ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Tillvaxtbolag med fokus
pa siker medicinering

Produktidén kring Dosell kldcktes redan 2006

iZafe ar ett Stockholmsbaserat medicinteknik bolag i tidig kommersi-
aliseringsfas som tillhandahaller en lakemedelsrobot som bidrar till
minskad risk for felmedicinering, frigor resurser for offentligvarden
samt 0kar patientens sjialvstandighet. Under fjolaret forvarvades aven
mjukvarubolaget Pilloxa, som erbjuder digitala 16sningar for patient-
stod samt en smart pillerbox. Bolagsgrundandet hirleds till 2006 och
praktiska erfarenheter fran allménldkare Goran Sjonell som omkring
tio ar senare lade grunden till Iikemedelsroboten Dosell.

Lukrativ affirsmodell & kostnadseffektiv verksamhet
Affirsmodellerna for iZafe samt Pilloxa hérleds till abonnemangslos-
ningar, vilket mojliggor for aterkommande och forutsidgbara intikter.
Forsaljningen av Dosell sker via en partneraffir bestdende av ett stort
natverk med storst tyngd i Sverige samt Norge. Exponering finns dven
mot 6vriga Europa, dar tidig sdljstart initierats i Italien samt Neder-
landerna. Likemedelsroboten erbjuds i tva versioner, Dosell 2.0, som
framst riktar sig mot kommuner samt en konsumentversion som séljs
direkt till privatpersoner via Apoteket AB:s webbsida. Initial lanse-
ring av Dosell tampades med produktbrister, vilket satte kdppar i hju-
len for siljutvecklingen. En ny version lanserades under Q2 2021 och
tva kvartal senare hade alla inom partnernéatverket godként den nya
versionen. En forbattrad produkt i kombination med mer referens-
data fran konsumentversionen torde tala for att Dosell har betydligt
bittre forutsittningar idag. Aven Pilloxas I6sningar siljs via partners,
déaribland via lakemedelsjatten Bayer AG. Partnermodellerna medfor
att bolaget inte behver bygga upp en stor séljorganisation, att kost-
nadseffektivt kunna na ut till storre delar av viarlden samt att ta del av
partnerns lokala expertis. Det innebér pa sikt goda forutsattningar for
att driva rorelsen med relativt 1aga kostnader nir volymerna okar.

Inleder bevakning med motiverat varde 0,3 kronor

Givet att iZafe har en knapp forséljning ar prognosmakeriet svart och
bor tolkas med forsiktighet. Daremot ser vi ett tydligt driv samt behov
for svensk vard och omsorg att rora sig mer mot digitala 16sningar.
Rorelsen dr dven uppbackad av riktade statliga investeringar. Utover
att bisté till en forbattrad patienthilsa kan det atnjutas pétagliga tids-
samt kostnadsbesparingar frn inférandet av lakemedelsrobotar for
béde hemtjanst och sjukvird. Kndckfragan framét beror framst pe-
netrationsgraden, alltsé dr lakemedelsrobotar ett inarbetat koncept ar
2025, 2030 eller till och med 2040, samt hur vil Dosell stér sig mot
marknadsledaren Evondos. I vart huvudscenario skissar vi pa en for-
séljning om ~75 miljoner kronor fem &r framat i tiden och en langsik-
tig rorelsemarginal kring 25-30 procent. Ett sddant scenario ger ett
rimligt virde ndgot 6ver dagens kursnivéer vid 0,3 kronor. Risken &ar
hog dé bolaget har en obevisad affirsmodell samt ett rddande kapi-
talbehov som kan tillgodoses av teckningsoptioner med l6sen i mars.
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Prognoser & Nyckeltal, SEKm
2022 2023p 2024p 2025p

Nettoomsattning 1 8 18 37
Rorelseres. (ebitda) -19 -17 -12 1
Rorelseres. (ebit) -23 -21 -16 -3
Resultat f. skatt -24 -21 -16 -4
Nettoresultat -24 -21 -16 -4

Vinst per aktie

-0,15kr -0,14 kr -0,10 kr -0,02 kr

Omsattningstillvaxt

12% 993% 125% 105%

Rérelsemarginal neg. neg. neg. neg.
P/e-tal neg. neg. neg. neg.
P/s-tal 48,52 4,44 1,98 0,96
EV/ebit neg. neg. neg. neg.
EV/sales 46,65 4,27 1,90 0,93

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser



iZafe Group

Investeringstes

Ung och omogen marknad med hog tillvaxtpotential
Enligt eHalsomyndigheten intar idag omkring 280 000 svenskar sin
medicin pa dospase. En brakdel av dessa, ungefar 2-3000 patienter,
uppskattar vi idag har en likemedelsrobot. Konceptet forefaller rela-
tivt vilkidnt bland kommuner och omnidmns dven som en av flera re-
kommenderade vildfardstekniker av Sveriges Kommuner och Reg-
ioner (SKR) for att Sverige ar 2025 ska bli bast pa e-hélsa. Daremot
ar implementationen i tidig fas med laga bestéllningsvolymer frén
kommunerna. Blickar vi till marknadsledaren Evondos vittnas dock
om en hog efterfragan under de senaste aren. Det i kombination med
statliga drivkrafter, en dldrande befolkning som tar fler mediciner och
uppenbara samhallsvinster for vird och omsorg bor driva anvandan-
det framat. Adderar vi Norge och Finland s& uppskattar iZafe att
marknaden vaxer till omkring 500 000 dospéaspatienter. Dartill har
iZafe via ett samarbete med Remedio etablerat en marknadsnarvaro i
Italien som pa sikt kan bli en hogintressant marknad.

Haller patienten i handen under hela resan

Innan forvirvet av Pilloxa var iZafe i mangt och mycket beroende av
dospasmarknaden och dess hitintills 14ga penetrationsgrad. Pilloxa,
som utéver deras mjukvaruplattform, innehar en smart pillerbox
medfor dels ett minskat beroende av dospdsmarknaden, dels en
storre mélgrupp samt en attraktiv mojlighet att f6lja med patienten
pa hela dess resa. Fran starten i att patienten borjar med en dosett,
likt en instegslosning, och foljande 6vergang till dospése nar situat-
ionen kraver det. Tillhérande appar frén iZafe samt Pilloxa mdjliggor
aven for att samla in data kring foljsamhet under hela perioden.

Spanner bagen efter transformativt forvarv

Pilloxa har utvecklat en mjukvaruplattform som syftar till att stodja
patienter genom att tillgodose digitala l6sningar (frimst appar) under
deras behandlingsresa. Det ror sig framfor allt om 16sningar kring
bristande medicinering och uppfoljning. Plattformen lanserades un-
der fjolaret och mélsittningen ar att pa sikt uppna bruttomarginaler
omkring 85 procent, vilket bor vara gorbart givet att plattformen &r
fardigutvecklad (med undantag for uppdateringar) och skalbarheten
hog nir nya kunder tillkommer alternativt att befintliga kunder ut6-
kar sin tjanst. Pilloxa riktar sig framst emot sma/medelstora likeme-
delsbolag som ett patientstdd for att sdkerstélla foljsamheten i deras
kliniska forskningsprogram. Utover att fler intdktsben adderas samt
realiserade kostnadssynergier kan korsforsiljning mellan iZafes och
Pilloxas befintliga kunder stérka tillvixten framat.

Offensivt scenario foreslar stor virderingsdiskrepans
Eftersom iZafe dnnu ar i en tidig fas dr detaljerade prognoser kring
forsiljning och storheter som marginaler en svar uppgift. I vart hu-
vudscenario raknar vi med att forséljningen fem ar framat kan uppga
till ~75 miljoner kronor och en langsiktig rorelsemarginal kring 25-
30 procent. Vi nar dé ett rimligt virde kring 0,3 kronor. For att storre
uppsida skall motiveras behover vi luta oss tillbaka pa vért optimist-
iska scenario med aggressivare tillvixt- samt marginalantaganden.
Vért bullscenario motiverar mer dn 100 procent uppsida.
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Lonsamt pa EBIT-niva 2025-26
Analysguidens samlade prognoser, 2023p-2027p
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Kalla: Analysguidens prognoser

Halsosam uppsida i huvudscenariot
DCF-vardering av iZafe

WACC 15%
Snittillvaxt 2023-2027 261%
Snittillvaxt 2028-2033 13%
Langsiktig ebit-marginal 28%
Evig tillvaxttakt 2%
Enterprise value, SEKm 64
Nettokassa (-), (Inkl. TO13B) -24
Borsvirde, SEKm 88
Antal utestdende aktier, milj, (Inkl. TO13B) 2723
Motiverat virde per aktie, SEK 0,3

Kalla: Analysguidens prognoser

iZafe i tre scenarier
Olika antaganden kring tillvaxt och langsiktig [6nsamhets-
potential ger ett brett véarderingsintervall.

Genomsnittstillvixt 2023-2033

EBIT 2033, % n/a 126% 150%
37% Bull - 0,7 kr
28% Bas - 0,3 kr
n/a Bear - 0,05 kr

Kalla: Analysguidens prognoser

Not: Bear-scenariot motsvarar ett "worst-case” dar bolaget
inte lyckas ta in tillrackligt med kapital for att na positivt
kassaflode. Vi tillskriver konservativt iZafes borsplats samt
ackumulerade forluster ett varde kring 15 miljoner kronor.
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Om iZafe

iZafe ar ett medicinteknikbolag som tillhandahéller ldkemedelsrobo-
ten Dosell, vilken bidrar till att minska risken for felmedicinering i
hemmet, avlastar offentligvirden samt mojliggor for 6kad patient-
sjalvstandighet. I slutet av 2022 forviarvades mjukvarubolaget Pilloxa,
som erbjuder digitala 16sningar for patientstéd samt en smart piller-
box. Visionen ar att utveckla ett helhetserbjudande av digitala tjanster
och produkter som sdkerstéller att patienten tar ratt medicin vid ratt
tid samt att méta hilsoeffekterna av den 6kade foljsamheten.

Kort om historiken

Produktidén till Dosell foddes ur praktiska erfarenheter fran allméan-
ldkare Goran Sjonell. Under 2006 skickades den forsta patentansdkan
in och tva ar senare bildade Sjonell bolaget MediRétt AB tillsammans
med Sten Réing. Aren fram tills 2013 har genomsyrats av produktut-
veckling — en lang iterativ process for att ta fram olika prototyper.

Bilden hogst upp intill till hoger visar en tredje prototyp av Dosell.
Utover design- och teknikforandringar kan ndmnas att initialt mata-
des Dosell med 16sa medicintabletter, vilket idag Andrats till dospésar.
Teknologin och designen har darefter forfinats men grundkonceptet
dé var samma som idag: ett hjalpmedel for automatisk distribuering
av lakemedel som paminner patienten att ta ratt medicin i tid samt
alarmerar anhoriga/vardgivare om intag missats. Utover Dosell kan
namnas ett antal andra utvecklingsprojekt i datid sdsom Medcheck
och MediKoll — med fokus pé férenklingar/forbattringar inom varden
samt informationsgivning kring likemedel. Dessa tva produkter finns
inte kvar idag men visar pa ambitionen om att bygga upp en storre
produktflora— en ambition som lever kvar dn idag.

Under 2015 inleddes slututveckling av Dosell med malsattning att
lansera under hosten 2017 — en tidsplan som reviderades fram ett par
génger och till slut lanserades 2019. Under 2018 &r forviarvades
Sensec Personlig Sdkerhet — som erbjod sidkerhetslosningar sdsom
trygghet- och sikerhetslarm. Vd for Sensec, Anders Segerstrom, som
konsoliderades in i koncernen tog 6ver vd-posten for iZafe 2019. Do-
sell CE-marktes under 2018 enligt MDD-direktivet, som dérefter cer-
tifierades om enligt det nya och ersidttande MDR-direktivet 2021.

Aren 2019-2020 genomsyras av en renodling av verksamheten nir af-
farsomrédet Security (larmverksamheten) séldes och fokuset skifta-
des mot att bli ett rent Life-Science bolag. Sent 2019 lanserades Do-
sell och affarsaktiviteten tog snabbt fart. Ett flertal partneravtal knéts,
daribland med véldfardsteknikbolaget Careium (avknoppning frén
Doro) samt ett pilotprojekt med omsorgsbolaget Attendo. Partnern-
atverket vaxte och forsaljningssiffror 1ag i luften med ménga vunna
upphandlingar hos framfor allt svenska samt norska kommuner. Dér-
emot tog forsiljningen aldrig fart. Anledningen till det 4r sannolikt de
produktbrister som uppdagades kring den forsta versionen av Dosell
samt produktionsutmaningar. Baserat pa feedbacken som erholls
fran brukare, partners samt deltagare i pilotstudier tog bolaget fram
en forbattrad produkt, Dosell 2.0, som lanserades Q2 2021. Tatt dar-
efter lanserades en konsumentversion av Dosell i Sverige samt Italien.
Slutligen forviarvades Pilloxa i slutet av 2022, vilket mojliggjorde for
fler intdktsben, frigér synergier samt forlinger resan med patienten.
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En av de forsta prototyperna...
Prototyp av Dosell ar 2013
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Kalla: Bolaget

... och mycket har hiant sedan 2013
Fardig produkt ar 2021

Dusell

Kalla: Bolaget

Forvarv breddar erbjudandet

Pilloxas app samt smarta pillerbox

Kalla: Bolaget



iZafe Group

Ratt medicin vid ratt tid

Avvikelser fran ordinerade likemedel kan for den drabbade innebira
allvarliga konsekvenser. Patienten glommer ta sin dos, den tas vid fel
tid eller forvixlas med andra liakemedel ar de vanligaste lakemedels-
relaterade problemen. Enligt en rapport frAin SOU (Statens offentliga
utredningar) ar foljsamheten i Sverige for langtidsmedicinering
mindre dn 50 procent och antalet ldkemedelsrelaterade sjukhusin-
laggningar uppskattas vara omkring 15 procent. Utéver hilsorisk och
hog stress pa sjukvarden kan konsekvenserna kvantifieras till pengar.
Kostnader for felaktig likemedelshantering estimeras Gverstiga hela
20 miljarder kronor per arl. I rapporten frimjas darfor digital teknik
for att minska risken for bland annat lakemedelsavvikelser. Ett verk-
tyg som uppmarksammas ar lakemedelsrobotar.

iZafe har utvecklat en likemedelsrobot, Dosell 2.0 (samt Dosell kon-
sument), som bygger pd automatisk distribuering av dosforpackade
lakemedel (dospésar) till patienter. Patienter som anviander dospasar
har fatt det forskrivet av en ldkare, ar ofta dldre och brukar mer dn ett
lakemedel. Dospasarna innehéller vanligtvis lakemedel for en till tva
veckors forbrukning och forpackas pé en rulle markt med innehéll
och intagstid. Dosell fylls darefter pd med dosrullarna och placeras i
patientens hem. Via en sensor laser Dosell av tidpunkt samt datum
for medicinintag frén rullen varpé den klipper av ritt pase och matar
ut den. En ljud- och ljussignal foljer och patienten pdminns nar det ar
dags att ta sin medicin.

Enheten programmeras med hjilp av en eller flera medicinskt ansva-
riga (ex. hemtjénst eller anhorig) som med internetuppkoppling via
SIM-kort lankas till molnet samt en tillhérande app som ansluts via
Bluetooth. Om négot blivit fel eller om utmatad medicin ej plockas
upp skickas ett larm till ansvariga registrerade i enheten. For att si-
kerstilla att Dosell fungerar vid stromavbrott eller om nétverkskabeln
kopplas ifrdn gér enheten d& automatiskt 6ver till batteridrift. Slutli-
gen, enheten ar kompatibel med samtliga svenska dospéseleveranto-
rer (ex. Apodos och Svensk Dos).

Syftet med Dosell ar att sdkerstilla att patienten tar ratt medicin vid
ratt tid. Molnl6sningen mojliggor for insamling av data kring f6ljsam-
het och kan dven integreras i externa system, sdsom vélfardsplattfor-
mar. Nedan listas ett urval av fordelar som mojliggérs med Dosell:

e  Sikrare medicinering samt tryggare miljo for anhoriga
o Minskad risk for patienten att blanda ihop ldkemedel och
efterféljande 6ver-/underdosering
o Om patienten inte tar sin medicin alarmeras vardgivare el-
ler/samt anhorig
e  Avlastar underbemannad vérd och omsorg samt minskar kostnader
o Farre hembesok eftersom de blir ett mindre arbetsmoment
for hemtjansten — kan skippa vissa besok alternativt lagga
mer tid pa sjdlva vardarbetet
o  Farre sjukhusinlaggningar till foljd av felmedicinering

e Okar patientens sjilvstindighet
o Okande och &ldrande befolkning — de blir fler #ldre att ta
hand om och framat kommer fler behova kunna stanna
hemma langre

! Framtidens teknik i omsorgens tjanst, SOU, 2020
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Dosell - en helhetslosning
Dosell ar uppkopplad till en molnlésning samt app

Kalla: Bolaget

Dospase rivs av fran dosrulle

Kalla: Vardfokus.se
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Tva versioner breddar anviandandet

iZafe tillhandahéller tva lakemedelsrobotar — Dosell 2.0 som riktar
sig mot foretag (idag kommuner) och siljs via partners samt en en-
klare version som marknadsfors dels av Apoteket AB direkt till kon-
sument, dels i Italien mot apotek via ett partnersamarbete. Som vi
kort berorde i historikavsnittet paverkades lanseringen av Dosell av
diverse produktfel och buggar, vilket kravde sin korrigering. Det in-
nebar att alla befintliga enheter som var ute hos partners samt deras
slutkund behovde skickas tillbaka och dndras. Felen korrigerades, en
ny version lanserades och samtliga partners i nitverket har validerat
och godként Dosell 2.0. En relativt snabb men tillika kostsam process.

Ser vi till skillnaden mellan de tva versionerna hirleds det till en mer
avancerad back-end-losning i Dosell 2.0. Konsumentversionen kan
forenklat beskrivas endast inneha Dosells nyckelfunktion — en robot
som laddas p& med en dosrulle och levererar riatt dospase vid ratt tid
samt en app med larmfunktion som aviserar anhoriga/vardgivare om
s inte ar fallet. Losningen mandvreras enkom via bolagets app. Kon-
sumentversionen kan enkelt laddas pa av brukare, anhériga och ar
helt oberoende av vardpersonal.

A andra sidan, Dosell 2.0, erbjuder en mer flexibel och skalbar 15s-
ning. Tillkommer gor: en egen adminportal — exempelvis for hem-
tjanst i en kommun som har flera robotar och vill {6lja statistik for
varje enskild brukare, mer precis kontrollbarhet: uppbyggnad av
larmtagargrupper inom hemtjansten— nar kom larmet, vem tog det,
nar atgiardades det. Systemet kan dven integreras in i andra externa
system. Dosell 2.0 riktar sig mot mer professionella anvindare och
kraver mer upplarning, forberedelser samt konfigurering av enheten.

Lansering mot privatpersoner genererade viktig data
Produktidén kring en konsumentversion foddes framst ur ett datain-
samlingsbehov eftersom Dosell 2.0 i slutindan hamnar hos en kom-
mun. Kommuner tenderar att vara langsammare vid implementering
av nya koncept gentemot mer snabbfotade privatpersoner. Var upp-
fattning ar att mer anvandningsdata fran Dosell 4r nagot som tidigare
efterfragats och begrinsat iZafe i upphandlingsprocesser, varfor lan-
seringen mot privatpersoner snabbt kunde generera denna 6nskade
data. Dartill generade konsumentversionen nyttig anviandardata som
bistod i framtagandet av Dosell 2.0. Utover det skall noteras att iZafe,
med Dosell Konsument, ar forst ut med en lakemedelsrobot som siljs
direkt till konsument pé den europeiska marknaden.

Konsumentversion kan framat erbjudas till féretag

En trolig framtida forsiljningsapproach ar att aven konsumentvers-
ionen kommer erbjudas till foretag (kommuner, privata vardbolag,
mm.) och blir en mgjlig instegsprodukt som sedan kan utdkas till Do-
sell 2.0 eller "premiumversionen”. Lanseringen direkt mot konsu-
ment maojliggor for privatpersoner att 14gga hand pa en likemedels-
robot utan att beh6va genomga kommunens relativt lingdragna pro-
cesser. Betalning sker da forstas utifran patient/anhorigs egen ficka.
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Dosell 2.0 - Partneraffar med expertkompetens
Affirsmodellen bygger pa en partnerlosning dar iZafe samarbetar
med bolag som tillhandahaller digitala valfards- och halsovardsplatt-
formar vilka agerar terforsaljare. Nyttan for partnerbolaget ar dels
att f4 tillgang till en produkt som breddar deras totalerbjudande, dels
access till data kring patienternas f6ljsamhet via iZafes app och moln-
16sning. Partneraffiren medfor att iZafe inte beh6ver bygga upp en
storre siljorganisation och kan ta del av den kunskap som finns hos
partnern. Nackdelen med en distributérsmodell ar forstas risken att
bli nedprioriterad i ett storre sortiment av andra produkter, intdkts-
delning samt minskad kontroll — eftersom iZafe inte kan f6lja hur in-
tensivt produkten marknadsfors.

Slutkunden for partners ar fraimst kommuner och avtalsvinsterna ar
sa har lang klart dominerade pa den svenska samt norska marknaden.
Partneravtalen ar strukturerade pa sa vis att partnern bedriver for-
séljning och marknadsf6ring, upphandlingsprocesser, tillhandahaller
lager, support, logistik och utbildning. iZafes del i samarbetet &r ut-
bildning av partnerns personal, stéttning vid de forsta implemente-
ringarna samt nira kommunikation for att observera vad partnern
onskar i utvecklingsvag. Utover kommuner dr mojliga kunder privata
vardbolag (ex. de pagdende samarbetet med Aleris mot avancerad
hemsjukvard), privata virdhem samt privata dldreboenden.

Intdktsmodellen som nyttjas ar att partnern far fritt spelutrymme
kring prissattningen mot kund. iZafe erhaller en engéngsintakt for att
tdcka hardvarukostnaden samt 16pande intikter i form av licensavgif-
ter. Partnern erhaller darefter mellanskillnaden. Var uppfattning ar
att engangsintakten och séledes kostnaden for att producera en Do-
sell ar omkring 2500 kronor samt att licensintdkten genererar runt
400 kronor per manad for iZafe.

Kort om respektive partner

Stort och vaxande partnerndtverk
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Kalla: Analysguiden

Partner Marknad Kommentar

Aleris Sverige Privat vardbolag. Samarbete kring eventuellt inférande av Dosell for patienter med avancerad hemsjukvard

ApoEx Sverige Leverantor av bla. dospasar till patienter och sjukhus. Samarbetet avser att inkludera Dosell i deras utbud

Apoteket AB Sverige Exklusiv aterforséljare av Dosell Konsument via Apotekets webbsida

Avanto Care Sverige Valfardsplattform som samlar in information fran diverse sensorer (daribland fran Dosell och data kring foljsamhet)

iZafe erhéller betalning for denna data

Avanto Cares affarsidé bygger darefter pa att presentera atgardsunderlag kring inhdmtad data for ex. hemtjénst

Careium (tidigare Doro) Sverige, Europa Aterforsiljare av vélfardsteknik med ~400 000 som nyttjar deras tjanster

Hepro AS Norge, Europa  Del i AddLife-koncernen. Aterforséljare av valfardsteknik

Hippo Technologies

USA, globalt Utvecklingssamarbete - en tjanst baserad pa Dosell till befintliga anvandare av Hippos produkter och plattform

Lansering i USA kraver 511k-godkannande eller PMA (Pre-Market Approval) fore lansering ar majlig

Ing. Dahm & Bagle AS  Norge

Mer an 40 ars erfarenhet inom valfardsteknik samt system for larm och sakerhet

Remedio Italien Dosell marknadsfors mot lokala apotek pa den italienska marknaden

Viser Sverige Séljer IT-stodsystem till kunder inom vard och omsorg - framfor allt kommuner och privata bolag
Vivago Finland Aterforsiljare av valfardsteknik - dver 100 000 manniskor anvander deras |&sningar dagligen
Zafe Care Systems Sverige Dotterbolag till AddLife. Aterférséljare - frimsta kunder hos kommuner och privata vérdbolag

Kalla: Analysguiden

Genom aren som passerat har iZafe byggt upp ett storre partnernit-
verk som vid skrivande stund involverar tolv aktorer redovisade i
ovan tabell. Partneraffiren mojliggor for iZafe att med en 1ag kost-
nadsbas nd ut till storre delar av varlden. Ytterligare en fordel att ga
via partner ar att bland annat sjukvardsystem och upphandlingspro-
cesser ser mycket annorlunda ut lander emellan varfér expertis med
lokal marknadskidnnedom blir ovirderligt.
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Marknaderna Sverige och Norge ar de som bolaget tagit sig langst pa.
Har kan ndmnas att iZafe via deras norska partner Hepro under 2020
stod segrande i den storsta nationella upphandlingen hittills som om-
fattade 62 kommuner och omkring 1800 lakemedelsautomater. Dar-
emot ska tillaggas att Hepro &r aterforséljare for fler lakemedelsauto-
mater, diaribland huvudkonkurrenten Evondos ldkemedelsrobot, och
fordelningen pd hur manga bestillningar som avsig Dosell ar for oss
oként.

Forst i Europa med konsumentversion

Vi vill skdnka lite mer tid till partneravtalet med det italienska vérd-
bolaget Remedio som initierades forst under mitten av 2019. Reme-
dio bedriver tillsammans med fyra partners vardkonceptet "Sempli
Farma” med syftet att minska virdkostnader och 6ka effektiviteten i
det italienska sjukvardssystemet.

Ett forsta steg for vardkonceptet har varit att introducera anviandan-
det av dospasar for apoteken — ett helt nytt koncept i Italien ska till-
laggas. Nista steg for gruppen var att silja deras egna maskiner som
forpackar lakemedel i dospésar. Apoteken siljer i sin tur dospésar till
patienter via en abonnemangstjanst. iZafe sluter distributionska-
nalen genom att Dosell Konsument siljs via partnern till apoteken
som da adderar enheten till ett mer utvidgat erbjudande.

Samarbetet 6ppnar upp en stor privatmarknad dar iZafe far ett “first
mover advantage” mot andra aktorer. Marknaden dr dock inte mogen
varfor satsningen kan formodas ta nigra ar innan storre frukter kan
baras. Som vi tidigare namnt dr dospasanvindning vanligast hos
dldre personer med flera ordinerade ldkemedel. Har kan namnas att
8,8 miljoner manniskor Gverstigande 65 ar konsumerar mer an fem
lakemedel varje dag i Italien.

I oktober forra aret pressreleasade partnern Remedio om att koncep-
tet salts in till tolv apotek och att 2000 anvandare nyttjar deras abon-
nemangstjanst for dospésar. Vid tidpunkten tecknade tva apotek i
méanaden upp sig for deras dosforpackningsmaskin. Nyheten sam-
manfoll &ven med forsiljningsstart av Dosell Konsument. Intressant
att notera ar att dessa 2000 anviandare omfattades till 95 procent av
vardhem varfor iZafe konstaterade att dven foretagsversionen bor in-
troduceras. Vart intryck ar att momentum tagit fart och nu nir bada
Dosell ar i gang forsiljningsmassigt kan vi sannolikt forvinta oss viss
forsiljning redan under innevarande &r.

Tidig exponering mot dospasarnas mecka

I slutet av 2022 ingick iZafe ett samarbetsavtal med Medcam AB som
marknadsfor och siljer medicintekniska produkter. Medcams &ter-
forsiljarnatverk ar brett med tyngd pa Norden men exponering ges
aven mot Europa, USA samt 6vriga varlden. For att ge ett hum om
Medcams storlek omsatte bolaget ~19 miljoner kronor ar 2021. Initi-
alt ar fokuset att bearbeta den nederlandska marknaden som déarefter
dmnas breddas till fler marknader. Nederldnderna ar hdgintressant
och beskrivs av iZafe som dospdsarnas mecka, en marknad som &r
relativt sett mogen och stérre dn vara nordiska ldnder. Likemedels-
robotar ar ett betydligt mer inarbetat koncept i landet jamfort med
Sverige.
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Avslutade fjolaret med tva intressanta avtal

Under det fjarde kvartalet 2022 aviserade iZafe tvd nya samarbetsav-
tal med véardbolaget Aleris samt partihandelsbolaget ApoEx, som ar
inriktade mot apoteksvaror och medicinsk utrustning.

Syftet med Aleris-samarbetet ar att undersoka introduktionen av Do-
sell i bolagets sortiment riktat mot patientgruppen “avancerad sjuk-
vard i hemmet”, det vill sdga en vardform som mojliggor for patienten
att fA samma sjukvard i hemmet som pé ett sjukhus. Samarbetet ar
ett pilotprojekt diar 30 patienter kommer fa hjalp med medicineringen
av Dosell i avseende att minska risken for felmedicinering. Pilotpro-
jektet ar det forsta i sitt slag dar en lakemedelsrobot integreras inom
den avancerade hemsjukvéarden.

ApoEx, en leverantOr av apotekstjanster, system och dospésar till
vérdgivare, levererar ~3500 dospésar till patienter och sjukhus i flera
regioner. Samarbetet avser att inkludera Dosell i ApoEx utbud. ApoEx
uppger att Dosell 4r den enda lakemedelsroboten pd marknaden som
klarar av att hantera dospasarna som bolaget levererar. Dospasarna
produceras i Stockholm och anvinds bland annat av Aleris.

Dosell Konsument — Apoteket AB validerar produkten
Likt affirsmodellen for Dosell 2.0 bedrivs forsiljningen av konsu-
mentversionen via distributorer. Dosell Konsument ar lanserad i Sve-
rige samt Italien via ett partnersamarbete. En forsta lansering pa den
svenska marknaden genomfordes under Q4 2021 efter att ett pilot-
projekt inkluderande 20 personer visade att 95 procent var néjda och
ville fortsatta vidare. Forsdljningen i Sverige sker med Apoteket AB,
via ett exklusivt samarbetsavtal, och bedrivs via deras webbsida. Det
innebar att iZafe far direkttillgéng till marknaden omfattande ~280
000 anvéandare av dospésar.

Samarbetsavtalet dr ett klart kvalitetstecken givet den gedigna pro-
cess som produkter behover genomga for att inkluderas i Apoteket
AB:s produktsortiment. Prisstrukturen p& Apoteket AB:s webbsida ar
uppdelad pa en engingskostnad om 499 kronor samt en l6pande av-
gift om 299 kronor per manad. Engdngssumman tillfaller Apoteket
AB, vilket dr deras forsiljningskommission samt en kompensation for
tillhandahallandet av support. Hela abonnemangsavgiften tillfors
dérefter iZafe. Kunderna blir lasta i anvindandet av Dosell Konsu-
ment via abonnemanget eftersom enheten ar programmerad s att in-
nehavaren inte kan mata pé dospésar om ett abonnemang ej ar aktivt.

Framgangsrik lansering men lag produktionstakt

I samband med lanseringen marknadsforde iZafe konsumentvers-
ionen via Tv-reklam. Satsningen fick bra gehor eftersom sortiment
hos Apoteket AB var slutsélt inom bara ndgon vecka. Sortimentet har
déarefter tagit slut i flera omgangar, fyllts pa igen och det ar tydligt att
en ny produktionslosning behéver komma pa plats. Initialt ar fokuset
pa Sverige samt Italien men ambitionen pa sikt ar att lansera konsu-
mentversionen i andra EU-ldnder sdsom Norge, Finland, Spanien,
Portugal och England.
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Produktionslésning behovs for att kunna skala upp
Dosell tillverkas tillsammans med tva partners, Holmgrens plast samt
Frikab. Den forstnamnda tillverkar plastdetaljerna och den sist-
namnda kretskort samt de 6vriga komponenter som behévs. Monte-
ringen sker darefter i Stockholm.

Med nuvarande produktionstakt kan tio Dosell tillverkas per dag, vil-
ket grovt raknat innebar 2500 enheter per ar. Bolaget berittar att de
under varen kommer s6ka en ny produktionspartner i ett annat EU-
land for att lagga grunden till en framtida storskalig tillverkning.
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Konkurrens pa dospasmarknaden

Likemedelsautomater ar ett relativt vilkdnt koncept i Norden och vi
finner dven ett par globalt som varit lanserade i drtionden. Dessa ut-
gors av bade billiga och enkla varianter samt dyrare och mer sofisti-
kerade som kan kopplas upp till molnet for att samla in data. En viktig
distinktion &r att denna uppsjo av produkter fraimst har baserats pa
lidkemedelsautomater som hanterar 16sa piller eller 16sa piller i do-
setter gentemot Dosell som forutsitter att patienten fatt sig forskrivet
dospase.

Dospésanvidndning ar i jamforelse med dosetter oként, vilket forkla-
rar varfor det naturligt finns farre dospasbaserade lakemedelsrobotar
varlden Gver. Var uppfattning ar dock att dospdsmarknaden vixt de
senaste aren.

Utover om produkten baseras pa 16sa piller, 16sa piller i dosetter eller
dospasar kan ytterligare en segmentering genomforas pd funktions-
nivi: automatiska/manuella samt uppkopplade/inte uppkopplade.
Dosell tillhor segmentet dospase, automatiska och uppkopplade. Ne-
dan presenteras de konkurrenter vi finner mest intressanta.

Evondos ar marknadsledare och en tuff konkurrent

Evondos  Philips CareXS Medido

e &

Kalla: Analysguiden

Dosell 2.0 har sin storsta konkurrent hos Evondos Oy — som ar den
ledande aktoéren i Norden med likemedelsrobotar implementerade
hos mer 4n 300 kommuner. Evondos ar frdn grunden ett finskt bolag,
dir aven huvudkontoret samt FoU ar placerat, men koptes upp avden
norska riskkapitalisten Verdane under 2020.

Sedan grundandet 2007 har mer dn 15 miljoner doser distribuerats
med deras lakemedelsrobotar och koncernen omsatte 11 miljoner
Euro ar 2020. Evondos sysselsatter idag mer an 150 personer i Nor-
den. Det svenska dotterbolaget, Evondos AB, omsatte under 2021
omkring 26 (~18) miljoner kronor och hade da avtal med ett 80-tal
svenska kommuner (~30 procent av Sveriges kommuner).

Produktegenskaperna for Evondos likemedelsrobot "E300” ar lik-
nande de for Dosell men med ett antal differenser. Roboten uppmark-
sammar patienten nir det ar dags for 1idkemedelsintag via ljudsignal,
talade instruktioner samt skriftliga instruktioner pa skir-
men. Vardpersonal kan kontrollera likemedelshanteringen via
Evondos distansvardssystem samt en app. Skarmlésningen mojliggor
dven att skicka textmeddelande till vardtagaren.

For patienten ar roboten enkel och det finns endast en knapp att
trycka pé nar det dr dags for medicinintag. Om patienten forsoker
plocka ut lakemedel fore ratt tid ges i stillet information om tidpunkt
for nista intag.
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Olika typer av lakemedelsautomater

Kalla: Analysguiden

Tilltagande tillvéxt de senaste 3 aren
Evondos AB, dotterbolag till Evondos Oy, 2014-2021
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Under 2022 lanserades "Evondos Anna”, vilken mojliggor for video-
assisterad administration av likemedel i hemsjukvarden.
Det innebar att administratoren kan ringa videosamtal till roboten
och bekrifta att patienten tagit sin medicin, en férdel gentemot Do-
sell. Slutligen ar enheten relativt tung om 7-8 kg gentemot Dosells
fjaderlatta 2 kg.

Konkurrerar framfor allt med ett lagre pris

Vér uppfattning ar att Evondos erbjuder fler funktioner, vilket gor
produkten nigot attraktivare till professionella kunder. Daremot
kommer det till ett hogre pris. Enligt m6tesanteckningar via ett vild-
fardsteknikrad framgick att prissattningen for Evondos, under 25 ro-
botar och utan avtal, uppgick till 2550 kr/robot och manad?2. Eftersom
Dosells partner bestaimmer prissattningen sjélva vet vi inte exakta
siffror men priset ar enligt iZafe ldgre. Ser vi endast till grundsyftet,
ratt medicin i ratt tid, har Dosell i var uppfattning goda majligheter
att konkurrera med sitt 1agre pris.

Genom att vara forst ut pA marknaden har Evondos ett klart forsprang
gentemot iZafe. Produkten har dven utvirderats i ett antal studier
som visat goda resultat pa foljsamhet, kostnadsbesparingar samt den
stora tidsvinst och minskning av bilfarder som mojliggors for hem-
tjansten. Studierna i kombination med att roboten anvints och dirav
validerats hos en uppsjo av kommuner utgor en stor konkurrensfor-
del. Det ar heller inte orimligt att anta att Evondos med sitt tidiga in-
tag paverkat hur upphandlingsprocesserna ar strukturerade.

Avslutningsvis ser vi i Evondos en pionjar med ett inarbetat namn, ett
stort riskkapitalbolag i ryggen och en mycket tuff konkurrent mot
iZafe i upphandlingsprocesser. Positivt fran iZafes sida &r att Evondos
via sina marknadsféringsinsatser samt tidiga lansering gjort den
skandinaviska marknaden mer mogen och 6ppen for denna typ av
produkt.

Konkurrenten som paminner mest om Dosell

En annan konkurrent vird att nimna ar lakemedelsroboten Medido
3.0. Ar 2018 lanserades produkten i Sverige via bland annat Posifon,
ett Goteborgsbaserat teknikbolag. Agaren av Medido 3.0 (varumérke)
kan hirledas till ett hollindskt bolag vid namn Vitavanti Group BV.
Ut6ver Sverige siljs dven roboten i Europa, diribland i Nederlan-
derna. Egenskaperna pdminner i méngt och mycket om Dosell: En li-
ten och behéndig enhet, som forpackas med dospésar och paminner
med ljud, ljus och tal nir det ir dags for patienten att ta sin medicin
varpé den matar ut ratt dospase.

Enheten ar uppkopplad till Posifons egna uppfoljning- och kommu-
nikationsverktyg “Posifon Prevent” med tillh6rande app och larm-
funktion till utvalda larmtagare vid avvikelser. Det dr svart att utrona
vilken produkt som har fordelaktigast egenskaper och dessvirre har
vi inte lyckats utrona prissiattningen for Medido 3.0.

Den 2 februari pressreleasade Evondos att de kopt upp samtliga ak-
tier i Vitavanti Group BV. Det innebar dn mer tuffare konkurrens mot
Dosell eftersom de nya sammanslagna bolaget kommer kunna er-
bjuda béde en enklare samt en mer avancerad likemedelsrobot.

2 Moétesanteckningar valfardstekniksrad, Region Jonkopings lan, 2022-09-15
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Forvarv starker helhetserbjudandet

Under Q4 2022 aviserade iZafe ett forvarv av mjukvarubolaget Pil-
loxa. Kopeskillingen uppgick till ~14 miljoner kronor och erlades via
en riktad kvittningsemission om totalt 50 miljoner aktier till kursen
0,275 kronor. Pilloxa har tre grundare, daribland nuvarande vd Helen
RoOnngvist, och har sitt ursprung fran ett “clinical innovation fel-
lowship program” under 2014 dir grundarna arbetade med innova-
tiva metoder for att driva utvecklingen av medicinteknik inom var-
den.

SaaS-program for patientens behandlingsresa

Pilloxa har utvecklat ett SaaS-program som syftar till att stodja pati-
enter genom att tillgodose digitala 16sningar (framfor allt appar) un-
der deras behandlingsresa. Det ror sig framfor allt om 16sningar kring
bristande medicinering och uppfoljning, vilket ar ett problem som or-
sakar omkring 300 000 dodsfall i Europa och USA varje ar och for
med sig omkring 230 miljarder euro i uteblivna intédkter arligen for
smé och medelstora lidkemedelsbolag.

Pilloxa har gjort det enklare, snabbare och billigare att skapa appar
for patientstod, vilket tur bidrar till forbattrad patienthilsa, minskade
samhallskostnader och 6kade intikter for lidkemedelsbolagen.

Mjukvarulosningen bygger pé standardiserad datahantering samt re-
gelverk och moduler som kan anviandas for att skapa skriaddarsydda
appar for patienten. Det innebar att ladkemedelsbolagen snabbt (redan
inom en manad) och kostnadseffektivt kan fa ut digitala supportpro-
gram till sina patienter. Dartill kan externa system samt hérdvara
kopplas direkt till plattformen, daribland Pilloxas egna smarta piller-
box. Dessutom adderas nya funktioner till plattformen l6pande.

Breddar intidktsbas och pa sikt for stabila intikter
Mjukvarulosningen erbjuds framfor allt till sma och medelstora lake-
medelsbolag men &ven till storre aktorer som ar aktiva inom mindre
segment. Forsdljningen sker genom en abonnemangsmodell som bin-
der kunderna i tolv ménader vilket ger bra visibilitet i intdkterna.

Intdktsmodellen ar uppdelad i ett enkelt erbjudande "Core” samt ett
utokat Advanced” med en lagsta kostnad for respektive abonnemang
om 2500 samt 5000 euro per ménad. Likemedelsbolagen betalar dar-
efter en kostnad per sjukdomsomréde, alltsi per hjalpmedel for en
specifik patientgrupp med en specifik medicin, samt per land.

Plattformen &r enkel att skala och kunderna kan 6vertid addera fler
sjukdomsomréden och ldnder, vilket gor att Pilloxa kan vixa i takt
med deras kunder. Skalbarheten, nir nya kunder tillkommer eller be-
fintliga adderar fler tjanster, borgar séiledes pa sikt for potential till
hoga bruttomarginaler. Malsattningen for Pilloxa ar att uppné en
bruttomarginal om 85 procent.

Forsaljningen sker via en partnermodell dir Pilloxa idag har avtal
med bland annat den tyska likemedelsjidtten Bayer AG samt Karo-
linska Institutet. Slutligen mojliggor partnermodellen for Pilloxa att
bedrivas med relativt ldga rorelsekostnader. Kostnader for produkt-
utveckling kommer forstis kvarstd men sannolikt minska givet att de
storsta utvecklingskostnaderna redan ar tagna.
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Okade intikter men dven kostnader
Finansiell historik Pilloxa, 2017-2021
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Not: Ovriga rérelseintikter avser diverse bidrag fran bland
annat Tillvaxtverket samt EU

Tvadelad abonnemangsmodell

Pilloxas huvuderbjudanden for mjukvaruplattformen

Modell Baspris Per terapeutiskt omrade Perland Pillbox/anvindare
Core 2500 ? 50 40
Advanced 5000 ? 50 40

Kalla: Bolaget
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Pilloxa One - smart pillerbox lankas med mjukvaran

Pilloxa erbjuder, forutom sin mjukvara, dven pillerboxen Pilloxa One.
Pillerboxen har 14 fack, ett for morgon och ett for kvall. Pilloxas app
meddelar patienten nir det dr dags att fylla pa sin medicin och i vilket
fack. Boxen har en batteritid pa sex till tio dagar och har ett SIM-kort
samt Bluetooth som mojliggoér uppkoppling till molnet och datalag-
ring. Nar patienten skall ta sin medicin lyser en lampa pa ratt fack.
Slutligen, en sensor placerad i respektive fack kinner av nar patienten
tagit sin medicin och sikerstiller sdledes att medicinen upphamtats.

Pagaende studie for att validera vardeerbjudandet
Pilloxas har en pigéende studie for deras app och smarta pillerbox.
Studien inkluderar 200 patienter som nyligen diagnosticerats med
formaksflimmer och behandlas med ldkemedlet rivaroxaban. Syftet
med studien ar att se tio procent forbattrad foljsamhet, jaimfort med
60 procent (baseline), hos patienterna ett ar efter att de borjat an-
vianda Pilloxas 16sning. Fardigstdllandet av studien férviantas under
Q2 2024. Studier likt dessa torde forenkla siljprocesser mot kund.

Bildar ny koncern med attraktiva affarsmojligheter

Vi anser att Pilloxa har goda forutsittningar att vixa omséattningen
drivet av oOkad digitalisering bland SME:s inom likemedels-
branschen. Dels ar likemedelsbranschen generellt sett underdigitali-
serad, dels saknar sma och medelstora foretag savil teknisk kunskap
som budgetutrymme for att utveckla egna medicintekniska 16sningar.
Har kommer Pilloxas mjukvarulésning in som erbjuder SME:s inom
lakemedelsbranschen ett kostnadseffektivt verktyg for att tillgodose
patienterna med digitala l6sningar under behandlingstiden.

Forvarvet av Pilloxa gor iZafe till ett mer attraktivt bolag genom att
bredda produkterbjudandet, addera fler intdktsben samt de integrat-
ioner som pa sikt mojliggors. Efter forvarvet kan iZafe nu erbjuda Pil-
loxa One (Pilloxas smarta pillerbox) som en ”instegslosning” for att
sedan erbjuda Dosell nir behovet uppstér. Dartill kan Dosell integre-
ras i Pilloxas mjukvarulosning, vilket majliggor for forbattrad datain-
samling och analys. Sammanfattningsvis kan iZafe nu erbjuda st6d-
system for hela patientresan, vilket torde starka virdeerbjudandet.

Utover att bolaget nu kan erbjuda ett mer heltickande virdeerbju-
dande Oppnar forviarvet dven upp for utokade affirsmojligheter. In-
taktsbasen breddas tack vare Pilloxas mjukvarul6sning som mojlig-
gor for skalbara intdkter med god visibilitet. Dartill finns goda mgj-
ligheter for “korsforséljning”. Givet Pilloxas exponering mot SME:s
inom likemedelsbranschen 6ppnas en ny siljkanal upp for iZafe, dar
Dosell kan siljas till Pilloxas befintliga kunder. Samma forsaljnings-
tillfalle uppstar forstds omvént, mot kommuner. Genom Pilloxa One
breddas dven malgruppen till att inte bara inkludera patienter som
anvander sig av dospésar utan dven patienter med flera olika lakeme-
del kan nu tillskrivas bolagets malgrupp. Beroendet mot dospasmark-
naden minskar séledes.

Slutligen adderar forvarvet kunskap inom kliniska studier, vilket bi-
drar med tillforlitlighet till koncernens erbjudande. Kostnadssyner-
gier i form av overhead (kontorskostnad, admin mm.) kan &ven reali-
seras. I nartid ar avsikten att de bada bolagen ska drivas parallellt
med varandra for att 6ver tid kombinera de bada l6sningarna.
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Pillerbox samt tillhérande app

Kalla: Bolaget
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Marknaden och statliga initiativ

I det breda perspektivet uppskattas marknaden for e-hilsa globalt
uppga till 243 miljarder USD &r 2022 déar den amerikanska mark-
naden representerar den klart storsta andelen vid ~30 procent. Seg-
mentet “monitorering” dominerar (60 procent, 2021) och innehéller
bland annat verktyg for Overvakning av foljsamhet samt datain-
samling, dir Dosell tillsammans med Pilloxas 16sningar passar vil in.
Marknaden estimeras enligt Grand View Research vixa med ~17 pro-
cent arligen fram tills 2030 for att d& uppga till 877 miljarder USD.

Blickar vi till den svenska marknaden sjosatte regeringen och Sveri-
ges Kommuner och Regioner (SKR) digitaliseringsinitiativet "Vision
e-hilsa 2025” under 2016 vars malsittning var att Sverige ar 2025
skulle vara bast i viarlden pa E-hilsa. En av fyra huvudsakliga inrikt-
ningsmaél “Individen som medskapare” beror digitala stéd inom var-
den for att majliggora for individer att leva sjdlvstandigt i hemmet
med bibehallen trygghet —négot som ldkemedelsrobotar bistar med.

For att stodja visionen ingick regeringen och SKR en Gverenskom-
melse kring digital teknik i dldreomsorg. Overenskommelsen spinde
over aren 2020-2022 och avsig riktade stimulansmedel om 200 mil-
joner kronor till kommuner runtom i Sverige. Totalt har investeringar
om 430 miljoner kronor aviserats, varav évriga 230 avser stod till e-
hélsa for hélso- och sjukvarden. I rapporten rekommenderade dven
SKR lakemedelsrobotar som en av fyra vélfardstekniker for att ta sig
narmare visionen. En sidan rekommendation torde driva pa efterfra-
gan hos kommuner och dess villighet att implementera ldkemedels-
robotar. Investeringar likt dessa ar viktiga for iZafe, sannolika att fort-
sédtta och snabbar pd nédvindiga forandringsprocesser samt under-
lattar investeringsbeslut for kommunerna.

Trenden kring kommuners tillhandahéllande av medicinpdminnare
(lakemedelsautomater/robotar, digitala kassetter mm.) dr stigande
men minskade under 2020. I tabellen intill till hoger presenteras ut-
vecklingen for andra vilfardstekniker. Var tolkning ar att medicinpa-
minnare idag ar ett vilkdnt koncept men att implementeringen fort-
farande &r i tidig fas. Om en resa, likt den for digital nattilsyn, hdgrar
finns mycket kvar att hamta. Dessvarre har vi inte tillgéng till uppda-
terade siffror for 2021 och 2022 men blickar vi pa forséljningen i Sve-
rige for huvudkonkurrenten Evondos sé vittnar den om att tillvixten
okat, i alla fall for gruppen liakemedelsrobotar.

For att knyta ihop sidcken kan vi konstatera att digitalisering och e-
hélsa dr och har varit ett stort fokus for svensk vard och omsorg. Ut-
over en effektiviserad och mer kvalitativ vard finns stora kostnadsbe-
sparingar att inhdmta dir exempelvis en mindre hemtjansttimme
motsvarar 472 kronor och en firre sjukhusinlidggning 55 330 kronor.

Marknadsrapporten "Vardet av digital teknik i den svenska virden”
utford ar 2016 av McKinsey & Company ger en fingervisning om vilka
besparingar som kan uppnas om digitala tekniker implementeras fullt
ut i varden. I jamforelse med ett scenario dir inga digitaliseringsini-
tiativ genomfors estimeras den arliga virdenhetskostnaden kunna
minska med 25 procent ar 2025, motsvarande 180 miljarder kronor
for slutret. Scenariot baseras pa 14 fokusomréden kring digital tek-
nik varav "6vervakning av medicinering” ar en av dessa som enskilt
forviantas generera bruttobesparingar om 3 miljarder kronor ar 2025.
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Fler medicinpaminnare erbjuds

Andel kommuner som har vélfardsteknik for personer i ordi-
nart boende (boendeform sasom egnahem, bostadsratt och
hyresratt), 2016-2020 i procent
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skilja sig nagot at. Trenderna ar dock tydliga.
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Dospasmarknaden, uppskattad tillvixt och breddning
Enligt eHalsomyndigheten intar omkring 280 000 svenskar sin medi-
cin via dospase. iZafe uppskattar att den skandinaviska marknaden,
inkluderande endast Norge och Finland, uppgér till omkring 500 000.
Som vi tidigare berort dr Nederlinderna en pionjar inom
dospasmarknaden och Italien har ett momentum som pé sikt kan
gora den till en hogintressant marknad. Information kring dospésan-
vindandets omfattning i Italien samt Nederlinderna ar ytterst be-
gransat men att nyttjandet ar storre dn i vara nordiska lander kan vi
konstatera.

Huruvida anvindandet av dospéasar i Sverige forandrats 6ver tid och
marknadstillvaxt har vi inte funnit men siffror fér kostnader pa re-
ceptbelagda likemedel kan ge oss en grov overblick. Om vi fordelar
upp kostnaderna pé 1) hela forpackningar och 2) dosdispenserade 14-
kemedel mynnar det ut i en tillvixt omkring 4-5 procent i snitt per ar
fran 2006 till 20193. Siffran skall tas med en nypa salt, eftersom det
inte dr en perfekt proxy pa dospdsanviandandet.

Genom forvirvet av Pilloxa, specifikt kring deras smarta pillerbox, in-
nebar de att malmarknaden kan breddas till patienter som brukar fler
lakemedel. Hur stor denna siffra ar har vi inte lyckats identifiera men
tvivelaktigt storre dn de 280 000 dospésanvéandare i Sverige.

Langt borta men pa sikt alltid intressant marknad

Under 2020 lanserades Amazon Pharmacy och deras onlinebaserade
dospaslosning "Pill Pack”. Det innebar att dven USA pa sikt kan
komma att bli en viktig marknad. iZafe har dven ett samarbete med
ett amerikanskt bolag, Hippo Technologies, sedan december 2020.
Det ar ett utvecklingssamarbete som omfattar att ta fram en OEM-
version, en amerikansk version av Dosell, som marknadsférs mot an-
vandare av Hippos produkter och plattform. Hippo ar ett stort bolag
som samarbetar med bland annat Google, Microsoft och Cisco.

Det var lingesen avtalet ingicks och vi fick ndgon uppdatering, varfor
vi inte heller vet i vilket skede samarbetet ar i. Omfattande certifie-
ringsprocesser sdsom 511k-godkdnnande eller PMA (Pre-Market Ap-
proval) ar dock nodviandigt forens en lansering kan komma pa tal.
Samarbetet ar intressant men vi vet for lite for att uttala oss om dess
nutida relevans. Var uppfattning ar dven att Norden och darefter en-
skilda lander i Europa star hogst upp pa iZafes prioriteringslista.

Aldrande befolkning och felmedicinering

P4 grund av savil demografiska foradndringar som 6kade teknologiska
inslag inom hilso- och sjukvérden, ar det mycket som talar for att
dospasmarknaden kommer vara vixande under de kommande aren.
Enlig Statistiska Centralbyran (SCB), forvantas medellivslingden 6ka
och antalet dldre bli allt fler. Ar 2050 forvintas antalet medborgare
over 80 uppga till 1,1 miljoner och utgora nio procent av befolk-
ningen. Siffran kan stillas i relation till dagens drygt 530 000 Gver &t-
tio och 1970:talets 200 000. Ur ett marknadsperspektiv fran iZafes
synvinkel ar det en positiv utveckling eftersom den genomsnittliga
personen over 75 ar tar sju till tolv lakemedel och att ha manga olika
lakemedel dr den framsta anledning till att en individ blir dospatient.

3 Statistik om ldkemedel, Socialstyrelsen, 2019
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I takt med att befolkningen &ldras 6kar d&ven mingden receptbelagda
lakemedel, vilket i sin tur driver risken for fler felmedicineringar. Fel-
hantering av likemedel kan medfora allvarliga konsekvenser och
varje ar estimeras att omkring 20-25 000 akuta inldggningar pa sjuk-
hus gér att forebygga genom en béttre forskrivning samt uppf6ljning*.
Dartill har antalet dédsfall som en f6ljd av lakemedel- och narkotika-
forgiftningar 6kat de senaste aren dér i genomsnitt ~900 personer ar-
ligen avlidit till foljd av sagda orsak. Vid nara hilften av dodsfallen
bendmns mer &n en substans och i 30 procent av fallen tre eller fler5.

Utover de 6kade dodsfallen innebéar det att felmedicineringen tar an-
sprak av onodiga samt viktiga resurser fran dagens sjukvéard, vilket i
kombination med den befintliga personalbristen kriaver effektivise-
ringsétgiarder. Genom att infora nya tekniker och digitala hjalpmedel
kan varden effektiviseras och frigora resurser vilket ocksa hojer livs-
kvalitén for patienten. Ligg dartill att digitala hjalpmedel medfor
stora kostnadsbesparingar for samhillet i form av reducerade hem-
tjansttimmar och sjukhusinldggningar, vilket sannolikt kommer
driva utvecklingen for 6kad anvdndning och investeringar i digitala
hjialpmedel inom vard och omsorg.

4 Lakemedelsorsakad sjukli%het hos dldre, Socialstyrelsen, 2014
5 Statistik om dodsfall till f6jd av lakemedels- och narkotikaforgiftningar, Socialstyrel-
sen, 2019. Lakemedelsorsakad sjuklighet hos dldre, Socialstyrelsen, 2014
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Prognoser

Eftersom iZafe ar ett bolag i mycket tidigt kommersiellt skede ar de-
taljerade prognoser en svér uppgift for en extern prognosmakare. Bo-
laget har idag heller inga finansiella mal att utga ifrdn men en ambit-
ion har aviserats om att redovisa milstolpar for att battre kunna f6lja
verksamhetens utveckling — alltsd mer mjuka men tillika viktiga mal.
Information kring dospdsmarknaden &r dven begransat samt
huruvida vil ldkemedelsrobotar dr implementerat, savil i Sverige
som utanfor vara riksgranser. Bolagsspecifika storheter sdsom mar-
ginaler, kapitalbindning, 16nsamhet och investeringstakt blir likasd
svarbedomt, vilket innebdr att manga antaganden som ligger till
grund for var kassaflodesberdkning bor tolkas med forsiktighet.

Norden forvantas bli intdktsdrivare pa kort sikt

Dosell lanserades forst under 2019 och omsatte for aret ~600 tusen
kronor. Aret direfter var forsiljningen i princip oférindrad och under
2021 61l den. Den initiala lanseringen moéttes av manga vunna upp-
handlingar men sma intédkter. Dartill uppdagades ett antal produktfel
samt forbattringar som 6nskades, vilket mynnade ut i att en ny vers-
ion lanserades under Q2 2021. Dosell behovde skeppas tillbaka frén
bolagets partners och deras kunder, vilket 4ven medférde att hela
partnernitverket behovde godkidnna den nya versionen. Detta lade
forstés press och senarelade den stundande lanseringen.

Under Q4 2021 aviserade iZafe att partnern Hepro AS var sist ut i
nétverket att godkdnna den nya versionen och Dosell 2.0 har funnits
tillginglig sen dess. Sett ur ett forsiljningsperspektiv finns sévitt vi
vet nu inga produktuppdateringar som kan satta kappar i hjulen for
forsdljningspotentialen. Som tidigare namnt ar var uppfattning att
mer anvandardata fran Dosell efterfragats och didrav begransat iZafe
i upphandlingsprocesser. Lanseringen av konsumentversionen har
mynnat ut i fler anvindarupplevelser samt data, vilket tillsammans
med en forbattrad produkt torde tala for att forutsattningarna ser
béttre ut idag.

En avgorande del i forsdljningsutvecklingen pé den nordiska mark-
naden, som vi raknar med pa kort sikt ar intdktsdrivaren, blir hur val
Dosell 2.0 stér sig emot huvudkonkurrenten Evondos ldkemedelsro-
botar i upphandlingsprocesser. Som vi tidigare ndimnt har Evondos
lakemedelsrobot fler funktioner, déribland tal, skirm samt videoupp-
koppling. Dosell 2.0 & andra sidan &r smidigare, billigare och kan pa
sikt ge ett attraktivare erbjudande nir Pilloxas 16sningar vil integre-
ras. Ddremot har Evondos redan befast en stark position i Norden och
kommer fortsatt vara en riktigt tuff konkurrent framat.

Slutligen, nir vi lagt vara prognoser har vi forsokt detaljera intaktsge-
nereringen for Dosell 2.0 i svenska kommuner, extrapolerat utlands-
omsittningen och grovt uppskattat vad Dosell Konsument kan gene-
rera for intdkter i Sverige. Osdkerheten i bedomningen for Pilloxas
intdktspotential ar likasd stor och vi har darfor antagit ett relativt
jamnt kundinflde 6ver aren.
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Uppbyggnad av forsiljningsprognoser

Nir vi skissat pa forsiljningen for Dosell 2.0 i Sverige har vi malat upp
en bild hur marknaden for 1akemedelsrobotar kan se ut fem ar framat
itiden (2027). Utgangspunkten dr antalet dospdsanvindare i Sverige
som uppgick till ~280 000 ar 2022. I marknadsavsnittet skissade vi
pa en mojlig historisk tillvaxt for dospasanviandandet om 4-5 procent.
Vi ar nagot konservativare och antar att marknaden vixer med tre
procent arligen till 2027, vilket motsvarar ~325 000 dospéspatienter.

I nasta steg har vi berdknat en genomsnittskommun, vilket utgor for-
séljningsvardet av en fiktiv kommun baserat pd antaganden om hur
manga lakemedelsrobotar som erbjuds i denna kommun. Blickar vi
till antalet kommuner som tillhandahaller liakemedelsrobotar upp-
skattar vi att siffran vid utgéngen av 2022 ar 100. Siffran harleds till
marknadsledaren Evondos AB som under 2021 hade avtal med ett
80-tal svenska kommuner. Vart exempel och berdkning bygger pa att
en kommun endast kan ha ett avtal med en leverantor av lakemedels-
robotar, vilket forstas ar en grov férenkling.

Fram tills 2027 antar vi att 25 nya kommuner &rligen kommer er-
bjuda en lakemedelsrobot, vilket mynnar ut i 225 ”aktiva” kommuner
fem &r framat i tiden. Darefter har vi berdknat "genomsnittskommu-
nen” genom att dela totala antalet dospasanvandare 2027 med antalet
antagna aktiva kommuner. Siffran uppgar da till ~1445. Aterigen en
forenkling eftersom vissa kommuner ar betydligt stérre sdsom Stock-
holm (~1 miljon invanare) eller Sotenas (9 tusen invanare).

Dérefter antar vi att fem procent av dospésanvindarna i genomsnitts-
kommunen erbjuds en lakemedelsrobot, vilket motsvarar 72 robotar
per kommun. Med f6ljande antaganden innebér det att 4r 2027 kom-
mer omkring 15-16 tusen robotar finnas tillgdngliga runtom i vira
svenska kommuner. Vér bild &r att det finns ungefar 2-3000 ldkeme-
delsrobotar i Sverige idag, varfor vart scenario foreslar en snabb 6k-
ning kommande fem ir men samtidigt en 1ag penetrationsgrad om vi
jamfor med totala antalet som far sin medicin p& dospése.

Av 225 aktiva kommuner &r 2027 har vi antagit att iZafe tillgodoser
70 av dessa (dvs ~30%), vilket motsvarar ~5000 robotar. iZafe har
tidigare uppgett att intdkten per ménad frédn deras partners ar om-
kring 400 kronor. Forenklingsvis antar vi dven att samtliga enheter
generar full heldrsforsédljning, vilket motsvarar 4800 kronor
(400%*12). Utover det erhaller iZafe en engéngsintikt for hardvaran,
vilken vi uppskattar till kostnaden for tillverkningen av en Dosell, det
vill sdga ~2500 kronor. Med f6ljande antaganden innebar det att vi
riaknar med arliga 16pande intdkter om ~24 miljoner kronor samt en-
géngsintikter om ~3 miljoner kronor &r 2027.

Utlandsaffiren nagot storre dn Sverige ar 2027
Utlandsaffiaren, dar vi inkluderat Norge, Finland, Italien och Neder-
landerna antar vi omsétter nagot mer dn den svenska marknaden ar
2027 vid omkring 30 miljoner kronor. Merparten av intdkterna for-
vantas hirledas fran den norska samt italienska marknaden. Neder-
landerna ar intressant givet landets framskridna anvandning av ldke-
medelsrobotar men de vore vanskligt, givet bristande informations-
tillging, att rdkna in ndgot dromscenario har och nu. Avseende kon-
sumentversionen i Sverige har vi antagit att den kan generera arliga
intdkter om ~6 miljoner kronor ar 2027.
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Antagen arlig tillvaxttakt om 3%
Dospasanvandandet i Sverige, 2022-2027p
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Kalla: eHalsomyndigheten, Analysguidens prognoser

Huvudantaganden for Dosell

2022 2027
Dospasanvéandare 280 000 324 597
Aktiva kommuner Est.100 225
Dospasanvandare/kommun 1443

Lakemedelsrobotar/kommun (5% av ovan)
"Genomsnittskommunen”

Totalmarknad, lakemedelsrobotar
Marknadsandel Dosell 2.0

72

Est. 2-3000 16230
31%

Aktiva abonnemang for Dosell 2.0 5049
Engéngsintékt hardvara 2 500 kr
Lopande intakt, licensavgift (per manad) 400 kr
Intékter Dosell 2.0 27
Intékter Dosell Konsument 6
Intékter Dosell Utlandet 30
Totala Intikter fran Dosell, SEKm 63
Kalla: Analysguidens prognoser

18



iZafe Group

Forsiktig prognos for Pilloxa

For Pilloxa har vi tillgéng till fem ars forsiljningshistorik (se tabellen
intill till hoger). Intdkterna bestar av nettoomséttning samt 6vriga ro-
relseintakter, dar den sistndmnda utgors av bidrag sdsom innovat-
ionsbidrag frén Tillvixtverket samt olika EU-bidrag. Under 2021
summerade bidragen till ~3 miljoner kronor. Vi har exkluderat even-
tuella kommande bidrag fran var kalkyl.

Pilloxa prissitter deras plattform med tva erbjudanden, *Core” samt
”Advanced”. Om vi forsiktningsvis antar den ldgsta intdkten for re-
spektive erbjudande, vilket baseras pa att kunden nyttjar plattformen
iettland samt inom ett sjukdomsomrade uppgar respektive intakt per
manad till 2550 och 5050 euro. Omriknat med en valutakurs om 10
SEK/EUR och pé arsbasis generar en anviandare av Core respektive
Advanced ~300 och ~600 tusen kronor.

Vid 2027 har vi antagit att elva anviandare av Core samt Advanced har
tecknat upp sig, vilket motsvarar intdkter om 10 miljoner kronor.
Kunderna har dven mojlighet att teckna upp sig pé pillerboxen, Pil-
loxa One, med en manadskostnad om 40 euro per anvandare. Intakter
fran pillerboxen har vi inte riknat in och far ses som ytterligare in-
taktspotential till vira forsaljningsprognoser.

Vi raknar med en forsaljning om 73 SEKm vid 2027
Summerar vi ihop forsiljningen av Dosell 2.0 till kommuner, Dosell
Konsument, utlandsaffiren samt intéikterna frin Pilloxa landar viien
mojlig omsattning om 73 miljoner kronor ar 2027. Forsaljningsut-
vecklingen har sedan extrapolerats fram till 2033 dar vi antagit att
omsittningen stigit till ~125 miljoner kronor.
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Okade intikter men dven kostnader
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Huvudantaganden for Pilloxa

2022 2027
Pris Core, SEKt/ar - 306
Pris Advanced, SEKt/ar - 606
Eur/Sek - 10
Antal Core - 11
Antal Advanced - 11
Intakter, SEKm - 10

Kalla: Analysguidens prognoser

Intdktsprognos
Nettoomséttning, 2023p-2033p
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Affarsmodellen mojliggor for héga bruttomarginaler
Vi har utgatt ifran att Dosell kostar 2500 kronor att tillverka. I takt
med att volymerna 6kar och aren gar, forutsatt att kommunerna bi-
behéller deras enheter tror vi bruttomarginalen har potential att
landa omkring 70-80 procent. Forutsatt att véara forsaljningsprogno-
ser infrias kan forvantningen bli verklighet eftersom nir en Dosell ar
ute hos en kommun och kostnaden f6r hardvaran ar tagen tillkommer
i princip inga kostnader for iZafe utan dessa hamnar i stillet pa part-
nern. Samtidigt som iZafe erhéller 16pande intédkter. For utlandsaffa-
ren samt forsiljning av konsumentversionen har vi antagit en kon-
stant bruttomarginal om 70 procent.

Pilloxa har som langsiktig mélsattning att bruttomarginalen skall
uppga till 85 procent, vilket ter sig rimligt givet skalbarheten i platt-
formen nér fler kunder adderas eller om befintliga utokar sina tjans-
ter. Forsiktningsvis antar vi en nigot lagre marginal vid 80 procent.
Summerar vi ihop alla intdktsbenen forvintas bruttomarginalen
uppga till 78 procent ar 2027, vilken successivt faller till 72 procent
vid slutaret 2033 till f6ljd av konkurrens och efterfoljande prispress.

Lagre utvecklingstakt framat minskar kostnadsbasen
Kostnadsbasen i iZafe bestar framst av personalkostnader och ex-
terna kostnader. Personalkostnaderna uppgick under bade 2021 och
2022 till 8 miljoner kronor. Antalet anstillda summerade till 11 vid
utgéngen av 2022 och vi antar att personalstyrkan behdver vixa till
18 anstillda ar 2027. Ovriga externa kostnader landade pa 19,2 mil-
joner kronor under 2021 och minskade till 11 miljoner kronor under
fjolaret. Ovriga externa kostnader bestar till stor del av konsultkost-
nader for produktutveckling och var uppfattning ar att Dosell efter en
intensiv utvecklingsfas nu star med en relativt fairdigutvecklad pro-
dukt. Produktutveckling kommer forstés fortgd men enligt var be-
domning i en lagre takt dn historiskt.

Raknar med nagot hégre kostnader under 2023

Pilloxa, ar likt iZafe ett olonsamt bolag, som fran 2017 till 2021 6kade
rorelseforlusten fran -1,9 till -4,9 miljoner kronor. Operativa kostna-
der summerade till ~7,5 miljoner kronor vid utgdngen av 2021. Aven
for Pilloxa var det ett &r med hoga utvecklingskostnader, vilket syns i
de ovriga externa kostnaderna om 3 miljoner kronor. Personalkost-
naderna uppgick till 4,6 miljoner kronor férdelat pa 6,5 medelantal
anstillda. Vi tror Pilloxas kostnader kan minska kraftigt dels p4 grund
av att endast en anstilld, vd Ronnqvist, foljer med till iZafe, dels att
kontorskostnader fran Pilloxa férsvinner samt minskade kostnader
for produktutveckling och administration. Vid utgéngen av 2022 re-
dovisade iZafe operativa kostnader om 19,3 miljoner kronor, vilka vi
antar 6kar négot till 23,0 miljoner kronor under 2023 (inkl. Pilloxa).

Langsiktig rorelsemarginal troligt vid 25-30 procent
Vid 2027 antar vi att personalkostnaderna uppgar till 25 procent av
forsiljningen och 6vriga externa kostnader till 20 procent. Efterfol-
jande ar fram tills 2033 antar vi att personalkostnaderna succesivt
minskar till 20 procent av forsiljningen samt att 6vriga externa kost-
nader ligger kvar pa 20 procent. Det mynnar ut i en forvantad rorel-
semarginal om 28 procent 2027 som kvarstar vid slutiret. Forsta aret
med vinst pd EBITDA-niva bedomer vi kan uppnés under 2025.
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Kostnadsprognos
Operativa kostnader (exkl. KSV), 2023p-2033p
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Kalla: Analysguidens prognoser

Sammanfattning av prognoser
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Finansiell diskussion och Vardering

Vid utgéngen av Q4 2022 uppgick kassan till 1,7 miljoner kronor
starkt av en riktad nyemission om fem miljoner kronor (fére kostna-
der) i slutet av november samt ytterligare ~tre miljoner kronor frén
nyttjandet av teckningsoptioner (TO10B).

Ser vi till iZafes (exkl. Pilloxa) fria kassaflode (I6pande verksamhet -
investeringar) uppgick det i snitt till 6,0 miljoner kronor per kvartal
under fjolaret. Det innebér att kassan ar slut i princip nu. Med véira
antaganden redovisar bolaget ett positivt fritt kassaflode forst under
2026 och finansiering blir darav avgorande under kommande aren.

Nir Pilloxa forvarvades emitterades 50 miljoner nya aktier i iZafe
som betalning. Vid samma tidpunkt genomfordes en riktad nyemiss-
ion motsvarande 20,8 miljoner units dir en (1) unit gav en (1) aktie
samt tva (2) teckningsoptioner (TO13B). Utover det emitterades dven
76,9 miljoner vederlagsfria teckningsoptioner (TO13B) till bolagets
befintliga aktiedgare.

Villkor for TO13B

e Teckningsperiod: 23 februari till 8 mars

e Pris: 70 procent av volymvigd aktiekurs frdn 9-22 februari
o Kvotvirde som lagst: 0,2 kr/aktie
o Kvotvarde om hogst: 0,3 kr/aktie

Sammantaget gavs det ut 118,6 miljoner TO13B, vilket som hogst kan
inbringa 35,6 miljoner kronor. I ett sddant scenario behéver kursen
std hogre an 0,43 kronor. Scenariot ar fore kostnader och under for-
utsittningen att samtliga innehavare av teckningsoptioner viljer att
teckna hela sin andel.

Om bolaget far in hogsta mojliga kapital tror vi det ar tillrackligt for
att iZafe ska ta sig till positivt kassaflode, vilket forutsatter en gynn-
sam forsaljningsutveckling som tar fart redan under innevarande ar.
Kapitalmarknaden stir dessutom under stor stress i rddande klimat,
vilket forsvarat patagligt for bolag, speciellt olonsamma, att ta in ka-
pital. I ett dystert och pessimistiskt scenario antar vi att bolaget far in
omkring 20 miljoner kronor frain TO13B men direfter inte lyckas ta
in mer kapital for att né positivt kassaflode. Kvarstdende viarden i bo-
laget ar da borsplatsen samt ackumulerade forluster. Det samlade
vardet uppskattar vi konservativt till 15 miljoner kronor. Inrdknat full
utspadning fran TO13B uppgéar da bolagsvirdet till ~0,05 kr/aktie.

Olika mojliga teckningsutfall kring TO13B

Volymvigd

Aktiekurs 70% Teckningsgrad
kr/aktie (Teckningskurs) 30% 50% 70% 90% 100%
0,20-0,28 0,20 71 11,9 16,6 213 23,7
0,32 0,22 8,0 13,3 18,6 239 26,6
0,36 0,25 9,0 14,9 209 26,9 29,9
0,40 0,28 10,0 16,6 23,2 299 33,2
0,43>=0,30 0,30 10,7 17,8 24,9 32,0 35,6
0,46 0,30 10,7 17,8 249 32,0 35,6

Kalla: Analysguiden
Not: Raknat pa samtliga TO13B —118,6 miljoner. Forutsatter att TO13B ar “in the money”
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Grov skiss pa bearscenario

Bear
Estimerade balanserade forluster 2024 140
Icke-nuvardesberdknat avdrag 29
Borsplats 5
Summa 34
Konservativt forsaljningsvarde 15
Antal aktier full teckning TO13B 272
Viarde per aktie 0,06

Kalla: Analysguidens prognoser
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DCF-vardering indikerar ett varde om 0,3 kronor

Vi har valt att vardera iZafe utifran en diskonterad kassaflodesanalys.
Véar prognosperiod stracker sig fran 2023 till 2033 och inkluderar ett
terminalvarde vid slutaret. Terminalvardet baseras pa en evig tillvaxt-
takt om 2 procent. Vid nuvardesberikningen av framtida intdkter har
vi nyttjat ett avkastningskrav (WACC) om 15 procent. Over &ren har
bolaget ackumulerat stora balanserade forluster om ~120 000 kro-
nor, vilket vi antagit minskat skatten nir vinst uppstér.

Slutligen, vi har raknat in full utspadning fran TO13B och antagit 100
procent teckningsgrad. For enkelhetens skull har vi antagit en teck-
ningskurs kring radande kursnivaer, vilket innebar att bolaget tillfors
~23 miljoner kronor. Om ett sddant utfall blir verklighet innebar det
att mer kapital behovs tas in forrdn bolaget nar positivt kassaflode.

Huvudantaganden for Bas- samt bullscenario

I Bas Bull
WACC 15% 15%
Snittillvaxt 2023-2027 261% 314%
Snittillvaxt 2028-2033 13% 13%
Langsiktig ebit-marginal 28% 37%
Evig tillvaxttakt 2% 2%
Enterprise value, SEKm 64 176
Nettokassa (-), Inkl. TO13B -24 -24
Borsviarde, SEKm 88 200
Antal utestéende aktier, milj (Inkl. TO13B) 272 272
Motiverat virde per aktie, SEK 0,3 0,7

Kalla: Analysguidens prognoser

Olika scenarion ger stort varderingsintervall

Givet svarigheten att prognostisera framtiden har vi valt att inkludera
ett optimistiskt samt ett pessimistiskt scenario. Som vi beskrivit tidi-
gare ar vart pessimistiska scenario ett "worst-case” dar vi antagit att
dgare inte stiller upp med finansiering tills iZafe nér kassaflodespo-
sitivitet. Kvarstdende viarde i bolaget, borsplats plus forlustavdrag,
uppskattar vi till 0,05 kronor.

I vart optimistiska scenario har vi gatt i linje med vart huvudscenario
gillande forsiljningen for Dosell 2.0 i svenska kommuner men 6kat
utlandsforsaljningen, skruvat upp bruttomarginalen for koncernen
samt dubblerat intdktspotentialen for Pilloxa. I ett sddant scenario
forvantar vi oss en omsittning om ~205 miljoner kronor 2033, jam-
fort med ~125 miljoner kronor i vart huvudscenario. Ut6ver det for-
vantar vi oss en langsiktig rorelsemarginal vid 37 procent jamfort
med 28 procent samt att iZafe nar kassaflodespositivitet ett ar tidigare
vid 2025.

Analysguiden
14 februari 2023
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Ledning och dgande

Ledning med erfarenhet av strategisk utveckling

Vd for iZafe ar Anders Segerstrom. Segerstrom har suttit pa rollen se-
dan 2019 och har tidigare erfarenheter fran affirsutveckling, forsalj-
ning och bolagsledning. Innan Segerstréom axlade rollen som vd for
iZafe var han vd for Sensec Personlig Sikerhet, vilket vixte till att bli
ett I1onsamt bolag som forvarvades av iZafe, ddvarande MediRétt, un-
der 2018 och sildes tva ar senare.

Med sigi bolagsledningen foljer CFO Ida Almgren. Almgren tilltradde
posten under 2020 och har mangérig erfarenhet av arbete med affar-
sanalys och ekonomisk planering pé etablerade bolag. Dartill har
Almgren erfarenheter frén att arbeta med bolag i tidig forsaljningsfas,
likt iZafe, dar fokus har varit strategiutveckling och tillvaxt.

Nyaste tillskottet i ledningen &r CMO Helena Ronnqvist, medgrun-
dare och tidigare vd i Pilloxa. Ronnqvist dr legitimerad ldkare och an-
svarade for det medicinska och vetenskapliga arbetet i Pilloxa. Hen-
nes medicinska kompetens bidrar med tillforlitlighet till koncernled-
ningen och iZafes produkterbjudande.

I bolagets styrelse finns goda erfarenheter fran sikerhetsbranschen
samt marknaden for trygghetslosningar. Dartill finns samlade erfa-
renheter inom strategiutveckling, juridik och bolagsledning. Sam-
mantaget bedomer vi att det ar en styrelse och ledning med goda er-
farenheter och relevanta fardigheter for att driva iZafe.

Grundarna av Pilloxa toppar agarlistan

Med tanke pé bolagets knappa storlek ar det institutionella dgandet
tunt och &garlistan bestar till mangt och mycket av privatpersoner
som i ménga fall har tidigare anknytning till bolaget.

Pa toppen av &dgarlistan finner vi Patrik Bjorn via bolaget Géstrike
Nord Invest som kontrollerar ~10 procent av bolaget. Tatt darefter
finner vi de tre grundarna till Pilloxa, Francesco Mazzotta, Per Nils-
son och Helena Rénnqvist. Aven investeraren Eva Redhe som tidigare
investerat i Pilloxa aterfinns pa dgarlistan efter forvarvet. Utover det
noterar vi att tidigare styrelseordférande, tillika medgrundare Sten
Réing, som lamnade bolaget under 2018 aterfinns i toppen av dgar-
listan.

Bortsett frin grundarna av Pilloxa noterar vi att det saknas insynper-
soner bland de 10 storsta dgarna. Under fjoléret var tidigare vd, Carl
Johan Merner, storsta dgare i bolaget men som nu trillat ned till 8:e
plats. Via databasen Holdings kan vi konstatera att insynsidgandet
bland styrelse och ledning uppgér till ~9,3 procent av kapitalet eller
blygsamma ~2,7 procent om vi exkluderar dgandet fréan vd for Pilloxa.
Ett storre dgande fran insynspersoner skulle vara en positiv signal och
oka investerares fortroende for iZafe som investering.
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Top 10 aktiedgare, kapital%

Gastrike Nord Invest AB

Helena Rénnqyist

Francesco Mazotta

Hovgarden Invest AB (Per Nilsson)
K4 Gruppen Aktiebolag

Nordnet Pensionsforsékring

Eva Redhe

Carl Johan Merner med familj
Avanza Pension

Sten Réing

10,5%
6,6%
6,6%
6,6%
54%
53%
3,3%
3,1%
2,8%
1.8%

Ovriga aktiedgare
Totalt

Kalla: Bolaget
Not: Data per 2022-12-28

48%
100%
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Patent

Oklar patentsituation men troligt inget storre hot
Patentsituationen kring Dosell ar svarbedomt i vir mening. Det dldsta
godkinda patentet “vdagghingd doseringsanordning” (0602131-5)
har ingivningsdatum 2006 (giltigt till 2026). Daremot som framgér
pa bilden intill till hoger ser denna innovation mycket annorlunda ut
gentemot Dosell idag och ar sannolikt inte skyddande for Dosell. Det
ir dven via detta patent som bolaget erhéllit godkdnnande i USA (US
941494, 20100025417), samt Frankrike, Tyskland och Storbritan-
nien (2073780). Dessa patent hinvisar dé tillbaka till originaldoku-
mentet (WO2008044990A1).

I syfte att stdrka sin patentsits skickade Dosell AB (iZafe) in ett nytt
patent (SE 1700253-6) under 2017 ” doseringsanordning for farma-
ceutiska preparat”. Patentet beviljades av Svenska Patent- och regi-
streringsverket (PRV) under 2020 efter att de tidigare avskrivit dren-
det pa grund av bristande innovationshéjd. I borjan av 2021 inkom
ett invindningséarende fran huvudkonkurrenten Evondos som yrkade
pa att villkoren for patenterbarhet ej uppfyllts och séledes till upphav-
ning av patentet. Den 15 november kallades parterna till muntlig for-
handling. Patenthavaren (Dosell AB) via ombud frdn IP-bolaget
Rouse AB yrkade i forsta hand p4 att invindningen mot patentet ska
avslds och i andra hand pa uppritthéllandet av patentet med dndrad
ordalydelse. Rouse AB deltog inte i den muntliga forhandlingen.

Ur motesanteckningarna tar vi med oss att beslut i drendet kan tas
forst om patenthavaren viljer att betala forfallen arsavgift, vilken inte
inkommit hitintills. Vidare framgar att senast 30 april 2023 behover
avgiften vara betald annars faller patentet.

Denna, relativt enkla produkt, dr dock svar att patentera hela 16s-
ningen pa och bolaget berattar att de d4ven ansokt en del angrinsade
patent. Utéver patentskydd har bolaget byggt en 16sning med system
och app kring produkten, vilket ocksé ar ett sitt att skydda sig. Forut-
satt att en konkurrent skulle kopiera produkten tror vi det ar sanno-
likt att kunden valjer en beprovad 16sning fran iZafe med referenser i
stillet for en billig kopia som mgjligen inte har helhetslosningen. Dar-
till ar produkten certifierad enligt MDR, vilket kriaver ett omfattande
regulatoriskt arbete for att fi igenom alla de rorliga delarna. Upplar-
ningskurvan kring hur Dosell fungerar verkar till synes dven vara
lang.

Slutligen aviserade iZafe via ett pressmeddelande den 26 januari i ar
att PRV meddelat sin avsikt att bevilja ytterligare en av bolagets pa-
tentansokningar. Vi har inte lyckats hitta patentanskan men i press-
meddelandet framgar att det avser "bolagets teknologi for medicinska
och digitala sikerhetslosningar for att skapare tryggare liakemedels-
hantering i hemmet”.
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Ursprungspatent

lllustration pa innovationen fran 2006

FIG. 3

Kalla: PRV

Nytt patent

lllustration pa innovationen fran 2017
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Kalla: PRV
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Risker

Obevisad affarsmodell

Forsiljningen av Dosell inleddes under sent 2019 men tampades av
brister med produkten, vilket paverkade lanseringen negativt.
Huruvida forsiljningen hade sett ut med en mer framgéngsrik lanse-
ring ar forstds omajligt att svara pa. Daremot gér de att konstatera att
ingen storre forsiljning hitintills genererats. Stor press framat ligger
darfor pa intaktsgenereringen fran Dosell 2.0 och att bolaget kan visa
pa att affairsmodellen dr gangbar.

Negativa kassafloden och finansieringsrisk

Vid utgéngen av fjarde kvartalet 2022 uppgick kassan till 1,7 miljoner
kronor. Sett till de fyra senaste kvartalen uppgick de fria kassaflodet
(I6pande — investeringar) i snitt till 6,0 miljoner kronor. Q4:an visade
en liknande kassaforbrukning och kassan bor séledes vara tomd nu.
Bolaget har utestdende teckningsoptioner, TO13B, som i bista fall vid
full teckningsgrad kan generera 35,6 miljoner kronor till kassan fére
kostnader. Om teckningsoptionerna inte gar till 16sen behover bolaget
ta fram en ny finansieringslosning, snabbt. En lagre teckningsgrad
samt losenkurs kan dven innebdra att likviderna inte tar bolaget till
positivt kassaflode. Ett sddant utfall kriaver da ytterligare kapitalin-
jektioner och efterféljande ataganden for investerare.

Mycket tuff konkurrent pa den nordiska marknaden
Marknadsledaren i Norden, Evondos Oy, har likemedelsrobotar im-
plementerade i mer 4n 300 kommuner i Norden. Bolaget sysselsatter
runt 150 personer, har ett stort riskkapitalbolag i ryggen samt ett in-
arbetat namn och varumaérke pad marknaden. Huruvida Dosell 2.0 star
sig gentemot Evondos likemedelsrobotar blir avgérande i upphand-
lingsprocesser och séledes forséaljningsutvecklingen i Norden.

Svart att prognostisera bolag i tidig fas

iZafe ar ett bolag i tidig kommersialiseringsfas, vilket innebar att pro-
gnoser for forséljning, marginaler, kapitalbindning mm. blir en svar
uppgift for oss som extern. Var viardering i huvudscenariot baseras pa
en forvintansbild om att iZafe redan under innevarande &r vaxer for-
séljningen till 8,0 (0,7) miljoner kronor med i princip bibehallen kost-
nadskostym. Det kan te sig relativt optimistiskt men bygger pa ett an-
tagande om att iZafe samt Pilloxa natt ett stadie dar produktutveckl-
ingstakten kommer minska. Fem ar framét i tiden har vi 4ven antagit
att utlandsforsiljningen for Dosell 2.0 ar storre dn i Sverige. Inform-
ationen kring marknader utanfor Sverige ar sparsnélt och siledes for-
knippade med stor osidkerhet. Sammantaget finns det ménga anta-
ganden i vir prognos som gor varderingen skakig och saledes bor tol-
kas med stor forsiktighet.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. 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 sa 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 ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet fir 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 mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd forenade 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 Erik Pilbackes dger inte och far heller inte 4ga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Erik Pilbackes
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