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iZafe sakrar tillvaxt Information

iZafe, utvecklaren av lakemedeldispenseringsautomaten Dosell, har Rek/Riktkurs 1,65

under mars 2022 lanserat konsumentversion i Italien. Dosell Konsuments Risk Hog

lansering i Italien sker tillsammans med lakemedelsutvecklaren Remedios Kurs (kr) 0.78

och 6ppnar for forsaljining mot 20 000 apotek. iZafe har som mal att vidare o

s . . Borsvarde (Mkr) 55

expandera i lander som Spanien och Portugal. Konsumentversionen av A N

Dosell har fatt faste i Sverige, dar TV-reklam pabdrjats under mars 2022. Antal aktier” (Miljoner) 1063

Bolaget arbetar med partners i Sverige, Norge och Finland. Mangold ser Free float 83%

att iZafe har goda forutsattningar att lyckas med en expansion i Italien Ticker IZAFE B

samt utdkad marknadsfoéring i Sverige. Nista rapport 2022-04-08
Hemsida izafe.se

Forsaljning av Dosell 2.0 tar fart i » )
Analytiker Filip Henriksson

Bolagets uppdaterade version Dosell 2.0, som &r riktad mot kommunal
vard, har sdlts till kommuner i Sverige och Norge. Avtalen med
kommunerna visar ett intresse for iZafes produkter och att framtida

*Inklusive emissioner

bestallningar forvantas tillkomma i stérre omfattning. Inom kommunal Agarstruktur Aktier  Kapital
vard testas nya digitala hjadlpmedel i mindre skala, dar flera processer och Formue Nord A/S 9367379 13,22%
rutiner behéver komma pa plats innan full implementering sker. Bolaget Carl J. Merner & fam. 4229 549  13.06%
vantas skala upp sin produktion av Dosell. Det talar for en 6kad forsaljning Avanza Pension 2750908  3.88%
mot den offentliga sektorn under 2023 och framat.
& Sten Roéing 2 307 547 3,47%
[0)
Fortsatt uppsida Peter Norman Eggers 2 184 060 3,08%
. . . Go Sjonell 1 635 406 2,77%
Mangold reviderar kostnadsprognosen i samband med expansion och oran sjone '
Okade rorelsekostnader under 2021. Mangold gor inga forandringar i Marmorbruks AB 1897861  2,68%
forsaljningsprognosen. Den nya riktkursen blir 1,65 kronor per aktie, en Nordnet Pension. 1605238  2,83%
revidering fran foregaende riktkurs (1,85 kronor). Det innebar en uppsida Totalt* 70 874 308 100%
pd dver 100 procent. Rekommendationen Kép upprepas. “Inkluderar e aktier frdn TO10 B
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Investment case

iZafe sakrar tillvaxt

Mangold upprepar rekommendationen Kép med riktkursen 1,65 kronor (1,85
kronor) per aktie pd 12 manaders sikt, motsvarande en uppsida pa over 100
procent. iZafe befinner sig i en kommersialiseringsfas med ldkemedelsroboten
Dosell, dar forsaljningen tagit fart under 2022. Mangold ser uppsida i iZafe, om
an med hog risk, dar bolaget har chans att ta marknadsandelar i Sverige, Norge,
Finland och Italien.

Forvantad marknadspenetration

Mangold utgar ifran att iZafe lyckas ta en marknadsandel om fyra procent i
Sverige av de 242 898 anvandarna som anvander dospaketerad ldkemedel
till och med 2026. Marknaden véntas véxa med cirka tvd procent arligen i
takt med att den svenska befolkningen aldras och blir fler. Bolaget har dven
potential att 6ka forsaljningsandelen i Norge och Finland dar iZafe ar etablerade
med samarbetspartners. Over tid vantas dven forsiljningsandelen 6ka mot
privatpersoner givet etableringen i Italien med Dosell Konsument. Baserat pa
dessa estimat vantas iZafe ha sélt cirka 16 100 lakemedelsrobotar till 2026.

Affarsmodell baserat pa SaaS

iZafes intdktsmodell grundas i SaaS (software-as-a-service) dar anvandare betalar
en startkostnad foljit av en maénatlig abonnemangskostnad. Abonnemanget
l6per tills vidare sadvida anvandaren inte sager upp avtalet. Versionen for
privatkonsumenter erbjuds till en engdngskostnad om 499 kronor med tillhérda
abonnemangstjanster i form av moln-och larmlésningar for 299 kronor. Mangold
ser positivt pa bolagets affairsmodell om aterkommande intdkter vilket vantas véxa
i takt med att forsaljningen okar. Affarsmodellen ger aven forutsagbarhet vad géller
intakter.

Flertal partnerskap med etablerade aktoérer

iZafe har ingatt i flertal samarbetsavtal med etablerade aktorer i Sverige, Norge,
Finland och Italien. Bolaget har bland annat ingdtt samarbetsavtal med det
valfardsteknologiska bolaget Careium. Stor aktivitet forekommer p& den norska
marknaden, dar en offentlig upphandling om 1 800 ldkemedelsdispenserns har
erhéllits tillsammans med partnern Hepro, tillhérande Addlife koncernen. Bolaget
har aven parterskap med systemintegratoren av valfardsteknik Zafe Care Systems
som ocksd ar en del av Addlife koncernen. Utéver detta sker forséljning till 20
000 italienska apotek med ldkemedelsutvecklaren Remedio. Under 2022 har
forsaljningen mot Sverige och Norge tagit fart med avtal slutna mot olika kommuner
vilket &r ett ytterligare insteg mot den offentliga sektorn.

Finansiering och forsaljningstillvaxt

iZafe ar i en fas dar investeringar ar ett méste 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 I6ptid
2022. Nyttjas teckningsoptionerna till det hogsta intervallet kan bolaget erhalla
ytterligare 80 miljoner kronor. Mangold beddmer att bolaget har en vélfylld kassa
som racker for att skala upp kommersialiseringen av Dosell.

Riktkurs om 1,65 kronor per aktie

Forvéntas inneha fyra procent av
den svenska marknaden 2026

Affdrsmodellen ger en

forutsdgbarhet vad gdller intdkter

Stor aktivitet i Norden och i Italien

Stdrkt kassa for 2022
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I/afe Group - Uppdatering

Forsta bestallning av Dosell konsument till Italien

iZafes planerade etablering i ltalien ar nu genomfdrd, och under mars
2022 skickade bolaget 50 av de forsta |dkemedelsrobotarna anpassade
for den italienska konsumentmarknaden. Bolagets partner, den italienska
lakemedelsutvecklaren Remedio med konceptet Sempli Farma, har nu inkluderat
Dosell till deras produktportfolj efter pilottester. Det fullindade partnerskapet
Oppnar for forsaljning mot 20 000 apotek i Italien.

Mangold ser positivt pad expansionen till den italienska marknaden. Landet har
en aldrande befolkning, dar 8,8 miljoner manniskor ar dver 65 ar och tar mer
an fem ldkemedel om dagen. Bolagets mal framover ar att ta sig in pa den
spanska och portugisiska marknaden, som anvander samma typ av dospésar
som lItalien, vilket underlattar for expansion. iZafe ndmner att de anvander sig av
en "proof of concept” metod, dar bolaget lagger fokus pa befintliga marknader
innan de etablerar sig pa nya. Mangold ser att iZafes kommersialisering i Italien
kan lyckas, d& bolaget har ett partnerskap med Remedio som lagt resurser pa
en utdkad forsaljningsenhet. Det 6ppnar dven for etablering pa nya marknader
vilket kan 6ka forsaljningen framover.

Nya avtal om Dosell 2.0

iZafe och deras partners har ingatt flera avtal om Dosell 2.0 under 2022. Sedan
iZafes nya Dosell 2.0 blivit godkand avsamtliga partners har450 Dosell levererats.
Bolaget har sedan mars ingétt avtal om 60 Dosell 2.0 med olika kommuner bade
i Sverige samt Norge och forvantar sig fler framtida bestéllningar i framtiden.
Inom vérden hos kommuner brukar ofta en mindre kvantitet bestallas av nya
tekniska produkter. Som i iZafes fall dar bolagets digitala hjalpmedel behdvs
testas samt kraver flera processer och rutiner for att etablera sig inom den
kommunala varden. iZafe har dven rapporterat att bolaget forvantas skala upp
sin produktion till 300 Dosell i m&naden. Mangold ser positivt pa de nya avtal
som slutits vilket dppnar for den offentliga sektorn i Sverige och Norge. Det
ger en indikation pa att flertal bestallningar kan tillkomma som innebar 6kade
abonnemangsintikter.

TV-reklam ger 6kad forsaljning

iZafe har lanserat utdkad marknadsforing for Dosell konsument, dar bolaget
under mars 2022 borjade séanda reklam péa flertalet TV-kanaler i Sverige. Utdver
TV-reklam arbetar iZafe med andra marknadsaktiviteter och samarbeten som
sociala medier. Bolaget ndmner att de ocksa stottar sina partners for att fa upp
forsaljningstakten av Dosell 2.0 samt konsumentversionen. iZafe meddelade att
de salt 50 konsument Doseller efter en veckas TV-reklam. Mangold ser att den
kommunikativa kampanjenen ar ett steg i ratt riktning och vantas generera dkad
forsaljning av Dosell Konsument.

Etablering i Italien éppnar
forsdlining mot 20 000 apotek

Slutna avtal éppnar fér fler order
2022

50 Dosell konsument sdlda efter en
veckas TV-reklam
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|/afe Group - Prognoser

Forsaljningsprognos

iZafe har under 2021 haft en hdgre nettoomsattning an vad Mangold
prognostiserat. Kommersialiseringen av Dosell konsument tog fart i borjan av
forsta kvartalet 2022, vilket ar i enighet med var tidigare prognos. Expansionen
i ltalien medfor att Mangold vidhaller forsaljningsprognosen for Dosell
Konsument fran foregdende analys. Forséljningen av Dosell 2.0, versionen
mot kommunal vard, vantas ocksd folja vara estimat fran tidigare prognos.
iZafe har ingatt avtal med olika kommuner i Sverige och Norge, vilket vantas
ge mojligheter till ytterligare order. Lanseringen i Italien samt nya avtal som
tecknats under 2022 indikerar att iZafes forsaljning antas 6ka under 2023.

IZAFE - FORSALININGSPROGNOS

Forsdliningsutsikterna vidhdlls fér
2023

2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsattning (tkr) 9 764 27 540 55498 91326 138288
Tillvéixt (%) 2 109% 182% 102% 65% 51%
Rorelsekostnader (tkr) 33268 43196 57 522 74 160 93427
Rorelseresultat (tkr) -23 504 -15 656 -2024 17 166 44 861
Rérelsemarginal (%) -241% -57% -4% 19% 32%

2027P
163 588

104 088
59499
36%

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsprognos

Med anledning av expansionen reviderar Mangold upp prognosen for
rorelsekostnader jamfort med foregdende analys. Det motiveras av att bolaget
vantas genomfora nyrekryteringar. Bolagets dvriga externa kostnader har ocksa
varit hogre an var tidigare prognos. Med anledning av dkade rorelsekostnader
reviderar Mangold upp prognosen for kostnader.

Uppreviderad kostnadsprognos
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I/afe Group - Vardering

DCF-modell ger fortsatt uppsida

Mangold justerar prognoserna for iZafe vilket paverkar det motiverade vardet.
Bolagets forséljning vantas folja Mangolds prognos. Kostnadsprognoserna
revideras daremot upp. Den forvantade tillvaxten kommer krdva nyrekryteringar
samt rorelsekostnaderna har 6kat under aret. Den nya riktkursen per aktie blir
1,65 kronor, motsvarande en uppsida pa dver 100 procent. Rekommendationen

K&p upprepas.

IZAFE GROUP - DCF

Riktkurs om 1,65 kronor per aktie

(Tkr) 2022P
EBIT -23 504
Fritt kassaflode -22 853

Terminalvarde

Antaganden Diskranta
12%

Riktkurs

Enterprise value 164 518

Equity value (tkr) 176 888

Motiverat varde (kr) 1,66

2023P

-15 656
-18 705

Tillvaxt

2%

2024pP
-2024
-7 536

Skatt
21%

2025P
17 166
5701

2026P
44 861
24188

2027P
59 499
36 807
303 921

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys visar pa volatilitet

Mangold har genomfért enkanslighetsanalys foratt testa modellens mottaglighet
till forandringar i avkastningskrav och forsaljning. | tabellen gér det att tyda en
stor volatilitet i det motiverade vardet vid en 10-procentig 6kning respektive
minskning i forsaljningen per ar. Avkastningskravet har dven en paverkan pa
priset per aktie men inte i lika stor utstrackning som forséljningen. Analysen

visar pa ett intervall mellan 1,22 kronor och 2,14 kronor per aktie.

ZESEC OF SWEDEN - KANSLIGHETSANALYS

Vérderingsintervall fran 1,22 till
2,14 kronor per aktie

Avk krav % 0,90x/3r
11 1,35
12 1,28
13 1,22

Basforsaljning

1,75
1,66
1,58

1,10x/ar
2,14
2,04
1,95

Kélla: Mangold Insight
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IZate Group - SWOT

Styrkor Svagheter
- Etablerad aktor péd den nordiska - Konkurrens fran liknande produkter inom
marknaden kommunal vérd
- Stort partnernatverk inom valfardsteknik - Upphandlingar kan ta lang tid

- Vaxande malgrupp med 6kat behov

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- Forséljning och tillvaxt
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|/afe Group - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Totala intakter 8 904 442 9 764 27 540 55498 91326 138 288 163 588
Kostnad salda varor -3798 -1 580 -4 491 -12 668 -25 529 -42 010 -62 230 -73 614
Bruttovinst 19 704 -1204 5273 14 872 29 969 49 316 76 058 89973
Bruttomarginal 84% -272% 54% 54% 54% 54% 55% 55%
Personal kostnader -11 233 -8 049 -8 902 -12 106 -13 982 -14 832 -14 918 -15012
Ovriga kostnader -15 218 -19 173 -15 338 -14 571 -13 989 -13 149 -12 755 -12 245
Avskrivningar -5 365 -4 847 -4 536 -3850 -4.022 -4 169 -3525 -3 217
Rorelseresultat -12 112 -33273 -23 504 -15 656 -2024 17 166 44 861 59 499
Rorelsemarginal -136% -7528% -241% -57% -4% 19% 32% 36%
Rantenetto -730 -3002 -191 -191 -191 -191 -191 -191
Resultat efter finansnetto -12 842 -36 275 -23 695 -15 846 -2215 16 975 44 670 59 308
Skatter 88 0 0 0 0 -3497 -9 202 -12 218
Nettovinst -12754 -36 275 -23 695 -15 846 -2 215 13478 35468 47 091
Balansréakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa o bank 2 548 18 726 73 452 54 557 46 830 52 341 76 338 112 956
Kundfordringar 21 222 1338 3773 7 602 12 510 18 944 22 409
Lager 6173 1708 1708 1708 1708 1708 1708 1708
Ovriga omséttningstillgdngar 2 303 2571 2707 3124 6295 10934 17 049 22185
Anlaggningstillgangar 24 035 25202 25 666 26 815 27 794 29 375 32174 36229
Totalt tillgangar 35080 48 429 104 871 89977 90 229 106 868 146 213 195 488
Skulder

Leverantorsskulder 2237 1340 1477 2 430 4896 8 057 11934 14118
Skulder 3385 6356 6 356 6 356 6356 6356 6356 6 356
Totala skulder 5622 7 696 7 833 8786 11 252 14 413 18 290 20474
Eget kapital

Bundet eget kapital 34078 70 874 150 874 150 874 150 874 150 874 150 874 150 874
Fritt eget kapital -4 620 -30 141 -53 836 -69 682 -71897 -58 419 -22 951 24 140
Totalt eget kapital 29 458 40733 97 038 81192 78977 92 455 127 923 175014
Skulder och eget kapital 35080 48 429 104 871 89 977 90 229 106 868 146 213 195 488

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.

Mangold analyserade iZafe senast den 2 december.

Mangolds analytiker dger inte aktier i iZafe.

Mangold dger aktier i iZafe sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i iZafe genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.

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

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

iZafe Group




