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Tillvaxt i forsiktig dos

iZafe, utvecklaren av lakemedeldispenseringsautomaten Dosell, har i det
tredje kvartalet lanserat sin konsumentversion via ett samarbetsavtal
med apotekskedjan Apoteket. Konsument ar en privat
abonnemangstjanst som erbjuder patienter mojlighet att f& hjalp med
medicinering utan att vara beroende av varden. Marknaden berdknas
omfatta cirka 200 000 personer och bolaget star darfor infor en
spannande fas.

Dosell

Kassan fylld infor lansering

Bolaget genomférde  under fullt  garanterad
foretradesemissionforattstarkakassaninforkommandekommersialisering.
Emissionen omfattade nyemitterade aktier till ett varde om
53,2 miljoner kronor och teckningsoptioner med 16ptid under 2022. iZafe

kan pa sa satt erhalla ytterligare 80 miljoner kronor vid fullt tecknande.

september en

Information

Rek/Riktkurs 1,85
Risk Hog
Kurs (kr) 1,07
Borsvarde (Mkr) 76
Antal aktier (Miljoner) 106,3*
Free float 78%
Ticker |ZAFE B
Nasta rapport 2022-02-18
Hemsida izafe.se
Analytiker Anton Gomez

*Inklusive emissioner

Bade Goran Hermansson, vice styrelseordférande, och Anders — Agarstruktur Kapital  Réster
Segerstrom, vd for iZafe, passade pa att 6ka sitt dgande vid emissionen. CarlJ. Merner & fam. 4229 549 12,39%
Bolagets kassa bedoms séledes vara tillrécklig for en offensiv expansion. Avanza Pension 2739095  6,71%
Sten Raing 1640 881 7,69%
Fortsatt uppsida
PP Goran Sjonell 1360406 11,29%
Mangold varderar iZafe med en DCF-modell och forutsatter att Svensk Konstruktion. 1096 643 2.69%
samthga teckn\n.gsophoner nyttjas. Ar.w.tale.t aktier justeras fpljaktl|gen Biérn Rosengren 1067687 2.61%
upp vilket medfor en betydande utspadningseffekt. Avkastningskravet peter N c 059550 2599,
i modellen sanks emellertid frdn 14,5 till 12,0 procent da lanseringen ererorman £esers o
av Dosell Konsument gatt av stapeln. Den nya riktkursen blir Anders Safwenberg 905527 2.83%
1,85 kronor per aktie. Totalt 35435 674 100%
“reflekterar cigarstruktur innan emission
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Investment case

Grunden lagd for kommersialisering

Mangold upprepar rekommendationen Koép med riktkursen 1,85 kronor per aktie,
motsvarande en uppsida om drygt 70 procent pa 12 manaders sikt. iZafe befinner
sig i en tillvaxfas med ldkemedelsroboten Dosell dar ett flertal partnerskap har
signerats, framst inom Norden, for att distribuera och sdlja automaten till anvandare
av dospaketerade lakemedel. Mangold ser en uppsida i iZafe, om an med hog risk,
dar bolaget har chans att ta marknadsandelar bade i Sverige och internationellt.

Forvantad marknadspenetration

Mangold utgar ifran att iZafe lyckas ta en marknadsandel om fyra procent i Sverige
av de 242 898 anvandarna som anvander dospaketerad lakemedel till och med
2026. Marknaden vantas vaxa med cirka tvd procent arligen i takt med att den
svenska befolkningen &ldras och blir fler. Over tid vantas dven forséljningsandelen
att 6ka mot privatpersoner och utlandska aktorer givet att utfallen fran pdgdende
upphandlingar och pilotprojekt visar positivt utfall. Baserat pa dessa estimat vantas
iZafe ha salt cirka 16 100 lakemedelsrobotar till 2026.

Affarsmodell baserat pa SaaS

iZafes intdktsmodell grundas i Saa$S (software-as-a-service) dar anvandare betalar
en startkostnad foljit av en ménatlig abonnemangskostnad. Abonnemanget
l[oper tills vidare savida anvdndaren inte sdger upp avtalet. Versionen for
privatkonsumenter erbjuds till en engangskostnad om 499 kronor med tillhérda
abonnemangstjanster i form av moln-och larmlésningar for 299 kronor. Mangold
ser positivt pd bolagets affadrsmodell om aterkommande intékter vilket vantas vaxa
i takt med att forsaljningen okar. Affarsmodellen ger aven forutsagbarhet vad galler
intakter.

Flertal partnerskap med etablerade aktérer

iZafe har ingdtt i flertal samarbetsavtal med etablerade aktérer inom Sverige,
Norge, Finland, Italien och USA. Storst verksamhet finns i de nordiska l&nderna
dar bolaget ar i ett samarbetsavtal med det valfardsteknologiska bolaget Careium
(tidigare Doro Care). Stor aktivitet forekommer dven pa den norska marknaden
dar en offentlig upphandling om 1 800 ldkemedelsdispenserns har erhallits
tillsammans med partnern Hepro, en utvecklare av valfardsteknik. Utdver detta
sker 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 maste for att bolaget ska kunna vaxa.
For att finansiera tillvaxten har bolaget tagit in 53,2 miljoner kronor genom en
foretradesemission samt emitterat teckningsoptioner av serie TO10 B med |6pttid
2022. Nyttjas teckningsoptionerna till det hogsta intervallet kan bolaget erhalla
ytterligare 80 miljoner kronor. Mangold beddmer séledes att bolaget har en
tillracklig kassa for skala upp kommersialiseringen av Dosell.

Riktkurs pd 1,85 kronor

Foérviintas ta fyra procemt av den
svenska marknaden till 2026

Affdrsmodellen ger en
forutsagbarhet vad gdller intdkter

Stor aktivitet i Norden och i Italien

Tog precis in kapital
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I/afe Group - Uppdatering

Lansering av Dosell Konsument

iZafe har i oktober lanserat sin konsumentversion via ett samarbetsavtal
med Apoteket. Dosell Konsument beddms vara den forsta automaten av sitt
slag och innebar att patienter i Sverige kan soka medicineringshjalp utanfor
varden. iZafe har darmed ha fyllt ett tomrum pa& marknaden och star nu redo
for fortsatt expansion. Konsumentversionen av Dosell erbjuds i ett initialt steg
via natet och vantas i ett senare skede dven bli en hyllprodukt. Automaten
saljs till en engdngsavgift om 499 kronor med tillhérande abonnemangstjanst
om 299 kronor per manad utan bindningstid. For att sékerhetsstalla driftsékra
betalningslosningar i Dosell-appen har iZafe anvant sig av de nederlandska
Adyen, vilket ses som en god kvalitetsstampel. Med lanseringen skapas en helt
ny privatmarknad som bestar av cirka 200 000 manniskor som medicineras via
dospésar samt de 500 000 som medicinerar manuellt via exempelvis dosetter.

Under 2022 planeras Dosell Konsument dven att lanseras i Italien via
vardkonceptet Sempli Farma. Tjansten innefattar i dag 25 apotek och har som
ambition att vaxa till 150 apotek péa sikt. Samtliga patienter som ar anslutna
till tjdnsten via de befintliga 25 apoteken kommer vid &rsskiftet erbjudas
konsumentversionen. Lyckas bolaget na en framgangsrik forsaljningsstart i
[talien finns det aven ett intresse att expandera internationellt, dar Spanien
och Portugal ligger ndrmast i tiden. Mangold ser sdledes goda mojligheter for
iZafe att na forsaljningsestimaten for 2022 som presenterades i foregdende
analys.

Ny marknadsféringschef

| samband med att iZafe gor sig redo for en storre kommersialiseringsfas
for Dosell Konsument har bolaget rekryterat Carl-Fredrik Bothén som Chief
Marketing Officer. Carl-Fredrik har dver 25 ars erfarenhet av marknadsforing,
kommunikation och digitalisering. Han kommer narmast som nordisk
marknadschef for routerbolaget TP-Link Nordic och har dessférinnan arbetat
som marknadschef for biluthyrningsfirman Sixt rent a car.

Fyllt kassan

Bolaget har under kvartalet genomfort en foretradesemission och starkt
kassan med 53,2 miljoner kronor. Erbjudandet omfattade 35 435 674
units varav en unit inneholl en aktie och en teckningsoption av serie TO10
B. Vice styrelseordférande Goran Hermansson och vd Anders Segerstom
tecknade ftillsammans 458 000 units av emissionen. Nyttjandeperioden for
teckningsoptionerna ar hosten 2022 och kan tillskriva bolaget ytterligare 80
miljoner kronor. Mangold utgér frdn att sa blir fallet och justerar antalet aktier
fran 35 435 674 till 106 307 022.

Dosell konsument beddéms vara den
forsta av sitt slag

Lansering i Italien vintas ske i
bérjan av 2022

Carl-Fredrik Bothén ska arbeta
med marknadsféring

Vice styrelseordférande och vd
tecknade aktier i emissionen
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|/afe Group - Prognoser och va

Justerad prognos

| och med att Dosell Konsument lanserades hos Apoteket i oktober faller all
eventuell forséljning in under det fjarde kvartalet. Utvecklingen i det tredje
kvartalet ger séledes ingen indikation om marknadens intresse for automaten.
Forsaljningen av Dosell 2.0, det vill sdga versionen for kommunal vard, har
daremot visat sig vara lagre an vi trott och justeras darfér ned trots att den
norska valfardsutvecklaren Hepro under november bekriftade att de godkant
Dosell for en kommersiell lansering. Prognoserna for 2021 reviderades saledes
ner fran tidigare analys men vidhalls for dvriga ar.

IZAFE - ANTAL SALDA DOSELL

rdering

Férsdliningsutsikterna  fér 2021

revideras ned

Uppdatering 2021P 2022P 2023P 2024P
Antal salda Dosell i Sverige 100 600 1150 1750
Antal sdlda Dosell pa 6viga marknader 0 400 900 1500
Féregaende analys

Antal sdlda Dosell i Sverige 200 600 1150 1750
Antal salda Dosell pa 6viga marknader 100 400 900 1 500

2025P 2026P
2200 2700
2 000 2800
2200 2700
2000 2800

Kalla: Mangold Insight

DCF-modell ger fortsatt uppsida

| samband med iZafe:s emission, samt den stundande emissionen fran
nasta ars teckningsoptioner, 6kar antalet aktier i bolaget signifikant. Det
motiverade vardet per aktie blir darmed utspatt och revideras ned fran
tidigare analys. Forutsattningarna for att initiera en offensiv expansion bade
i Sverige och internationellt har daremot aldrig varit battre och Mangold
valjer darmed att justera ned avkastningskravet fran 14,5 till 12,0 procent.
Den nva riktkursen per aktie blir 1,85 kronor, motsvarande en uppsida om
drygt 70 procent. Rekommendationen forblir Kop.

IZAFE GROUP - DCF

Ny riktkurs per aktie: 1,85 kronor

(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -30249  -19 745 -9 745 6381 25512 53031

Fritt kassaflode -27 358  -22602 -13486 1411 15012 35363

Terminalvarde 392 920
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 195273

Equity value (tkr) 194 436

Motiverat varde (kr) 1,85

Kalla: Mangold Insight
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IZate Group - SWOT

Styrkor Svagheter
- Etablerad aktor péd den nordiska - Historik av nyemissioner
marknaden - Stor konkurrens fran liknande produkter
- Stort partnernatverk inom valfardsteknik inom kommunal vard
- Vaxande malgrupp med 6kat behov - Upphandlingar kan ta lang tid

Moijligheter Hot
- Vaxande marknad for dospaketerade - Konkurrenter med béttre
lakemedel skalforutsattningar
- Generera aterkommande intékter - Skifte i lakemedelskonsumtion
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IZafe Group - Appendix

iZafe Group- Forsaljning och tillvaxt
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|/afe Group - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Totala intakter 14 328 8 904 300 9764 27 540 55498 91326 138 288
Kostnad salda varor -5102 -3798 -120 -3906 -11 016 -22 199 -36 530 -55 315
Bruttovinst 9226 19 704 180 5858 16 524 33299 54796 82973
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 -11777
Avskrivningar -5757 -5 365 -7 211 -2 755 -2 965 -3147 -3 306 -3444
Rorelseresultat -22 565 -12112 -30 249 -19 745 -9 745 6381 25512 53031
Rorelsemarginal -157% -136% -10083%  -202% -35% 11% 28% 38%
Rantenetto -639 -730 -102 -522 -522 -522 -462 -312
Resultat efter finansnetto -23 204 -12 842 -30 350 -20 266 -10 267 5859 25050 52720
Skatter 88 88 0 0 0 -1289 -5511 -11 598
Nettovinst -23 116 -12754 -30 350 -20 266 -10 267 4570 19 539 41122
Balansréakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar
Kassa o bank 7 467 2 548 42 289 99 166 85158 84 047 93598 123 650
Kundfordringar 3091 21 33 1070 3018 6082 10 008 15155
Lager 8438 6173 6173 6173 6173 6173 6173 6173
Ovriga omsattningstillgdngar 503 2 303 30 856 2414 3 649 6 005 9 093
Anlaggningstillgangar 52253 24 035 21192 22 804 24 207 25427 26 489 27 413
Totalt tillgangar 71752 35080 69716 130 069 120971 125379 142 274 181 483
Skulder
Leverantorsskulder 6877 2237 23 642 1811 3649 6005 9093
Skulder 27982 3385 17 385 17 385 17 385 15 385 10 385 5385
Totala skulder 34 859 5622 17 408 18 027 19 196 19 034 16 390 14 478
Eget kapital
Bundet eget kapital 32 114 34078 87278 167 278 167 278 167 278 167 278 167 278
Fritt eget kapital 4779 -4 620 -34 970 -55 236 -65 503 -60 933 -41 394 -273
Totalt eget kapital 36 893 29 458 52 308 112 042 101 775 106 345 125 884 167 005
Skulder och eget kapital 71752 35080 69716 130 069 120 971 125 379 142 274 181 483

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa 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 péa
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 bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 pad 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 saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs 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 radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i iZafe Group.

Mangold dger aktier i iZafe Group.

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

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

iZafe Group INSIGHT




