Uppdragsanalys 2022-09-28

iZafe group: Nu ar det dags att kommersialisera

> Forvarvar Pilloxa och skapar ytterligare ett verksamhetsomrade

> Satsar pa 9 miljoner potentiella kunder i Italien

> En 6kad lakemedelsforskrivning skapar behov av battre produkter

> 24 procent av alla dldre tar mer an tio lakemedel per dag

iZafe Group ar ett svenskt life science-bolag som marknadsfor och séljer lakemedelsroboten Dosell genom

partners inom vardsektorn och levererar idag till valetablerade partners pa marknader bade i Norden och
globalt. Partnerféretagen besitter redan langa och djupa kundrelationer med de prioriterade

kundgrupperna.

Bolagets forsta produkt, Dosell, minskar risken for felmedicinering i hemmet, avlastar den offentliga
varden, okar livskvaliteten for patienter samt skapar en tryggare milj6 for anhoriga.

Historiskt sett har omsattningen i iZafe varit fokuserad pa andra produkter, huvudsakligen forsaljning av
larm- och sdkerhetsprodukter genom det nu avyttrade dotterbolaget iZafe AB. De tva senaste arens

intakter hanfors uteslutande till forsaljning av den digitala lakemedelsroboten Dosell, som dels genererar

intakter genom forséaljning av hardvara, dels genom en aterkommande abonnemangsavgift. Dosell &r nu

redo for kommersialisering.

Samtidigt har iZafe lagt ett aktiefinansierat bud pa Pilloxa som skapar ytterligare ett affarsomrade, en

SaaS-16sning. Pilloxas |6sning gor att dven sma och medelstora ldkemedelsforetag kan arbeta med att
digitalisera patientstod i varldens forsta SaaS-plattform utvecklad for detta andamal.

Var asikt ar att marknaden inte ser de stora mojligheterna av detta uppkop eller den férestaende

kommersialiseringen av Dosell. Var DCF-analys visar att iZafe bér handlas till ett varde pa 1,25 kronor per

aktie.

Antal aktier *

70 874 308

Notering

Nasdaq First North Premier Growth Market

Styrelseordforande

Bjorn Rosengren (foreslagen ordférande**)

Storsta dgare (%)

Mangold Fondkommission AB 12,62 %

Webb izafe.se
Market Cap 30 Mkr
Rekommendation Kop

Risk Hog
Potential Mycket hog

*Ndr analysen publiceras uppgdr antalet aktier i iZafe Group till 70 874 308. Antalet kommer emellertid att 6ka i ndrtid, dels
pd grund av det aktiefinansierade képet av Pilloxa i slutet av september, dels genom de teckningsoptioner som férfaller i
oktober 2022. Som mest kan antalet aktier komma att 6ka till 177 184 290 efter képet av Pilloxa. | vdr DCF-analys har vi valt
att anvdnda 106 309 982 aktier da forvdrvet av Pilloxa dnnu inte ér genomfért.

**per den 14 september foéreslagen som ny styrelseordférande, att vdljas in vid kommande bolagsstimma.




Beskrivning av verksamheten

iZafe Group ar ett svenskt life science-bolag som utvecklar och marknadsfér medicinska och
digitala sakerhetslosningar for att skapa tryggare lakemedelshantering i hemmet.

iZafe utvecklar och séljer Dosell, en automatiserad lakemedelsrobot for sdakrare medicinering i
hemmet. Dosell hanterar dospasar och ger patienten ratt dos i ratt tid. Med detta, relativt sett
enkla hjalpmedel, 6kar livskvalitén for patienter som behover regelbunden medicinering da
Dosell underlattar och maojliggor sjalvstandig medicinering. Det gér det mojligt for patienten att
bo hemma, att slippa ha bestk av vardpersonal eller hemtjanst. Dosell paminner och larmar om
aktuell dos inte tagits i ratt tid vilket gor det maijligt for vardpersonal och anhoriga att ha
kontroll och bista med hjalp till patienten.

Dosell anvands for att minska risken for felmedicinering i hemmet, avlasta den offentliga
varden, 6ka livskvaliteten for patienten samt skapa en tryggare milj6é fér anhoriga. Kunderna
utgors idag av offentliga och privata vardgivare i Sverige, Norden och globalt, i férsta hand
Italien. Dosell ar CE-markt som medicinteknisk produkt klass 1 enligt MDR. Hela Dosell-enheten
klassificeras som en applicerad del ("Applied Part”) typ BF, enligt IEC 60601-1.

iZafe Group samarbetar med véletablerade partners som redan besitter langa och djupa
kundrelationer med de prioriterade kundgrupperna. Under det senaste aret har iZafe Group
forstarkt positionen pa marknaden ytterligare da bolaget lanserat Europas forsta
lakemedelsrobot for konsumenter i Sverige exklusivt via Apoteket. Genom detta samarbete kan
iZafe erbjuda Dosell som en prenumerationstjanst till privatpersoner.

Italien

Under 2022 lanserades konsumentversionen av Dosell i Italien genom vardkonceptet Sempli
Farma. Samtidigt genomfoér staten i Italien 6kade satsningar for att digitalisera varden och
atgarder for att starka aldreomsorgen intensifieras.

Den italienska marknaden har en avsevéard potential med nastan 9 miljoner invanare 6ver 65 ar
som konsumerar mer an fem lakemedel per dygn.

| Italien, precis som i Norden, finns ett accelererande behov av att automatisera
lakemedelshanteringen och dar blir Dosell ett sjalvklart alternativ. Med bade subventioner fran
italienska staten och en kultur dér narstaende ar betydligt mer inblandade i sina dldres hélsa ar
Italien en viktig marknad for iZafe

Norge

iZafe har tidigare, tillsammans med Hepro vunnit den storsta nationella upphandlingen av
digitala hjalpmedel nagonsin i Norge. Upphandlingen omfattade inkdp av cirka 1 800
lakemedelsdispensers till 62 norska kommuner. Lakemedelsroboten har i sin helhet ett
godkannande fér den norska marknaden.

Corona-pandemin har medfért att kommunernas processer kring bestallningar har fordrojts
nagot och sker darfor senare an beraknat.



Finland

| grannlandet Finland samarbetar iZafe med Vivago. Samarbetet inleddes med Dosell 1.0, och
fordrojdes nagot av lanseringen av Dosell 2.0. Inget storre genombrott har skett dnnu, vilket inte
ar forvanande da denna typ av forsaljning vanligen tar tid.

USA

| USA finns ett partneravtal med det amerikanska vardféretaget Hippo avseende utveckling av
en global helhetstjanst for digital lakemedelsdispensering baserat pa iZafes lakemedelsrobot
Dosell. Avtalet skall utvecklas till en OEM-version av Dosell. Avtalet innebdr att Hippo kdper
Dosell samt séljer och marknadsfor den under eget namn och varumarke.

USA ar pa sikt mycket intressant men dar finns ett annat regelverk for medicintekniska
produkter dar iZafe behdver certifiera Dosell. Samarbetet med Hippo kan férenkla den tid som
en sadan certifiering kraver.

Dosell raddar liv

| Sverige dor varje dag dor cirka fem dldre personer pa grund av felaktig medicinering. Med
battre uppsikt 6ver vilka lakemedel patienten tar, och nar de tas, minskar risken for
lakemedelsskador och sjukhusinlaggningar.

Sparar tid

Med Dosell kan vard- och hemtjanstpersonal fjarrstyra och évervaka patientens medicinering pa
distans. Pa sa satt frigors vardefull tid fran lakemedelshantering till annat viktigt patientarbete.

Minskar kostnader

Farre sjukhusinlaggningar, sjukdom till f6ljd av felmedicinering samt effektivisering av
vardpersonalens arbete sénker vardkostnaderna fér kommuner och landsting

En svensk produkt

Tillverkningen av Dosell sker i samarbete med tva partners. Dels Holmgrens plast i Gnosjo, dar
iZafe har investerat i formverktyg for att tillverka alla plastdetaljer, dels Frikab i Stockholm som
producerar iZafes egna designade kretskort ihop med de komponenter behévs i Dosell
Monteringen sker i Stockholm for att kunna sdkerstalla kvalitén vid slutférd produktion av
Dosell.

iZzafe har under flera ar lagt sitt stérsta fokus pa att produktutveckla, hantera olika typer av
buggar i produkten samt att sakerstalla kvalitet i produktionen. | dag, med version 2.0 ute hos
kund ar iZafe redo att ta steget mot att producera och sélja Dosell i stérre volymer till bade
konsumenter och foretag.



”Personer éver 80 dr har i genomsnitt 5,7 Iéikemedel”

”Mer éin var tionde person éver 80 ar har tio eller fler Iikemedel.”’

”Lag féljsamhet till ordinerad behandling dr ett vanligt problem. Vid sidan av att det
drabbar patienten negativt kostar det samhdllet miljardbelopp varje ar”

Kdilla: Sveriges Kommuner och Landsting, 6ppna jimférelser av hélso- och sjukvardens
kvalitet och effektivitet. 2010.

Pilloxa

Under slutet av augusti 2022 kommunicerade iZafe att bolaget lagt ett aktiefinansierat bud pa
det privata foretaget Pilloxa AB. Pilloxa har utvecklat en teknologiplattform for battre
efterlevnad som lakemedelsforetag anvander for att designa digitala patientstéd. Férvarvet,
som kravde en extra bolagsstimma, skapar ett nytt foretag inom digital halsa som ar val
positionerat for att bli en ledande aktoér inom battre och sdkrare lakemedelsanvandning.

Felaktig eller otillracklig medicinering ar ett betydande och kostsamt problem fér individen och
lakemedelsutvecklingsforetagen och kostar samhallet stora summor. Att erbjuda patienter stéd
att ta sin medicin pa ratt satt ar ett effektivt satt att uppna battre medicinska resultat. Bade
iZafe och Pilloxa erbjuder idag |6sningar som stodjer patienter i sdker medicinsk behandling.
Sammanslagningen innebér ett bredare och attraktivt erbjudande till vardgivare,
lakemedelsindustrin och konsumenter, breddar kundbasen och férvantas bidra till en
accelererad marknadspenetration genom tydliga forsaljnings- och marginalsynergier.

Pilloxas losning gor att dven sma och medelstora ldkemedelsforetag kan arbeta med att
digitalisera patientstod i varldens forsta SaaS-plattform utvecklad for detta andamal. Tidigare
har detta varit ett omrade som endast varit tillgéngligt for storre lakemedelsjattar.

Pilloxa I6ser detta med en for bolagen enkel modell, dven om det ar en sofistikerad I6sning som
det ligger valdigt mycket arbete bakom. Pilloxas 16sning kan i det ndrmaste liknas vid en “drag-
and-drop”-16sning for lakemedelsféretag som vill erbjuda en 16sning for digitalt patientstod.

Pharma ar den nast minst digitaliserade industrin som gar igenom en massiv digital
transformation nu. Normalt sett har sma och medelstora lakemedelsforetag vare sig
organisation, teknisk kompetens eller smidighet for att bli en framgangsrik leverantor av digitala



tjanster. Sma och medelstora lakemedelsforetag har begransad budget for att investera i dyra
mHealth-appar och digitala patientstodsprogram

Addera ett snabbt fordnderligt och landsspecifikt regelverk som maste dvervakas och
uppdateras med jamna mellanrum sa inser de flesta vilken utmaning dessa foretag star infor.

Pilloxa har utvecklat en SaaS-tjanst som innebar att dessa lakemedelsforetag snabbt kan komma
igang. Starttiden uppgar till mindre 4n en manad samtidigt som deras manadskostnad ligger sa
pass lagt som 25 000 kronor. Skall ett av dessa lakemedelsforetag utveckla en liknande e-tjanst
beddms det ta cirka ett och ett halvt ar, till en betydligt hogre kostnad. Pilloxa skapar saledes en
mojlighet for dessa foretag att till en 1ag kostnad na ut till sin malgrupp samtidigt som det skapar
repetetiva intakter for Pilloxa.

Losningen ar regulatoriskt och juridiskt baserad pa standardiserad dokumentation vilket gor att
det blir svart for dessa foretag att ta hem denna tjanst, eftersom de i dag har Pilloxa som skoter
och kvalitetssakrar dessa bitar. | och med att Pilloxas plattform &r standardiserad ar den enkel
vilket ar uppskattat bland anvandarna. Enkelheten gor dessutom att bruttomarginalen ar hog. |
dag ligger denna pa cirka 46 procent men Pilloxas ledning tror att den kommer att stiga till 85
procent nar plattformen automatiseras ytterligare.

Uppkopet av Pilloxa kommer att fattas av styrelsen, men de har emellertid f"tt ett
bemyndigande pa den bolagsstimma som hélls den 28 september i ar. Vi har av den
anledningen valt att inte rakna med de positiva effekterna som Pilloxa kommer att medféra for
izafe-koncernen.

724 % av befolkningen far minst fem olika receptférskrivna Iikemedel / Gr”
Styrelse och ledning

iZafe har en strategiskt sammansatt styrelse. | styrelsen finns bland annat Dr. B.-O. Ahrstrom
som har erfarenhet av strategiutveckling, omorganisation, refinansiering, omstrukturering,
genomfdrande och 6verldmnande, det vill sdga saker som iZafe just nu behoéver. Han har dven
ett forflutet i ledningen for for foretag med omséattning pa éver 600 MUSD, vilket gor att han
aven kan bidra till de affarsmassiga detaljerna i verksamheten.

Richard Wolff ar jurist med inriktning mot immateriella rattigheter, kommersialisering av
immateriella rattigheter och affarsjuridik. Stor erfarenhet som bolagsjurist och konsult men
dven affarsutveckling och start-up-, scale-up-varlden. Han har dessutom en lang erfarenhet fran
patentbyra och advokatbyra, vilket 4r kompetenser som adderar mervarden for iZafe.

Styrelsens vice ordférande, Géran Hermansson, har dven han ett forflutet fran Securitas. Han
var tidigare var han ansvarig for affarsutveckling for verksamhetsomradet Care hos Securitas
Direct, idag Verisure, som utvecklar larmlésningar for dldre som vill leva ett aktivt och
oberoende liv i sitt hem.

Slutligen finns Carolin Wiken som tillkom som ledamot s& sent som 2022. Hennes specialomrade
ar bolagskommunikation och finansiell kommunikation/investerarrelationer, med speciell
expertis inom life science och kriskommunikation. Under sin karriar har Carolin vaxlat mellan
rollen som radgivare och interna roller pa kommunikationsavdelningar pa olika life science-
foretag. Just hennes kompetens kring kriskommunikation skall férhoppningsvis inte behévas i
iZafe, men resterande kunskaper ar sddant som manga mindre foretag inte lagger tillracklig vikt

pa.



| ett pressmeddelande som publicerades i september framgar att iZafes valberedningen foreslar
att Bjorn Rosengren viljs till ny styrelseordférande pa en extra stdmma. Detta kommer som en
foljd av att nuvarande ordférande Joachim Kallsholm meddelat att han ville avga.

Bjorn Rosengrens bakgrund omfattar roller som naringsminister, landshovding och radgivare at
Kinneviksfaren. Idag ar han bland annat styrelseordférande i Fastator och Studentbostader.

Bjorn Rosengren som ar fodd 1944, dr av manga kand for sitt arbete som fackféreningsman och
politiker, men faktum &r att han har en betydligt mer omfattande meritférteckning én sa.
Rosengren har bland annat varit ordférande for TCO 1982-1994, landshévding i Norrbottens lan
1995-1998, tillforordnad arbetsmarknadsminister, kommunikationsminister och
utrikeshandelsminister 1998 samt naringsminister 1998—2002. Efter valet 2002 meddelade han
att lamnade sina politiska uppdrag och blev istéllet radgivare at Kinneviksfaren.

Rosengren ar darmed en av fa svenskar som arbetat pa toppniva inom politiken,
fackforeningsrorelsen, statsforvaltningen och néaringslivet. Han ar i dag aven ordférande i Norsk-
Svenska handelskammaren med uppdrag att locka norska investerare till Sverige.

Ledning

Anders Segerstrom, koncernens VD, har arbetat med affarsutveckling, forsaljning och
bolagsledning i flera olika roller sedan 2005. Han blev i januari 2017 VD foér Sensec Personlig
Sakerhet, och drev det till ett framgangsrikt och [6nsamt bolag som férvarvades av MediRatt
innan det dndrade namn till iZafe. Sensec Personlig Sakerhet kdptes av iZafe for 8 Mkr och
avyttrades for 14 Mkr, vilket visar att det skedde en betydande vardedkning under hans tid.

Tidigare var Anders affarsomradeschef for samma bolag och fore dess forsaljningschef pa
bredbandsoperatéren Netl. Anders har en examen i Business Management fran IHM Business
School.

Henrik Windahl , som ar business unit manager for Dosell, har bred erfarenhet av partner- och
aterforséljarledet fran stora borsnoterade bolag, till exempel Telia, Tele 2, Enento Group och
kommer senast fran Riddermark Bil.

Bolagets CFO, Ida Almgren har en civilekonomexamen fran Lunds universitet. Darefter har hon
mangariga erfarenheter av arbete med och ansvar for affarsanalys och ekonomisk planering pa
etablerade bolag. Utéver det har Ida erfarenhet fran arbete med tillvaxtforetag och start-ups i
olika utvecklingsskeden med fokus pa bland annat strategiarbete och tillvaxt. Ida kommer
narmast fran en befattning inom SAS dar hon arbetat i en roll som Revenue Manager. Tidigare
har Ida haft befattningen CFO pa Thunderkick.

Vi skulle gdrna se att ledningen dgde mer aktier dn vad de gor i dag. Problemet &r att det
periodvis ar svart for styrelse och ledning i ett bolag som befinner sigi ett tillvixtskede att 6ka
sitt innehav baserat pa det regelverk som finns pa de finansiella marknaderna.

| det skede som iZafe befinner sig i just nu ar det mycket som kan ha stor kurspaverkan och
darfor ar styrelsen ofta med i insiderloggbdcker. Ledning och styrelse far inte kdpa en manad
innan rapport eller om denna &r med i en insiderloggbok. Var férhoppning ar emellertid att
ledningen kommer att kunna 6ka sina innehav da ett sadant dgande sander bra signaler till
aktiemarknaden.

780+ konsumerar i snitt 5,8 Iikemedel / person”

Kdilla: Expedierade recept, heldr Socialstyrelsens Likemedelsregister



Aktien

iZafe Group ar sedan 2018 noterat pa Nasdaq First North Premier Growth Market, fran och med
2019 med det nya namnet iZafe Group AB. Aktien handlades emellertid redan innan dess pa
Spotlight Stockmarket under namnet MediRatt sedan 2012.

| dag finns det 70 874 308 aktier, varav 600 000 A-aktier och 70 274 308 B-aktier. Det totala
antalet roster i Bolaget uppgar till 76 274 308 roster dar varje A-aktie berattigar till tio roster och
varje B-aktie berattigar till en rost.

Aktieantalet kommer emellertid att 6ka inom kort. iZafe kommunicerade under slutet av augusti
att foretaget lagt ett bud pa det onoterade bolaget Pilloxa AB, vilket i denna transaktion
varderas till 30 Mkr. Sedan dess har aktiekursen stigit vilket kan tolkas som att aktiemarknaden
ser de Okade varden som detta kop kommer att leda till. Vi har emellertid valt att inte rakna
med de positiva effekterna som Pilloxa raknas medfora till iZafe-koncernen, da affaren inte ar
slutford annu. Vi ar emellertid av asikten att den kommer att genomféras.

Vi har av den anledningen endast raknat med ett aktieantal om 106 309 982 aktier, det vill sdaga
dagens aktieantal samt de 35 435 674 som maximalt kan komma att tecknas till féljd av det
utestaende teckningsoptionsprogram som beskrivs i nedanstaende stycke.

Kdélla: Bérsdata

Teckningsoptionen kommer att starka kassan

Utover de aktier som finns i iZafe finns dven ett optionsprogram som gar till inlosen under 27
september 2022 till och med den 11 oktober 2022. Det finns 35 435 674 teckningsoptioner, och
var och dem berattigar till att teckna en ny aktie till en kurs motsvarande 70 procent av den
volymvagda genomsnittliga betalkursen for Bolagets aktier pa Nasdaq First North Premier
Growth Market under perioden fran och med den 12 september 2022 till och med den 23
september 2022, dock lagst aktiens kvotvarde 0,20 kronor och hogst 2,25 kronor.

| samsta fall kommer dessa teckningsoptioner att tillfora iZafe dryga 7 Mkr, och vid dagens kurs
ett belopp cirka 11 Mkr.

iZafe anlitar Mangold Fondkommission som likviditetsgarant.



Agare

Tabellen nedan visar Bolagets tio storsta agare per den 31 mars 2022.

Namn A-Aktier B-Aktier  Aktier totalt Innehav % Roster %
Mangold Fondkommission AB 0 8946 658 | 8 946 658 12,62 % 11,73 %
Formue Nord Markedsneutral A/S 0 5152731 | 5152731 7,27 % 6,76 %
Carl Johan Merner, direkt och indirekt | 50000 4328449 | 4378 449 6,18 % 6,33 %
Avanza Pension 0 3346 822 | 3346822 4,72 % 4,39 %
Peter Eggers 0 3074060 3074060 4,34 % 4,03 %
Sten Raing 150000 2501102 | 2651102 |3,74% 5,25 %
Goran Sjonell, direkt och indirekt 375000 | 1828406 | 2203 406 2,89 % 7,31%
Anders Segerstrom, direkt och indirekt | O 1829105 | 1829105 2,58 % 2,40 %
Nordnet pensionsforsakring 0 1477507 | 1477 507 2,08 % 1,94 %
David Eggers 0 1174070 | 1174070 1,66 % 1,54 %

Kdlla: Euroclear

”6-16 % av alla sjukhusinléiggningar dir Iikemedelsrelaterade”
”Mer éin var tionde person som ¢r 75 ar har tio eller fler Iikemedel”
”Varje ar blir cirka 35 000 dldre sa sjuka av sina likemedel att de maste fa sjukhusvard”

”Ungefir var tionde person som 65 dr eller dldre och Iéiggs in pa sjukhus gér det pa
grund av Idkemedelsbiverkningar”

Kdilla: Socialstyrelsens rapport ”Lékemedelsorsakad sjuklighet hos dldre” fran 2014
Marknaden

| dagslaget ater allt fler personer allt mer mediciner. Att ta medicin ar en del av manga
manniskors vardag, och manga manniskor tar olika mediciner for att behandla mer an ett
halsoproblem. En patient kan till exempel ta en statin for att sdnka kolesterolet och en
betablockerare for att kontrollera blodtrycket. Ju fler mediciner patienten tar, desto viktigare ar
det att ta ratt medicin vid ratt tidpunkt. Antingen gldmmer patienten att ta sin medicin i tid eller
overkonsumerar patienten, vilket betyder att patienten inte drar nytta av behandlingen och den
kan potentiellt vara dodlig.

En aldrande befolkning och en 6kning av kroniska sjukdomar 6kar i sin tur efterfragan pa
resurser fran samhallet for att tillhandahalla langtidsvard, oavsett om det ar i offentliga
vardmiljoer eller i hemmet. Det forvantas att utgifterna for langtidsvard for aldre i EU kommer
att oka fran 1,7 % av BNP 2019 till 2,5 % av BNP 2050.

En I6sning pa denna utmaning ar digitala valfards- och halsovardsplattformar som anvands av
offentliga och privata valfards- och vardgivare. Dessa plattformar fungerar genom att integrera
en rad olika tjanster, sasom fjarrévervakning av halsotillstand och personlarm. Digitala
plattformar innebar att manniskor kan fa vard dar det behdévs — i hemmet eller i den offentliga



vardmiljon — samt minska riskerna och méjliggéra proaktiv och individualiserad vard genom att
anvanda data som genereras fran de olika tjansterna pa plattformen.

| Sverige har personer éver 80 ar har i genomsnitt 5,7 lakemedel, och mer &n var tionde person
over 80 ar har tio eller fler lakemedel konstaterar Sveriges Kommuner och Landsting i rapporten
Oppna jémférelser av hdlso- och sjukvdrdens kvalitet och effektivitet fran 2010. Denna siffra har
knappast blivit lagre.

| var analys har vi endast valt att fokusera pa diabetes nér vi beskriver marknaden, detta da det
ar ett stort problem och &r en sjukdom som drabbar manga i vastvéarlden, saval dldre som yngre.
Diabetes ar emellertid endast en av manga sjukdomar som patienter tar mediciner emot, och
kombinationen av olika sjukdomar och darmed lakemedel gor att problemet riskerar att bli
mangdubbelt storre.

Okad anvindning av likemedel

| takt med att befolkningen aldras 6kar anvandningen av lakemedel. Det &r inte endast aldern
som &r faktor, dven sa kallade vdllevnadssjukdomar som diabetes 6kar i hela vastvarlden och i
utvecklingslander.

Bilden nedan visar férekomsten av diabetes typ-1 varlden 6ver. Till skillnad fran diabetes typ-2
kan inte denna sjukdom behandlas och férebyggas genom kost och motion, utan det kravs en
livslang medicinering.

Diabetes ar ett samlingsnamn for olika sjukdomar och autoimmun diabetes, eller typ 1-diabetes,
innebar att kroppens eget immunforsvar forstort de insulinproducerande cellernai
bukspottkorteln, vilket leder till brist pa insulin. Insulin ar ett livsnédvandigt hormon som
tillverkas av betacellerna i bukspottkorteln och som behovs for att kroppens 6vriga celler ska
kunna tillgodogora sig energin fran maten nar vi dter. En person med autoimmun typ 1-diabetes
maste darfor dagligen tillfora insulin i samband med maltid.
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Férekomsten av typ-1-diabetes i vdrlden. Bild: International Diabetes Federation, IDF.

Att tillforsakra patienter med typ-1-diabetes adekvat tillférsel av insulin ar den mest adekvata
atgarden for att uppratthalla god metabol kontroll. Alla patienter med typ-1-diabetes ska
behandlas med insulin fran diagnos.



En tid efter insatt insulinbehandling uppstar ofta ett minskat insulinbehov under en viss tid, den
s k smekmanadsperioden eller remissionsfasen, da insulindosen maste sinkas. Denna
remissionsfas beror pa att patienten delvis aterfar sin insulinproducerande férmaga.

Det ar emellertid viktigt att insulinbehandlingen fortsatter, om dock med laga insulindoser, for
att astadkomma béasta majliga betacellsvila och pa sa satt forlanga remissionsfasen.

Insulineffekt

Insulinets insattande/maximala effekt och verkningstid varierar, beroende pa insulinsort,
insulinmangd samt injektionsplats.

Aven ménga andra faktorer paverkar den subkutana insulinabsorptionen. Vid t ex hog
temperatur och massage av injektionsplatsen absorberas insulinet snabbare.

Insulin absorberas ocksa snabbare om det injiceras i buken jamfért med laret. Genom att blanda
kort- och medelverkande insulin i olika proportioner kan insulineffekten varieras.

Faktorer som paverkar absorptionen:

Insulinsort

Omgivande temperatur
Injektionsplats

Massage av injektionsplats
Lipohypertrofi

Stress

Kroppstemperatur

Fysisk aktivitet

Som synes ar det inte en statisk mdangd medicin som en patient skall tillgodogora sig varje dag.
Diabetes ar saledes en sjukdom dar medicineringen som kan underlattas vasentligen med hjalp
av digitala hjalpmedel. Detta dr emellertid bara en av de sjukdomar dar
lakemedelsbehandlingen kan underlattas.

Redan 2019 omfattades cirka 200 000 patienter av offentligt finansierade dosdisponerade
lakemedel. Antalet lar inte minska, nagot som diagrammet nedan visar med all tydlighet. Enbart
i Sverige uppskattas det att 5 personer per dag avlider till foljd av lakemedelsférgiftningar.
Morkertalet ar sannolikt hogre da det kravs att varden utreder dodsfallet, vilket inte alltid gors.

Vidare tvingas varje ar mer an 35 000 personer aldre enbart i Sverige, till sjukhusvistelse orsakad
av felaktig medicinering. Addera yngre personer och siffran blir betydligt hégre. Sverige ar
vidare en liten marknad, uppskattnigsngsvis 0,15 procent av varldens befolkning bor i Sverige.
Extrapolerat skulle det innebara att det ar 600 000 personer varlden 6ver som dor av
lakemedelsbiverkningar varje ar. Det finns emellertid ingen garanti for att denna siffra ar
korrekt, den kan vara betydligt hogre an sa. Vi har emellertid valt att ta med denna som ett
rakneexempel for att visa att det finns ett behov av digitala |6sningar och eHealth.
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Antal personer 80 ar eller aldre i Sverige

1200 000

1000 000

800 000 ‘l
600 000 IIIIIIIIII

400 000

200 000

0

Kvinnor [l M&n

Kdlla: SCB, Statistikdatabasen 2018. Receptbelagda och dosdispenserade Iikemedel
Ett stort intresse for digitala I16sningar och e-hdlsa

Det finns idag ett stort intresse for den typ av I6sningar som iZafe och Pilloxa erbjuder. Intresset
finns hos patienter som kommer ihag att ta sin medicin, nagot som kan vara komplicerat nar det
ror sig om stérre mangder lakemedel. Likemedelsbolagen ser fordelar da de kan sélja mer av
sina produkter, samtidigt som det blir enklare fér varden att folja patienterna. Ett mycket kant
exempel ar diabetesvarden dar patienterna snabbt kan koppla upp sig mot natet. Det ar
emellertid ett omrade som trots stort intresse dnnu inte ar tillrackligt utbyggt. | dagslaget,
speciellt efter covid-19-pandemin, har anstrangningarna for att ta till sig de fordelar som
tekniken erbjuder 6kat trots att det funnits I6sningar under manga ar. Det finns nu stora
forhoppningar om ett paradigmskifte hos alla inblandade.

De foretag som kan na ut tidigt kommer att ha stora férdelar, i alla fall initialt. De foretag som
har en bra l6sning pa problemet och kan erbjuda en produkt som tas emot av alla pa marknaden
berdrda parter kommer sannolikt att uppvaktas av andra storre aktorer. Vi har emellertid inte
valt att rdkna med uppkopscenariot i var analys dven om mojligheten till sddant inte skall
uteslutas.
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Folkmangd efter alder och kén 2021
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”Personer som dir 75 ar eller dldre hade ar 2017 i genomsnitt 4,8 olika Iéikemedel, en
6kning fran 4,4 ar

2005.”

”Mer din var tionde, 10,9 procent, av alla som dir 75 ar eller dldre har tio eller fler
léikemedel.”

Kdlla: Nya siffror som Idkaren Johan Fastbom pad Socialstyrelsen tagit fram for
Expressens réikning,

Ekonomi

iZafe Group AB ingar i en koncern bestaende av koncernmodern iZafe Group AB och det heldgda
dotterbolaget Dosell AB. Tidigare fanns dven det nu forsalda dotterbolaget iZafe AB som saldes
for 40 Mkr under 2020. Av den anledningen kan det férefalla att omsattningen i koncernen fallit
kraftigt.

Tidigare har koncernens intdkter huvudsakligen hanforts till forsaljning av larm- och
sakerhetsprodukter genom iZafe AB. Arets intdkter hanfors uteslutande till forséljning av den
digitala lakemedelsroboten Dosell, som dels generar intdakter genom forsaljning av hardvara,
dels genom en aterkommande abonnemangsavgift.

| och med att utvecklingskostnaderna under 2020 anses vara av “vidareutvecklingskaraktar”
aktiverades inga av kostnaderna utan har kostnadsforts. Pilloxa har inte sarredovisat exakt vilka
kostnader som avser sjadlva produkten och vad som avser programvara, support etc. utan de
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redovisas under rorelsens kostnader. | dagslaget finns det aktiverade kostnader pa cirka en halv
miljon kronor i balansrdkningen vilket ar att betrakta som Iagt. Det betyder att Pilloxas SaaS-
modell kommer att vara dn mer [6nsam da den inte belastas av stora avskrivningar.

”En femtedel av alla inldggningar pa sjukhusens medicinkliniker orsakas av
ldkemedelsforgiftningar eller biverkningar”

DN Insidan maj 2012. Yngve Gustavsson “Medicinering av gamla ér rena
experimentverksamheten”

Prognos
KEY P&L AND CASH FLOW FIGURES
GROUP 2019 2020 2021 2022 e 2023 e 2024 e 2025 e
Sales 14 328 23502 376 1128 3948 7 896 15792
EBITDA -16 808 -6 747 -28 426 153 513 1050 2100
EBIT -18 035 -9 666 -26 607 102 340 685 1342
Pre-Tax-Profit -22544 -12 083 -33258 127 425 856 1677
Net Profit -18 035 -9 666 -26 607 266 935 1956 4035
Operating Cash Flow -5951 -27 904 -23117 -3914 -150 -98 434
Investments in PPE 5757 5365 4847 151 382 382 1500
Free Cash Flow to Firm -11 708 -33 269 -27 964 -4 065 -532 -480 -1 066
KEY PERFORMANCE RATIOS

2019 2020 2021 2022 e 2023 e 2024 e 2025 e
Sales Growth 89,2% 64,0% -98,4% 200,0 % 250,0 % 100,0 % 100,0 %
EBIT Growth 110,1 % -46,3 % 174,7 % -100,4 % 234,7% 101,5 % 95,9 %
EPS Growth -85,9 % -47,8 % 3772,6 % -100,6 % 251,6 % 109,1 % 106,3 %
EBITDA Margin -117,3% -28,7% -7560,1 % 13,6 % 13,0% 13,3 % 13,3 %
EBIT Margin -125,9% -41,1% -7076,2 % 9,0 % 8,6 % 8,7% 8,5%
Pre Tax Margin -157,3 % -51,4% -8845,3 % 11,3 % 10,8 % 10,8 % 10,6 %
Net Margin -125,9% -41,1% -7076,2 % 23,6 % 23,7 % 24,8% 25,6 %
ROIC 80,4 % 33,6% 516,4 % -2,7% 91,3 % 55,1 % 55,7 %
NWC/Sales -200,7 % -219% -1009,2 % 22,0% 21,0% 19,0 % 18,0 %
Asset Turnover -0,6 -0,8 -0,1 3,0 3,2 3,3 3,3

PER SHARE DATA (kronor) &VALUATION

2019 2020 2021 2022 e 2023 e 2024 e 2025 e
EPS 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF/Share -0,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E -8294,3 -15 889,1 -410,3 = 69946,4 19891,9 9512,3 4610,9
EV/Sales 1035,1 631,1 39 444,9 -46,4 -13,3 1878,3 939,2
EV/EBITDA -882,4 -2198,2 -521,8 = 96678,7 28897,4 14122,8 7061,4
EV/EBIT -822,4 -1534,3 -557,4  146047,3 43638,0 21646,5 11052,7
EV/Free Cash Flow to Firm -1267 -446 -530 | -3648,4 -27904,1 -30930,7 -13907,6
Free Cash Flow Yield -0,1% -0,2% -0,2% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0%

Dividend Yield 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %




Tillsammans kan iZafe + Pilloxa tillhandahdlla flexibla lI6sningar till patienter, erbjuda hégkvalitativ
data till branschen/betalare och 6ka kvaliteten pa varden.

Initialt kommer forvarvet av Pilloxa inte leda till annat dn mindre kostnadsbesparingar.
Bada bolagen kommer att fortsatta att arbeta med den forséljning som bada tva har
paborjat. Verksamheterna har stora likheter, men ar samtidigt valdigt olika nar det
galler malgrupper. iZafe boér emellertid dra fordel av de nya verksamheten pa flera satt
utdver rena kostnadsbesparingar. Vi har emellertid inte tagit hansyn till nagra av dessa
kostnadsbesparingar, inte heller fér den 6kade omsattningen som Pilloxa kan komma
att bidra med. Orsaken ar att kopet dannu inte ar slutfért. Det kommer emellertid att
genomforas under Q4 2022. Vi tror emellertid att det kommer att genomfoéras, men av
forsiktighetsskal har vi valt att exkludera detta.

Vardering

Efter fullt utnyttjande av den utestadende teckningsoptionen, kommer det att finnas
106 309 982 aktier i iZafe, vilket ar det antal aktier vi valt att rakna pa i var DCF-modell.
Vi har valt att arbeta med en relativt hog kalkylrdnta, tolv procent, vilket beror pa att
teknikbolag har haft en svar period. Den hoga kalkylrdntan kan anses som en
bestraffning av iZafe vilket emellertid inte ar fallet. Var asikt ar att den hoga
kalkylrantan hjalper till att kompensera for den osakerhet som dyker upp nar framtida
forsaljning skall prognosticeras.

Just forsaljningen ar svar att prognosticera, men nar den val kommer sa sker det
vanligen i storre volymer. | dag ser vi en del mindre foérséljning, bland annat till B2C-
segmentet genom Apoteket i Sverige. Den italienska marknaden som ar storre, och
mogen att kommersialiseras varfor vi ser att det ar har iZafe kommer att rapportera en
procentuellt hog forsaljningsdkning.

izafe har sedan 2019 bearbetat marknaden i Italien tillsammans med Remedio S.R.L.
Syftet ar att digitalisera lakemedelshanteringen genom att implementera system for
dospasar i kombination med Dosell, vilket dr den trend som ses i USA och Norden.

Sempli Farma som projektet kallas lyckades trots pandemin na ut pa den italienska
marknaden, och sedan ett ar tillbaka finns maskiner pa plats for paketering av
dospasar. iZafe har genom Remedio S.R.L. paborjat en aktiv marknadsbearbetning och
forsaljning mot 2 000 apotek i Italien. Det ar i forsta hand B2C-marknaden som
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bearbetas, vilket betyder att det ar de enskilda anvdandarna som betalar for sin
lakemedelsrobot.

Marknaden finns, nu géller det att ta andelar av denna

Det finns en marknad foér den typ av produkter som iZafe och Pilloxa erbjuder. Vad vi
ser ar emellertid en viss troghet i forsaljningen, vilket inte beror pa att produkterna inte
haller mattet utan for att kdparna dnnu inte riktigt vet hur de skall agera baserat pa den
juridik och den teknik som de maste forhalla sig till. | detta fall ar képarna inte
slutkonsumenten, utan landsting, kommuner och motsvarande organisationer. Vi ser
saledes tanken pa att erbjuda Dosell till privatmarknaden som ett bra satt att na ut. |
och med detta sa kommer en marknadsacceptans, vilket pa sikt bor ersatta
malgruppen.

I var analys har vi valt att fokusera pa Sverige, Norge och Italien, da det ar i dessa lander
som iZafe kommit langst. Forsaljningen i Finland kan emellertid komma att 6verraska
positivt varfor det varde som vi kommit fram till i var DCF-analys da kan komma att
behova upprevideras. Vi har emellertid valt att inte lagga nagon storre vikt vid detta
land da det till dags dato inte har kunnat rapporteras nagon storre aktivitet pa denna
marknad. Vi ar emellertid 6vertygade om att denna kommer att satta fart aven dar.

Historiskt sett har forsaljningen i iZafe varit mycket hégre, men mer fokuserad pa andra
produkter, huvudsakligen forsaljning av larm- och sdkerhetsprodukter genom det nu
avyttrade dotterbolaget iZafe AB. De tva senaste arens intdkter hanfors uteslutande till
forsaljning av den digitala lakemedelsroboten Dosell, som dels genererar intakter
genom forsaljning av hardvara, dels genom en aterkommande abonnemangsavgift.

Vi ser i den senaste kvartalsrapporten att forsaljningen under det férsta halvaret 2022
ar hogre an vad den var under hela 2021. Vi ser det som ett tecken pa att férsaljningen i
Italien starks, samtidigt som samarbetet med Apoteket borjat generera intakter. Under
juni manad levererades ett storre antal lakemedelsrobotar till Apoteket som salt slut pa
sitt lager. Detta bidrar till att vi gor en forsiktig bedomning att iZafe kommer att kunna
rapportera en forsaljning som kraftigt 6verstiger 2021 ars forsaljning. Vi har for ar 2022
valt att kalkylera med att iZafe kommer att kunna 6ka foérsaljningen med 200 procent.

200 procent later visserligen valdigt hogt, men det motsvarar en forsaljning pa knappa
1 130 Tkr. Den totala foérsaljningen innebar en dubblad forsaljning som rapporterades
under det forsta halvaret 2022. Nedbrutet pa detta satt ar det att betrakta som en lag
tillvaxt daven om det i procent ar en kraftig tillvaxt.

Vi har valt att prognosticera att forsaljningen okar till knappa 4 000 Tkr under 2023, da
vi tror att det italienska samarbetet pd allvar borjar bara frukt. Aven samarbetet med
Apoteket bor ge en liknande utveckling, dven om den svenska marknaden ar betydligt
mindre dn vad den &r i Italien.

Aven den norska marknaden bor kunna komma att bidra till en 6kad férsaljning under
de kommande aren. Norge har varit svart for manga utlandska féretag att bearbeta
under pandemin, framst pa grund av de hardare sattet att hantera granserna som de
norska myndigheterna anvande sig av.
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iZafe har tidigare, tillsammans med Hepro vunnit den storsta nationella upphandlingen
av digitala hjalpmedel nagonsin i Norge. Upphandlingen omfattade ink&p av cirka 1 800
lakemedelsdispensers till 62 norska kommuner. Lakemedelsroboten har i sin helhet ett
godkdnnande for den norska marknaden.

Corona-pandemin har medfort att kommunernas processer kring bestallningar har
fordrojts ndgot och sker darfor senare dn berdknat. Vi rdknar med att detta sker under
2023 och 2024. En tidigare forsaljning ser vi som en positiv dverraskning som bor leda
till en ytterligare uppvardering av iZafe.

Vi bedomer att resultatet kommer att fortsatta vara negativt saval i ar som kommande
tre ar. Det &r emellertid inte resultatet som paverkar varderingen av en tillvaxtaktie
som iZafe. Att kdpa en aktie som iZafe baserat pa p/e-tal ar inte rimligt, det &r istallet
en kraftig tillvaxt som talar for att aktien skall varderas upp.

Faktum ar att det forst 2025 som vi ser att kassaflodet blir positivt. Under denna period
ser vi emellertid att férséljningen okar kraftigt. | vart forsiktiga scenario ser vi en
forsaljning pa 16 Mkr detta ar. Ett mer positivt scenario skulle 6ka denna siffra
betydligt. Vi valjer emellertid att inte rdkna pa ett sadant da vi anser att vart forsiktiga
scenario med all tydlighet visar pa de betydande 6vervarden som finns i iZafe-aktien.

Aven med de harda krav vi stillt p& aktien och bolagets framtid ar iZafe att betrakta
som undervarderad. Ett relevant varde hamnar, baserat en procentuellt kraftig
forsaljningsokning som emellertid ar i hogsta grad forsiktig, och sannolikt kommer att
overskridas, anser vi att vardet pa iZafe-aktien ligger pa 1,25 kronor. Det finns
emellertid all anledning att anta att det kan komma att revideras upp i takt med att nya
ordrar kommuniceras till aktiemarknaden.

Black River Corporate Finance har av styrelsen i iZafe Group AB (publ) anlitats fér att underlétta
kommunikationen med svenska kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Black
River Corporate Finance har dr att vara styrelsen behjdlplig att kommunicera nyheter och
rapporter pa ett sGdant sdtt att dessa méter de regler och krav som svensk aktiemarknad stdéller
pd noterade bolag.

Vare sig Black River Corporate Finance eller ndgon av Black River Corporate Finances anstdllda
eller frilansande analytiker dger aktier i iZafe Group (publ).
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Ansvarsbegransning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Black River Corporate Finance tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Black River Corporate Finance garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet ar
fullstandig eller korrekt.

Intressekonflikter

Black River Corporate Finance stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall hanteras.
Syftet med rutinerna &r att sakerstalla Black River Corporate Finance stallning som oberoende.

Black River Corporate Finance erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder vi:
S Annonsering via banners och utskick
B Sponsorbevakning, en tjdnst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Black River Corporate Finance

Black River Corporate Finances analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras. | forekommande fall anges det
i samband med publicering av initial analys.

Black River Corporate Finance limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Black River Corporate Finance tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvandas eller betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller sélja aktier. Black River Corporate Finance tar inte
hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Black River Corporate Finance
analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Black River Corporate Finance som en av flera kéllor for sitt investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Black River Corporate Finance férsoker sakerstélla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Black River Corporate Finance att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inférstadd med att de framtidsutsikter som Black River Corporate Finance prognostiserar i analyser inte alltid kommer att
infrias.

Black River Corporate Finance friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje man, for
forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad av Black River Corporate Finance.

Material publicerat pd/av Black River Corporate Finance dr skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvédndas, distribueras
eller publiceras.

Important notice

The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United States, Australia,
Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there be any sale of the
securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require preparation of further prospectuses or other
offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from registration or qualification under the securities laws of any such
jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe for securities in the
United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the United States Securities Act of 1933 (the
“Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the United States except pursuant to an exemption from the
registration requirements of the Securities Act. There will be no public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in any manner
whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is unauthorized. Failure to comply with
this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of other jurisdictions.
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