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Dags att leverera pa
valfylld orderbok

Leverans till Nederlanderna — mer att vanta 2024
Nettoomsattningen i Q4 uppgick till 0,7 mkr (0,2), motsvarande en
tillvaxt pa 250%. Dels drivet av forséljningen av Dosell, dels forvirvet
av Pilloxa. For heldret 2023 summeras nettoomsattningen till 1,8 mkr
(0,7), exklusive ovriga rorelseintikter fran vidareuthyrning av delar
av bolagets lokaler pd 1,6 mkr (0,1). Nettoomsittningen nadde inte
vara forvantningar pd 3 mkr for heldret. Vi rdknade med att iZafe
skulle erhalla en betalning for de 1 000 Dosell-enheter som bestélldes
av IVE Ventures. Noterbart dr dock de hoga kundfordringarna pa 3,2
mkr (0,5). Vi uppskattar att majoriteten utgors av ovan namnda en-
heter, vilket férvantas traffa béckerna under Q1 2024. Det ar allt jamt
positivt att iZafe sé sakteligen borjar rulla ut och leverera pé orderbo-
ken som dagsldget uppgér till 106—125 mkr 6ver en 4—6 ars period.

Nedskrivning belastar resultatet

iZafe &ar fortsatt stringenta med kostnaderna som oOver lag kom in
lagre dn forvantat. Vad som utmairker sig bland kostnaderna ar dock
en nedskrivning p& 15 mkr kopplat till 6vervirden och goodwill som
uppkom vid forvarvet av Pilloxa. Nedskrivningen paverkar inte kassa-
flodet och genomfordes mot beslutet att prioritera resurserna for att
skala upp distributionen av Dosell. Vi tycker det ar klokt att allokera
resurserna till Dosell da det utgor den storre potentialen. iZafe pape-
kar dock att Pilloxa Gver tid fortsatt ar en viktig del av koncernen.
Nedskrivningen har ingen storre paverkan pa var viardering av iZafe.
Initialt har vi varit forsiktiga i véra prognoser avseende Pilloxa. For
helaret 2024 raknar vi med att Pilloxa bidrar med en nettoomsittning
omkring en miljon kronor till koncernen.

Fler leveranser vantar — motiverat varde upprepas
Infor 2024 invantar fortsatta leveranser till framfor allt Nederlian-
derna, Spanien samt avtalet med VGR som si hir langt ar bolagets
storsta. Nagon tidsplan har inte kommunicerats men i en VD-intervju
lyfter bolaget fram att i takt med att visibiliteten f6r ordrarna forbatt-
ras kan iZafe borja kommunicera tydligare guidning vad géller om-
sdttnings och vinst. Forhoppningen &r att borja guida investerare un-
der andra halvaret av 2024. Vi gér mindre nedjusteringar av vara pro-
gnoser infor 2024. Vi raknar med att bolaget nér 18 mkr i nettoom-
sdttning med ett ebitda-resultat pa -5, for att vinda om till l6nsamhet
redan aret darpa. Kassa uppgick till 5,8 mkr vid kvartalets slut. Likvi-
diteten ar tajt men med férmanliga leveransavtal framst till VGR, rak-
nar vi inte med att ndgon extra kapitalinjektion under 2024. De inter-
nationella avtalen samt upphandlingen med VGR ger stod at vara
langsiktiga prognoser, vilka till stor del upprepas. Vi upprepar moti-
verat viarde vid 0,4 kronor med stod av en kassaflodesmodell (se sam-
manfattande tabell pa nista sida). Analysguiden gillar bolagets af-
farsmodell och tror att iZafe kan na hoga bruttomarginaler 6ver tid.
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Rapportkommentar Q4-2023

Datum 12 februari 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 0,3 kr
Antal aktier, milj. 251
Borsvarde, SEKm 68
Nettoskuld, SEKm -6
Foretagsvarde, SEKm 62
Motiverat varde 0,4 kronor
Nasta rapport 2024-04-26
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omsattning 1 1.8 18 37
Bruttoresultat 0 2 13 29
Ebitda-resultat -19 -13 -5 7
Rorelseres. (ebit) -24 -36 -12 0
Nettoresultat -24 -32 -12 0
Vinst per aktie -0,1kr  -0,1kr 0,0 kr 0,0 kr
Omsattningstillvaxt 66% 142% 930% 104%
Bruttomarginal 0% 106% 67% 78%
Ebitdamarginal neg. neg. neg 19%
Roérelsemarginal neg. neg. neg 1%
P/e-tal neg. neg. neg. 338
EV/ebit neg. neg. neg. 309
Ev/ebitda neg. neg. neg. 9
EV/omsattning 85 35 3,4 1,7

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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InveSteerStes Hogre forsdljning & starkt resultat

Omsattning (ljus) & ebitda-resultat (mork) i mkr.
Ung och omogen marknad med hoég tillvaxtpotential 2022-2026p.

Enligt eHalsomyndigheten intar 280 000 svenskar sin medicin pé

dospase. En brikdel av dessa, ungefiar 2—3000 patienter, uppskattar °0
vi har en liakemedelsrobot. Konceptet forefaller vilkant bland kom- >0
muner och omnamns som en av flera rekommenderade vildfardstek- 40
niker av Sveriges Kommuner och Regioner (SKR) for att Sverige ar 30
2025 ska bli bast pa e-hilsa. Daremot ar implementationen i tidig fas 20
med 1aga bestillningsvolymer. Blickar vi till marknadsledaren Evon- 10 I I
dos vittnas dock om en hog efterfradgan under de senaste aren. I kom- 0o — - - i
bination med statliga drivkrafter, en dldrande befolkning som tar fler 10 I I
mediciner och uppenbara samhillsvinster for vird och omsorg bor 50
anvandandet 6ka framat. Adderar vi Norge och Finland s& uppskattar
iZafe att marknaden vixer till omkring 500 000 dospaspatienter. 30
2022 2023 2024p 2025p 2026p

Intaget i Europa har bérjat ge resultat B Nettoomsttning M Ebitda
Under 2023 har iZafe aviserat ett flertal intressanta ordrar som tar
Dosell ut pa den europeiska marknaden. Fyra samarbeten som span- Kalla: Analysguidens prognoser
ner 6ver Holland, Storbritannien, Spanien och Portugal. Det initiala
ordervirdet uppskattar vi till 6ver 60 mkr spant 6ver négra ar. Dess- Affarsmodell med flera intaktsben
utom finns en potentiell uppsida i avtalsviardena for utékade bestall- Skiss for intaktsstrémmar pa avtalet fran Holland,
ningar. Ordrarna skénker tilltro till Dosell som produkt och nu kvar- 2023p-2025p
star det viktiga arbetet i att sdkerstélla produktion, leveransforméga 5% 100%
och integration. Dartill har iZafe ett spinnande samarbete med Re- ...
medio pa den italienska marknaden. Vid sidan av den internationella 0 e 80%
expansionen har bolaget vunnit en upphandling som avser tillhanda- . 0%
héllande av Dosell till Vastra Gotalandsregionen (VGR). Det omfattar
ca. 2000 enheter och iZafe uppskattar ordervirdet till 42—52 mkr. Av- 20 40%
talet ar klart positivt och kan fa positiva foljdeffekter pa den svenska 0 -
marknaden. ‘

0 - 0%
Haller patienten i handen under hela resan 20 20dp 20%p 20260 2027
Innan forvirvet av Pilloxa var iZafe i mangt och mycket beroende av SN Engangsintakt NN Licensintakt
dospasmarknaden och dess hitintills 14ga penetrationsgrad. Pilloxa, Pilloxa ~ eeeeee Bruttomarginal

som utéver deras mjukvaruplattform, innehar en smart pillerbox
medfor dels ett minskat beroende av dospdsmarknaden, dels en
stérre malgrupp samt 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. Tillhorande appar fran iZafe samt Pilloxa mojliggor

Kalla: Analysguiden
Antaganden: Hardvara 2500kr, licens 500kr/manad

Motiverat viarde upprepas vid 0,4 kr

Sammanfattande tabell Gver Analysguidens

. .. . . al . kassaflodesmodell
dven for att samla in data kring foljsamhet under hela perioden.
Snittillvaxt 2023-2027 138%

Spanner bagen efter transformativt forvarv Snittillvaxt 2028-2033 12%
Pilloxa har utvecklat en mjukvaruplattform som syftar till att stédja Langsiktig ebit-marginal 31%
patienter kring bristande medicinering och uppfoljning. Plattformen Evig tillvaxttakt 2%
ar fardigutvecklad och lanserades 2023. Plattformen erbjuds till . o

N . L . . Avkastningskrav 14%
smai/medelstora lakemedelsbolag och malsattningen ar att na en - -

. 2 o/ : . 1 .. . Foretagsvéirde, EV 86
bruttomarginal pad ~85% i takt med att befintliga kunder utokar sin .
tjanst och nya kunder tillkommer. Forvarvet mojliggor for fler in- Nettoskuld
taktsben, realisering av kostnadssynergier och korsforséljning mellan Bdrsvirde, SEKm 92
iZafes och Pilloxas befintliga kunder. Antal utestaende aktier, milj 251

Motiverat virde per aktie, SEK 0,4 kr

Kélla: Analysguidens prognoser
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Tilltagande intresse i Sverige?

Analysguiden har pendlat aningen i uppfattningen ifall hemmamark-
naden Sverige eller den internationella spelplanen ar iZafes viktig-
aste. Vid inledningen av 2023 meddelade iZafe flertalet internation-
ella ordrar fran bland annat Nederldnderna, Spanien och Portugal (se
mer uttommande information nedan). Pendeln svingde dock nar
iZafe under hosten vann sin stoérsta upphandling hittills. Da papekade
dven ledningen ett tilltagande intresse i Sverige. I december tilldela-
des iZafe ytterligare en upphandling av Helsingborg Stad. Upphand-
lingen omfattade 150—400 Doseller virderade till 5,5-13,8 mkr.
Négra dagar senare avbrots dock upphandlingen pa grund av brister
i stadens upphandlingsdokument och forvintades dterupptas i janu-
ari 2024. Inget nytt har horts och hur processen ser ut nu vet vi inte.
Tilldelas iZafe upphandlingen sé skulle det sannolikt leda till uppju-
sterade prognoser.

Stora ordrar att leverera pa internationell spelplan
iZafe har under aret aviserat ett flertal intressanta ordrar som tar Do-
sell ut pa den europeiska marknaden. Den storsta ordern tecknades
tillsammans med IVE Ventures (IVE) och avser den hollandska mark-
naden. En forsta bestillning ar genomford pa 1000st Doseller och om
IVE vill behalla sin exklusivitet dr bolaget forbundna att kopa ytterli-
gare 1000st under 2024 och 2025. iZafe uppskattar ordervirdet till
16 mkr, vilket bygger pa den initiala bestillningen (1000st) samt 16-
pande intikter for dessa enheter fram tills 2025. iZafe har genomfort
alla nodviandiga anpassningar for en lansering i Nederlinderna. En
forsta del har lanserats och mottagandet har varit bra.

Lansering till mer @n 650 apotek i Spanien & Portugal
Ett samarbetsavtal ingicks med en portugisisk dterforsiljare av medi-
cintekniska produkter, MDM Pulse. Minimumaétagandet till 2028
uppgér till 12,2 mkr och forvintas dérefter generera l6pande intakter
om 4,2 mkr pad arsbasis. Vi uppskattar det minsta atagandet till
~875st Doseller. Lanseringen forvintas under borjan av 2024 och ini-
tialt ar fokus pa4 B2C-marknaden for att darefter rikta forsiljningen
mot B2B. Dartill har iZafe etablerat ett samarbete med Ti-Medi, vilka
séljer dosforpackningsmaskiner till mer dn 650 apotek i Spanien och
Portugal. Samarbetsavtalet omfattar ett minimumétagande om
1800st Doseller 6ver fyra ar, motsvarande ett orderviarde om 12 mkr.
Dosell har implementerats i Spanien, de lokala anpassningarna har
genomforts och iZafe har levererat de 30 forsta enheterna sd samar-
betspartnern TI-medi kan paborja praktisk testning. Det uppskattas
ta nigra ménader och vid framgéingsrik avslutning av testfasen kan
storre leveranser intraffa.

Pa god vdg att avsluta pilotstudie i Storbritannien

Ett exklusivt samarbetsavtal ingicks med Targeted Outcomes som ges
ratten att sidlja och marknadsfora Dosell i Storbritannien under en
feméarsperiod. Minimiatagandet till 2027 avser 1810st Doseller med
ett forvantat ordervarde om 18,7 mkr for att direfter generera 7,9
mkr i arliga licensintédkter. iZafe genomf6r nu en forsta pilotstudie
och initial forsiljning forvantas 6ka gradvis. Marknaden ar stor men
mognadsgraden ar l4g och i nirtid forvantar vi oss inga anmarknings-
varda volymer fran samarbetet. Ut6ver det har iZafe planerade leve-
ranser till Norge och Finland.
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Stor potential vid orderleverans
Uppskattade ordervarden fran iZafe under Q4-23

Arl.

Order- licensintdkt

Partner Land Lingd virde slutar
Chiesi Tyskland 3ar 1 0
Targeted GB 5ar 18,7 7,9
IVE Ventures Holland 3ar 16 6
Ti-Medi Spanien 4ar 12 ?
MDM Pulse Portugal 5ar 12,2 4,2
Vastra Gotalands- Sverige 2ar 52 9,6
regionen

112 28

Kélla: 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 forstas omajligt att svara pa. Daremot gér de att konstatera att
ingen storre forsiljning hitintills genererats. Stor press framat ligger
darfor pa intdktsgenereringen fran Dosell 2.0 och att bolaget kan visa
pa att affairsmodellen dr gangbar.

Negativa kassafloden och finansieringsrisk

Vid utgdngen av Q4 uppgick kassan till 5,8 mkr. Vi utesluter inte att
iZafe behover mer kapital innan kassaflodespositivitet uppnas. Dére-
mot ar ledningen komfortabla med att befintliga medel ar tillrackliga.
Likviditetsplanering tillsammans med storre leveranser och 6kade
kassafloden ar av storsta vikt for att minska, eller i basta fall undvika
behovet av externt kapital. For leveranserna till VGR har iZafe ett le-
verantorsavtal dar betalning erldggs forst nar Dosell-enheten har
overlatits till kund och iZafe fatt betalt. Vid leverans kommer iZafe
dessutom fakturera tre ars licensintékter, vilket ger ett oerhort bra
tillskat till likviditeten. Det innebér att iZafe sannolikt inte binder sér-
skilt mycket kapital kommande ménaderna, trots en offensiv lanse-
ringsplan. Med brasklappen att iZafe dr i en tidig kommersialiserings-
fas och framtida kapitalbindning ar svarprognostiserat.

Mycket tuff konkurrent pa den nordiska marknaden

Marknadsledaren i Norden, Evondos Oy, har ldkemedelsrobotar im-
plementerade i mer &n 300 kommuner i Norden. Huruvida Dosell 2.0
star sig gentemot Evondos likemedelsrobotar blir avgorande i upp-
handlingsprocesser och saledes forsiljningsutvecklingen i Norden.
Under 2023 kopte Evondos upp Medido, en av de storsta aktorerna i
Nederlianderna. 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 ridknar med. Internationella ex-
pansioner #r sillan bekymmersfria och det finns en risk for forse-
ningar som kan ge nedslag i forvintade intdkter samt ataganden.

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. Vér viardering i huvudscenariot baseras pa
en forvantansbild 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 halvéret for 2023 vittnar dven 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 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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