsorg bor
anvandandet 6ka framat. Adderar vi Norge och Finland s uppskattar
iZafe att marknaden vixer till omkring 500 000 dospaspatienter.

Intaget i Europa har bérjat ge resultat

Under inledningen av 2023 har iZafe aviserat ett flertal intressanta
ordrar som tar Dosell ut pd den europeiska marknaden. Fyra samar-
beten som spanner 6ver Holland, Storbritannien, Spanien och Portu-
gal. Bara ordervardet pa de tva forstnimnda uppskattas av iZafe till
35 mkr spant 6ver nagra ar. Ordervirdet 4r baserat pa minsta majliga
bestillning for att respektive part ska kunna behalla sin exklusivitet.
Saledes finns det en potentiell uppsida i avtalsviardena for utokade
bestillningar men dven en nedsida om iZafe inte lyckas leverera en-
heterna alternativt att samarbetet avbryts. Ordrarna skinker tilltro
till Dosell som produkt och nu kvarstar det viktiga arbetet i att sdker-
stélla produktion, leveransforméaga och integration. Dartill har iZafe
ett spinnande samarbete med Remedio pé den italienska marknaden.

Haller patienten i handen under hela resan

Innan forvirvet av Pilloxa var iZafe i mangt och mycket beroende av
dospasmarknaden och dess hitintills ldga penetrationsgrad. Pilloxa,
som utover deras mjukvaruplattform, innehar en smart pillerbox
medfor dels ett minskat beroende av dospidsmarknaden, dels en
storre méalgrupp samt en attraktiv majlighet att folja 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. Tillhorande appar fran iZafe samt Pilloxa mojliggor
dven for att samla in data kring foljsamhet under hela perioden.

Affarsmodell med potential for hog bruttomarginal
iZafe erbjuder lakemedelsroboten Dosell till utvalda foretagspartners
som i sin tur siljer till offentliga samt privata vélfards- och hilso-
vardsplattformar. For detta erhaller iZafe initialt en engéngsintékt for
hardvaran foljt av en aterkommande manatlig licensavgift for varje
Dosellenhet. Affirsmodellen har flera foérdelar, dels behover inte iZafe
investera och bygga en siljorganisation, dels borgar den dterkom-
mande licensintdkten for hoga bruttomarginaler. Dartill sker forsalj-
ningen av Pilloxas 16sningar via en prenumerationsbaserad SaaS-mo-
dell med mélsattningen att na bruttomarginaler kring 85%.
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Ordrar for Dosell ut i Europa
Uppskattade ordervarden fran iZafe under Q1-23

Land Lingd Ordervirde Arlig licensintikt slutar
Italien 3ar 1 0
GB 5ar 18,7 7.9
Holland 3ar 16 6
Spanien 4 ar 12 ?
Portugal 5ar 12,2 4,2
60 18,1

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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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 forstds omajligt att svara pa. Daremot gér de att konstatera att
ingen storre forsiljning hitintills genererats. Stor press framét ligger
darfor pa intdktsgenereringen fran Dosell 2.0 och att bolaget kan visa
pa att affairsmodellen dr gangbar.

Negativa kassafloden och finansieringsrisk

Vid utgangen av det andra kvartalet 2023 uppgick kassan till 12 mkr.
Sett till de fyra senaste kvartalen uppgick det fria kassaflodet (16pande
— investeringar) i snitt till 5,4 mkr. Till dess att verksamheten vinder
till positiva kassafloden kvarstér risken att ytterligare finansiering
kan bli nodvandig.

Mycket tuff konkurrent pa den nordiska marknaden

Marknadsledaren i Norden, Evondos Oy, har ldkemedelsrobotar im-
plementerade i mer 4n 300 kommuner i Norden. Huruvida Dosell 2.0
star sig gentemot Evondos likemedelsrobotar blir avgérande i upp-
handlingsprocesser och séledes forsaljningsutvecklingen i Norden.
Under 2023 koépte Evondos upp Medido, en av de storsta aktérerna i
Nederldnderna. Evondos ar en tuff konkurrent med riskkapital i ryg-
gen, en betydligt storre organisation och som lyckats vil i Norden.

Intrade pa nya marknader

Under inledningen av aret har iZafe ingatt fyra samarbeten som span-
ner sig 6ver Holland, Storbritannien, Spanien och Portugal. Uppgifter
som produktion, leveransforméaga och integrationer kan visa sig vara
besvirligare dn vad bolaget sjdlva raknar med. Internationella ex-
pansioner #r sillan bekymmersfria och det finns en risk for forse-
ningar som kan ge nedslag i forvantade intakter samt dtaganden.

Svart att prognostisera bolag i tidig fas

iZafe ar ett bolag i tidig kommersialiseringsfas, vilket innebar att pro-
gnoser for forsiljning, marginaler, kapitalbindning mm. blir en svar
uppgift for oss som extern. Var viardering i huvudscenariot baseras pa
en forvintansbild om att iZafe vixer omsattningen kraftigt med hyf-
sat bevarad kostnadsbas. Det kan te sig optimistiskt men bygger pa
antagandt att iZafe och Pilloxa natt ett stadie dar produktutvecklings-
takten kommer minska. Forsta halvaret for 2023 vittnar d4ven om att
kostnadsbesparingarna burit frukt. Sammantaget finns det manga
antaganden i var prognos (stracker sig till 2033) som gor varderingen
svar och séledes bor tolkas med stor forsiktighet.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor 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 sékerstéller 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 ocks forenade 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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