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Grunden lagd fér kommersialisering Information
iZafe, utvecklaren av dospasautomaten Dosell, lanserade under augusti Rek/Riktkurs 4,40
den nya versionen Dosell 2.0 och star nu redo for att skala upp bolagets Risk Hog
produktionskapacitet. Under juniingick bolaget dven i en avsiktsforklaring Kurs (kr) 226
med apotekskedjan Apoteket AB om den nya konsumentversionen som o
N . - Borsvarde (Mkr) 80,0
vantas lanseras under september. Fram tills dess utvdrderas Dosell
Konsument i ett pilotprojekt med 20 anvandare och har hittills mottagit Antal aktier (Miljoner) 3>4
positiva omddmen. Forsaljningen vintas darmed dra igdng under andra Free float 81%
halvan av aret. Ticker IZAFE B
Nasta rapport 2021-10-28
Ny erfaren styrelse Hemsida izafe.se
I slutet av juli inkom ett forslag pa en ny ledning fran mer an 10 procent Analytiker Anton Gomez
av aktiedgarna. Forslaget rostades igenom och till ndsta &rsstdmma
2022 bestar styrelsen av: Joachim Kallsholm (styrelseordférande),
Goran Hermanson (omvald), Dr. B.-O. Ahrstrom (styrelseledamot) och )
Richard Wolff (styrelseledamot). Samtliga har gedigen erfarenhet inom _Agarstruktur Kapital Rdster
affarsutveckling och vantas sdledes kunna bistd med kunskap kring Avanza Pension 2897496  8,18%
forsaljiningen av Dosell. Carl J. Merner & fam. 2140964  6,04%
. Sten Raing 1640881  4,63%
Fortsatt ”'?ps'da ‘ . Goran Sjonell 1360406  3,84%
Mangold varderar iZafe med en DCF-modell och ett avkastningskrav om
14,5 procent. Forsaljningsestimaten som presenterades i den tidigare svensk Konstruktion. 1171643 331%
analysen har justerats ned nagot pa grund av avsaknaden av ordrar under Nordnet Pension 1092723 308%
det forsta halvdret. Riktkursen revideras séledes till 4,40 kr per aktie, Bjorn Rosengren 1067 687  3,01%
motsvarande en uppsida om drygt 95 procent. Rekommendation Kép Anders Safwenberg 905527  2.56%
aterupprepas. Totalt 35435674  100%
80 0% Nyckeltal 2020 2021P  2022P 2023P 2024P
60 950 Intékter (Mkr) 8,9 1,6 11,9 30,2 58,7
40 iiz EBIT (Mkr) -12,1 -29,5 -18,4 -8,2 8,3
20 650 Vinst fére skatt (Mkr) -12.8 -29.6 -19.0 9.0 74
00 ziz EPS, justerad (k) 039  -085 054  -026 0,17
IZAFEB  =———=OMXSPI EV/Forsalining 8,9 50,7 6,7 2,6 1.4
EV/EBITDA neg neg neg neg 7,0
Kursutveckling % m 3m 12m
IZAFE B 42 237 -254 EV/EBIT neg neg neg neg 9.6
OMXSPI 7,5 11,0 45,5 P/E neg neg neg neg 13,6



Investment case

Grunden lagd for kommersialisering

Mangold upprepar Koép med riktkursen 4,40 kronor per aktie, en uppsida
motsvarande drygt 95 procent p& 12 ménaders sikt. iZafe befinner sig i en
tillvaxtfas med lakemedelsroboten Dosell dar ett flertal partnerskap har signerats
for att distribuera och sélja automaten till anvandare av dospaketerade |dkemedel.
En lansering av Dosell for privatkonsumenter vantas dven under september 2021.
Mangold ser en uppsida i iZafe, om dn med hog risk, dar bolaget har chans att ta
marknadsandelar bade i Sverige och internationellt.

Forvantad marknadspenetration

Mangold utgér ifran att iZafe lyckas ta en marknadsandel om fyra procent i Sverige
av de drygt 240 000 anvandarna som anvander dospaketerad lakemedel till och
med 2026. Marknaden vantas vaxa med cirka tva procent arligen i takt med att den
svenska befolkningen aldras och vaxer. Over tid vintas dven forséljiningsandelen
att 6ka mot privatpersoner och utlandska aktorer givet att utfallen fran pdgaende
upphandlingar och pilotprojekt visar positivt utfall. Baserat pa dessa estimat vantas
iZafe ha salt cirka 16 300 ldkemedelsrobotar till 2026.

Affarsmodell baserat pa SaaS

iZafes intédktsmodell grundas i SaaS (software-as-a-service) dar anvandare betalar
en startkostnad foljt aven manatligabonnemangskostnad. Konsumenter binder upp
sig pd 36 manader som sedan fortloper sdvida anvandaren inte sager upp avtalet.
Versionen for privatkonsumenter vantas daremot erbjudas till en engdngskostnad
med tillhdrda abonnemangstjanster i form av moln-och larmldsningar. Mangold ser
positivt pa bolagets affairsmodell med &terkommande intdkter vilket vantas vaxa i
takt med att forsaljningen dkar. Affarsmodellen ger dven forutsagbarhet vad galler
intakter.

Flertal partnerskap med etablerade aktérer

iZafe har ingdtt i flera samarbetsavtal med etablerade aktérer inom Sverige,
Norge, Finland, Italien och USA. Storst verksamhet finns i de nordiska ldanderna
dar bolaget har genomfort ett pilotprojekt med hemtjanstforetaget Attendo, samt
har ett samarbetsavtal med det valfardsteknologiska bolaget Doro Care. Stor
aktivitet forekommer dven pé den norska marknaden dar en offentlig upphandling
om 1 800 lakemedelsdispenserns har erhéllits tillsammans med partnern Hepro,
en utvecklare av valfardsteknik. Utdver detta, sker samtidigt forsaljning till 2 000
italienska apotek med lakemedelsutvecklaren Remedio, ett nytt partnerskap
med en aktor i USA, forsaljining till finska kommuner och prospektering av nya
marknader.

Finansiering och forsaljningstillvaxt

iZafe ar i en fas dar investeringar ar ett méste for att bolaget ska kunna vaxa. For
att finansiera tillvaxten vantas bolaget ta in mer kapital under 2021 och 2022
for att sedan aterbetala eventuella skulder nar vinsttillvaxten tilltar. Mangold har
darfor valt att anvanda sig av ett hogre avkastningskrav om 14,5 procent for att
f& fram det motiverade vardet om 4,40 kronor per aktie. Bolaget vantas g& med
vinst 2024.

Riktkurs pd 4,40 kronor

Férvdntas ta fyra procemt av den
svenska marknaden 2026

Affdrsmodellen ger férutsdgbara
intdkter

Hog aktivitet i Norden och i Italien

Avkastningskrav om 14,5 procent
visar pd uppsida
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IZafe Group - Uppdatering

Lansering av Dosell 2.0

| borjan av maj lanserade iZafe sin uppdaterade lakemedelsautomat Dosell 2.0
som ligger till grund for ordern om totalt 450 "Doseller" som presenterades
i slutet av 2020. Bolagets kunder har efterfrdgat en uppdaterad version som
numera innehaller:

e Forbattrad larmhantering och en fordefinierad larmmall.

e Enklare process for att ladda en ny dosrulle.

e En forenklad startprocess for koppling via Bluetooth.

o Nyttt doseringsfonster tillagt for dkad flexibilitet.

e Batterierna uppdaterades fran alkaliska till uppladdningsbara
liiumjonbatterier med 48 timmars reservbatteri.

Lanseringen av Dosell var viantad under forsta halvdret under 2021 och
saledes beddms bolaget ligga i fas med det som tidigare kommunicerats. Drygt
tva veckor efter lanseringen levererades de forsta automaterna till kunder och
sedan dess har bolaget lagt tid p& att skala upp produktionen. iZafe vantas
darmed ha goda forutsattningar att kunna tillgodose de forbestallningar som
redan ar gjorda.

Avsiktsforklaring med Apoteket AB

Sedan publiceringen av den forra analysen har iZafe meddelat att de tecknat
en avsiktsforklaring med Apoteket AB, den framsta leverantéren av dospdsar
i Sverige, for att undersdka mojligheten att teckna ett samarbetsavtal om
forsaljning och distribution av Dosell Konsument. Apoteket driver cirka 400
butiker i Sverige och saljer redan dospéasar via tjansten DosPac. Ett eventuellt
avtal med Apoteket AB och deras unika marknadsposition hade séledes varit
en mycket god forsaljningskanal for att nd ut till de 220 000 personer som
under 2021 medicineras med dospésar. Mangold ser forutsattningar for
synergier hos bada parter och vi forvantar oss darmed att ett samarbetsavtal
tecknas framgent.

Dosell Konsument testas i ett pilotprojekt

Infor den svenska lanseringen av Dosell Konsument i september initierades
ett pilotprojekt med tjugo utvalda personer for att testa automaten for
egen rakning eller for att hjalpa anhoriga. Projektet annonserades via social
medier och fick in flera hundra intresseanmalningar. Drygt en ménad efter
att projektet inleddes har bolaget erhéllit positiv feedback fran deltagarna
dar lakemedelautomaten prisas som trygg och enkel. Forutsattningarna for
en lyckad svensk lansering beddms sdledes som goda. Efter pilotprojektet i
Sverige foljer rimligtvis dven ett pilotprojekt i Italien for att sdkerhetstalla att
den italienska lanseringen, via tjansten Sempli Farma, blir s& bra som majligt.

Dosell 2.0 lanserades i maj

Under v.20 skickades de férsta
automaterna till kund

Tecknat avsiktsforklaring med
Apoteket AB

Dosell Konsument prisas som trygg
och enkel
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IZafe Group - Uppdatering forts.

Nya styrelseledaméter

Undermitten av juli togiZafe emot ett forslag pa en ny styrelse fran aktiedgare som Ny styrelsen vald till nédsta moéte
representerar mer dn tio procent av rosterna. De forslagna styrelseledamoéterna

rostades in i styrelsen under den fortsatta arsstdmman och ar listade nedan.

Joachim Kallsholm - Kommer senast ifrdn Securitas-koncernen dar han varit
verksam i 6ver 35 &r, senast som vd fér den svenska verksamheten under elva ar.
Utover sin position i iZafe sitter han med i styrelsen for intresseorganisationerna
Svenskt naringsliv, Sweboat och den ideella foreningen Sakerhetsforetagen.

Dr. B.-O. Ahrstrom - Arbetar som direktoér hos den tyska industrikoncernen Max
Aicher och har gedigen erfarenhet kring strategiutveckling, omorganisering,
refinansiering, omstrukturering, genomfdrande och overldmnade av bolag.
Dessforinnan var han deldgare och CTO i Scandsib Group, ett privatagd
investeringsbolag med 6ver 500 anstdllda och en forsélining om drygt 600
miljoner dollar.

Richard Wolff - Ar utbildad jurist vid Lunds universitet och har erfarenhet som
bolagsjurist och konsult inom affarsutveckling och start-ups. Han arbetar i
nulaget som vice vd pa konsultfirman Valea och har innan det arbetat som Legal
Director pa Tele2 loT och ansvarig chef for M2M (maskin till maskin) utvecklingen
pa Tele?2.

Go6ran Hermanson foreslogs till omval i styrelsen.

Forstarkt kassa fran teckningsoptioner

Under det andra kvartalet har de tvd teckningsoptionerna TO9 och TO6 B Dosell Konsument anses vara trygg
fardigstéllts och saledes har bolagets kassa 6kat med 2,6 miljoner kronor och enkel

respektive 20 tusen kronor exklusive emissionskostnader. Samtliga 1 miljon

optioneri TO9 tecknades till ett pris om 2,60 kr per aktie medan endast cirka 7,9

tusen optioner tecknades i TO6 till foljd av att aktiepriset understeg |6senpriset.

Det sammanlagda kapitaltillskottet om 2,62 miljoner kronor vantas dock inte vara

tillrackligt med kapital for att mota bolagets l&ngsiktiga finansiella behov vilket

ar varfor iZafe dven sdkrade en kreditfacilitet om 14 miljoner kronor under det

forsta kvartalet.
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|Zafe Group - Prognoser

Justerad prognos

Mangold ser positivt pé lanseringen av Dosell 2.0 och den stundande lanseringen
av Dosell Konsument som vantas leda till ett samarbetsavtal med Apoteket och
en lyckad lansering i Italien. Om detta materialiseras ser forsaljningsutsikterna
pa lang sikt goda ut. Under det senaste halvaret har dock forsaljningsaktivitet
varit 1dg och vi valjer darmed att justera ned véara estimat i nartid. Det totala
antalet sélda Dosell under 2021 blir darfor 300 jamfort med tidigare 750
stycken.

IZAFE - ANTAL SALDA DOSELL

Forsdliningsutsikterna pd ldng sikt
ser lovande ut

Uppdatering 2021P 2022P 2023P 2024P
Antal sdlda Dosell i Sverige 200 600 1150 1750
Antal salda Dosell p& 6éviga marknader 100 400 200 1 500
Initialanalysen

Antal salda Dosell i Sverige 550 1100 1650 1750
Antal sélda Dosell p& éviga marknader 200 400 900 1 500

2025P  2026P
2200 2700
2 000 2 800
2200 2700
2 000 2 800

Kalla: Mangold Insight

Uppdaterad forsaljningstillvaxt

Justeringarna i estimaten aterspeglas aven i forsaljningen som i sin tur minskar
fran 7,5 till 1,6 miljoner kronor under 2021. Forséljningstillvéxten vantas
daremot tillta under 2022 nar bada "Doseller" har etablerats och marknadsforts
pa marknaden vilket leder till att bolaget vantas visa vinst 2024, vilket ar i linje
med var tidigare prognos. Minskningen i forsaljningstillvaxt under 2021 ar i
ovrigt hanforlig till forsaljningen av iZafe Security under 2020. | takt med att
bolaget lyckas dka sin produktionskapacitet vantas aven forsaljningen kunna
drivas pd via bolagets existerande forséljningskanaler och partners sdsom
norska Hepro och finska Vivago.

IZAFE - PROGNOSUPPDATERING

iZafe vdntas redovisa positiv EBIT
och nettovinst under 2024

Uppdatering 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P  2026P

Forsalining (Mkr) 1,6 11,9 30,2 58,7 94.9 1424

Forsaliningstillvaxt (%) -82% 661% 153% 4% 62% 50%

EBIT (Mkr) -29,5 -184 -8,2 83 27,7 55,5

Initialanalysen

Forsalining (Mkr) 7,5 20,9 434 714 107,7 155,2

Forsaliningstillvaxt (%) -15% 177% 108% 65% 51% 44%

EBIT (Mkr) -12,6 -12,9 0,0 16,2 35,7 63,6
Kélla: Mangold Insight
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IZafe Group - Vardering

DCF-vardering indikerar forsatt uppsida
Mangold har virderat iZafe med en DCF-modell och vidhaller
avkastningskravet om 14,5 procent frdn den tidigare analysen. Antalet

Motiverat vérde, 4,40 kronor

aktier har uppdaterats till 35,4 miljoner med grund i att teckningsoptionerna per aktie
har genomforts. Justeringen av antalet aktier och sélda Dosell resulterar i
att vart motiverade varde revideras ned med drygt 26 procent fran 6,00 till
drygt 4,40 kronor per aktie. Modellen indikerar sdledes en fortsatt uppsida
om drygt 95 procent frdn dagens kurs.
IZAFE GROUP - DCF
(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT -29 487 -18 445 -8 152 8296 27666 55505
Fritt kassaflode -26764  -21420 -11 957 2984 16728 37313
Terminalvarde 339 209

Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
14,5% 3% 22%

Riktkurs

Enterprise value 152 718

Equity value (tkr) 151 881

Motiverat varde (kr) 4,36

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys indikerar

Mangold har dven gjort en kanslighetsanalys for att illustrera skillnaderna
i forsalining och avkastningskrav till foljd av de uppdaterade estimaten.
Varden under 0,8x (bear scenario) motsvarar en 20-procentig minskning
varje ar medan 1,2x motsvarar en 20-procentig okning. Resultatet frén
kanslighetsanalysen indikerar en klar uppsida i aktien i alla scenarion
forutom i bear-scenariot.

IZAFE GROUP - KANSLIGHETSANALYS

Intervall mellan 1,70 och 7,60
kronor per aktie

Avk krav % 0,8x Basfo6rsaljning 1,2x
13,5 2,7 51 7,6
14,5 2,2 4,36 6,5
15,5 17 3,7 57

Kélla: Mangold Insight
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|Zafe Group - SWOT

Styrkor Svagheter
- Etablerad aktor pa den nordiska - Historik av nyemissioner
marknaden - Stor konkurrens fran liknande produkter
- Stort partnernatverk inom vélfardsteknik - Upphandlingar kan ta lang tid

- Vaxande malgrupp med dkat behov

Moijligheter Hot
- Vaxande marknad for dospaketerade - Konkurrenter med béttre
l&kemedel skalforutsattningar
- Generera dterkommande intakter - Skifte i Iakemedelskonsumtion

iZafe Group 7 INSIGHT



IZafe Group - Appendix

iZafe Group- Forséljning och tillvaxt
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IZafe Group - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsalining 14 328 8 904 1569 11 930 30 196 58 690 94 916 142 411
Kostnad salda varor -5102 -3798 -627 -4772 -12 078 -23476 -37 967 -56 964
Bruttovinst 9 226 19 704 941 7 158 18 117 35214 56 950 85 446
Bruttomarginal 64% 84% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Personal kostnader -12 874 -11 233 -8 000 -12 693 -12 947 -13 206 -14 432 -14 721
Ovriga kostnader -13 160 -15 218 -15 218 -10 155 -10 358 -10 565 -11 546 -11 777
Avskrivningar -5757 -5 365 -7 211 -2 755 -2 965 -3147 -3 306 -3 444
Rorelseresultat -22 565 -12112 -29 487 -18 445 -8 152 8296 27 666 55505
Rorelsemarginal -157% -136% -1880% -155% -27% 14% 29% 39%
Rantenetto -639 -730 -102 -522 -882 -882 -822 -672
Resultat efter finansnetto -23 204 -12 842 -29 589 -18 966 -9 034 7 415 26 844 54 833
Skatter 88 88 0 0 0 -1631 -5 906 -12 063
Nettovinst -23 116 -12 754 -29 589 -18 966 -9 034 5783 20939 42770
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar
Kassa o bank 7467 2 548 7 303 4861 23 125 11032 42 673
Kundfordringar 3091 21 172 1307 3 309 6432 10 402 15 607
Lager 8438 6173 6173 6173 6173 6173 6173 6173
Ovriga omséattningstillgdngar 503 2 3083 155 1046 2 647 3859 6241 9 364
Anldggningstillgdngar 52 253 24 035 21192 22 804 24 207 25427 26 489 27 413
Totalt tillgangar 71752 35080 34994 36 192 36 359 42 016 60 337 101 230
Skulder
Leverantdrsskulder 6877 2237 120 784 1985 3859 6241 9 364
Skulder 27 982 3385 17 385 29 385 29 385 27 385 22 385 17 385
Totala skulder 34 859 5622 17 505 30 169 31370 31244 28 626 26 749
Eget kapital
Bundet eget kapital 32114 34078 51 698 59198 67 198 67198 67198 67 198
Fritt eget kapital 4779 -4 620 -34 209 -53175 -62 209 -56 426 -35 487 7 283
Totalt eget kapital 36 893 29 458 17 489 6023 4989 10772 31711 74 481
Skulder och eget kapital 71752 35080 34994 36 192 36 359 42 016 60 337 101 230

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och per-
soner med potential, som levereras péd ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som ftillforlitliga. Sakinnehéllets
riktighet och fullstdndighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det [amnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krévs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i iZafe Group.

Mangold dger inte aktier i iZafe Group.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Kép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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