ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

En vaxande installerad bas
lagger grunden for 2025

Storre leveranser drev omsittningen i kvartalet
Omsittningen studsade tillbaka i kvartalet och nddde 2,4 mkr (0,9).
Det var hyggligt i linje med vér prognos och 6kningen forklaras av en
storre leverans till TI Medi, bolagets samarbetspartner i Spanien. Ini-
tialt ar 16nsamheten pa storre leveranser 1ag, eftersom iZafe har lag
marginal pa hardvaran. Det gor att rorelseférlusten inte minskade i
paritet med omsittningsokningen. Rorelseresultatet uppgick till -4,1
mkr (-5). iZafe har fortsatt en god kostnadskontroll och i takt med att
dem &terkommande licensintdkterna fran likemedelsrobotarna ge-
nereras kommer lonsamheten forbéttras.

Vaxande bas lagger grunden for ett starkare 2025
iZafe Group har nu genomfort tva storre leveranser och totalt sett har
bolaget nu levererat runt 2 000 enheter. Antalet aktiva enheter har
okat med 29 procent. Pa arsbasis motsvarar det licensintdkter pa
drygt 10 mkr. Men notera att licensintdkterna under 2024 kommer
vara betydligt l4gre eftersom merparten av enheterna har levererats
under hosten. Den installerade basen bar i nuldget snarare ses som
ett bra prognosstod for 2025. Framgent raknar vi med att ytterligare
storre leveranser genomfors under dret inom ramarna for avtalen
med IVE Ventures (TCCN) och VGR (Vistra Goétalandsregionen). Och
mot bakgrund av en storre installerad bas med Dosell-enheter avser
iZafe dessutom borja ge prognoser relaterat till antalet aktiva enheter.
Vi tolkar det som ett steg i ritt riktning som 6kar transparensen och
stiarker fortroende for bolaget.

Rapport i linje med Analysguidens forvantan

Over lag kommer rapporten in i linje med Analysguiden forvintan
men leveranstakten dr nagot langsammare &n vad vi initialt rdknat
med. Efter rapporten justeras vara omsittningsprognoser ned med
2024-2026. Det satter press pa resultatet och i férlangningen kassa-
flodet. Foljt av nedjusterade prognoser, en fortsatt offensiv tillvixta-
genda och en ckade finansiella kostnader forefaller bolagets finansi-
ella stéllning alltmer anstriangd. I tillagg till vart huvudscenario skis-
sar vi dven pa en kapitalanskaffning mellan 5—10 mkr under 2025.
Givet en rabatt pa 50 procent av dagenskurs medférs en eventuell ut-
spadningseffekt mellan 15-25 procent. Var kassaflodesmodell ger
vid handen ett motiverat virde mellan 0,27 och 0,35 kronor. 0,35 kro-
nor avspeglar ett scenario diar inga ytterligare emissioner kravs.
Kassaflodesmodellen avspeglar véart huvudscenario som till bygger pé
redan aviserade avtalsvolymer. Vi upprepar vara leveransprognoser
pa medellang och lang sikt och tycker aktien &r forsiktigt prissatt i nu-
laget. Nya avtal kan mycket vil leda till prognosuppjusteringar. P&
baksidan ar risken hog men i den positiva vigskélen ligger faktumet
att iZafe nu genomfort tva storre leveranser vilket lagger grunden for
ett 6kat kunnande och baddar f6r en 6kad leveranseffektivitet.
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Rapportkommentar Q3-2024

Datum 6 november 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 0,22
Antal aktier, milj. 275,6
Borsvarde, SEKm 61
Nettoskuld, SEKm 3
Foretagsvarde, SEKm 63
Motiverat varde, kr 0,27-0,35
Nasta rapport 2025-02-14
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omsattning 1 1,8 9 31
Bruttoresultat 0 2 1 13
Ebitda-resultat -19 -13 -15 -7
Rorelseres. (ebit) -24 -36 -19 -12
Nettoresultat -24 -32 -20 -14
Vinst per aktie -0,1kr -0,1kr -0,1kr -0,1 kr
Omsattningstillvaxt 66% 142% 395% 251%
Bruttomarginal 0% 106% 14% 42%
Ebitdamarginal neg. neg. neg -23%
Rorelsemarginal neg. neg. neg neg.
P/e-tal neg. neg. neg. neg.
EV/ebit neg. neg. neg. neg.
Ev/ebitda neg. neg. neg. neg.
EV/omsattning 87 36 7,2 2,1

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Motiverat vérde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara vdrt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta vérde.
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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 stirka 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.

Analysguiden
6 november 2024

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

2026p

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 intdaktsben
Skiss for intaktsstrommar pa avtalet fran Holland,
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Antaganden: Hardvara 2500kr, licens 400kr/manad
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Utsikter & vardering

Stigande omsittning efter storre leverans

Omsittningen studsade tillbaka efter ett svagt andra kvartal. Under
kvartalet levererade iZafe 500 Dosell-enheter till den spanska part-
nern TI Medi, inom ramen for ett avtal som omfattar en rackvidd pé
1 400 apotek, och som vintat triaffade leveranserna bockerna under
kvartalet vilket forklarade forsaljningstillvaxten. Totalt sett uppgick
omsittningen till 2,0 mkr (0,5), vilket var i linje med var prognos.

Rorelseresultatet uppgick till -4,1 mkr (-5) och forklaras av kostnader
for handelsvaror kopplat till leveransen av Dosell-enheterna. I 6vrigt
framstar kostnadskontrollen som fortsatt god. I takt med att fler en-
heter levereras och licensintikter genereras kommer bruttoresultatet
forbattras.

Vidare har iZafe rekryterat Marius Sanberg till rollen som CFO. Sand-
berg kommer tidigare frdn Urabanista dar han under 1,5 rs tid arbe-
tade som Head of Finance. Dar erfarenheter kring leveransplanering
var uppmuntrande med tanke pa tillvixtfasen iZafe befinner sig i och
vilken press det kan sétta pa kapitalbindningen. Sandberg tog examen
fran Linkopings Universitet 2020.

P& produktsidan har iZafe tillsammans med sin partner ZafeCare
Systems integrerat Dosell i Sensorems smarta klocka. Den smarta
klockan fungerar som ett trygghetslarm och verktyg for paminnelse
och uppfoljning av medicinering. Denna typ av partnerskap uppges
alltmer aktuellt for att iZafe i syfte att forbattra anvindarupplevelsen
for Dosell och stirka viardeerbjudandet.

Intresset 6kar & fler leveranser vantar

Under éret har iZafe genomfort tva storre leveranser till IVE Ventures
och TI Medi har iZafe nu levererat runt 2 000 mkr Dosell-enheter och
antalet aktiva enheter har 6kat med 29 procent. P4 arsbasis motsvarar
det licensintdkter pa drygt 10 mkr. Licensintikterna under 2024
kommer dock vara betydligt l4gre eftersom merparten av enheterna
har levererats under hosten samt kantats med uppstartsproblem vil-
ket forskjutit licensintdkterna. Icke desto mindre utgér nuvarande
bas av installerade enheter ett bra prognosstod for 2025. For det
fjarde kvartalet raknar Analysguiden med att licensintdkterna kom-
mer uppga till 2 mkr.

Efter en period av stiltje uppger bolaget nu att efterfrigan fortsatt ar
god och flera marknader visar intresse. I Sverige okar intresset for di-
gitalisering inom varden och likemedelsrobottar tillsammans med
digitala 1as, trygghets- och nattlarm uppges efterfragade. Detsamma
giller i Norge dar iZafe under kvartalet aviserat ett avtal med beman-
ningsforetaget Ranstad i Norge som tillsammans med utvalda forsilj-
ningspartner ska silja och implementera Dosell pd den norska mark-
naden.

Vi raknar fortsatt med att iZafe kommer leverera omkring 1 000 en-
heter till TCCN (IVE Ventures) samt en inledande leverans for avtalet
med VGR.
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Storre leverans i kvartalet

Omsattning (ljus) & ebitda-resultat (mork) i mkr.
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4,0
30
2,0
1,0

-6,0

Q. Q@2 @ o4

00 = m_ m_ [ - I
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0

Q @3

2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024

B Nettoomsattning EEBITDA

Kalla: Bolaget

Hog leveranstakt framgent
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Vidare uppger bolaget att man uppnétt en 6kad mognadsgrad och av-
ser dirmed borja ge prognoser baserat pa antalet aktiva Dosell-en-
heter. Det ar ett steg i ritt riktning och kommer 6ka transparensen.

Langsammare uppskalning — prognoser nedjusteras
Efter rapporten justeras vira omsattningsprognoser ned med 18-8
procent for 2024—2026 motsvarande 2—4 mkr. Nedjusteringen ar pri-
mart en effekt av ndgot ldngsammare leveranstakt. Vara leveranspro-
gnoser lamnas intakt eftersom de justerade prognoserna snarare ror
sig om en timingeffekt. Andock sitter det press pa resultatet och i for-
langningen kassaflodet.

Vi har tidigare flaggat for en anstrangd likviditet men inte inkluderat
en emission i vira prognoser. Men foljt av vara nedjusterade progno-
ser, en fortsatt offensiv tillvixtagenda och en 6kade finansiella kost-
nader forefaller bolagets finansiella stéllning alltmer anstrangd. I till-
lagg till vart huvudscenario skissar vi aven pa en kapitalanskaffning
mellan 5—-10 mkr under 2025. Givet en rabatt pa 50 procent av da-
genskurs medfors en eventuell utspadningseffekt pa 15-25 procent.

Var kassaflodesmodell (se sammanfattande tabell intill) ger ett moti-
verat virde mellan 0,27 och 0,35 kronor. 0,35 kronor avspeglar ett
scenario dir inga ytterligare emissioner kriavs. Kassaflodesmodellen
avspeglar Analysguidens huvudscenario som till bygger pé redan avi-
serade avtalsvolymer. Vi tycker aktien ar forsiktigt prissatt i nulaget
och nya avtal kan mycket vil leda till prognosuppjusteringar.

P4 baksidan ar risken hog leveranserna ar drojt betydligt langre dn
vad vi initialt raknar med sedan vi tagit upp bolaget fér bevakning. I
den positiva viagskalen ligger da faktumet att iZafe nu genomfort tva
storre leveranser vilket 1agger grunden for ett 6kat kunnande och bad-
dar for en 6kad leveranseffektivitet.
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Hogre forsiljning & starkt resultat

Omsattning (ljus) & ebitda-resultat (mork) i mkr.

Q12023 - Q3 2024.

Ny 2024p 2025p 2026p
Omsattning 9 31 42
Rorelseresultat -19 -12 6
Nettoresultat -20 -14 6
Gammal

Omsattning 11 35 46
Rorelseresultat -18 -8 10
Nettoresultat -18 -9 10

Kélla: Analysguidens prognos

DCF-modell indikerar uppsida

Sammanstallning av Analysguidens kassaflédesmodell

Snittillvaxt 2023-2027 130%
Snittillvéxt 2028-2033 1%
Langsiktig rorelsemarginal 24%
Evig tillvaxttakt 2%
Avkastningskrav 14%
Foretagsvirde, EV 929
Nettoskuld 3
Borsvéarde, SEKm 96
Antal utestdende aktier, milj 276
Antal utestdende aktier, milj (ink NE 25p) 363
Motiverat virde per aktie 0,35 kr
Motiverat varde per aktie (ink NE 25p) 0,27 kr

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Analysguidens prognoser, mkr

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
Nettoomsattning 1 2 9 31 42 49 57
Handelsvaror 1 2 8 18 6 5 6
Bruttoresultat 0 2 1 13 35 45 51
Bruttomarginal 0% 55% 14% 42% 85% 91% 90%
Operativa kostnader 24 39 28 43 35 38 44
Rorelseresultat -24 -36 -19 -12 6 12 13
Roérelsemarginal neg. neg. neg. -40% 16% 24% 23%
Avskrivningar 4 23 4 5 5 5 5
Ebitda-resultat -19 -13 -15 -7 11 17 18
Ebitda-marginal neg. neg. neg. -23% 28% 34% 32%
Finansnetto 0 0 1 2 0 0 0
Resultat fore skatt -24 -36 -20 -14 6 12 13
Skatt 0 -4 0 0 0 0 0
Nettoresultat -24 -32 -20 -14 6 12 13
KF. Lopande verkmsahet -21 -12 -13 -6 15 16 19
Fritt kassaflode -24 -13 -14 -8 11 12 15
Kassa 2 6 2 3 14 26 41

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 erldaggs 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 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.

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 &n
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 dr i tidig kommersialiseringsfas. Det innebér att prognoser for
forsiljning, marginaler och kapitalbindning mm. bor tolkas med stor
forsiktighet. Var viardering baseras pa en forviantansbild om att iZafe
vaxer omsidttningen 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 sikerstiller 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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