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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Zoomability Int AB (”Zoomability” eller ”Bolaget™) har
utvecklat och séljer en terranggaende elrullstol, Zoom
Uphill ® (”Zoomen™), som primart ar anpassad for
personer med funktionsnedsattning i de nedre
extremiteterna. Zoomen dr en hybrid mellan en
traditionell eldriven rullstol PWC, Power Wheelchair,
och fyrhjuling ATV, All Terrrain Vehicle. Zoomen ar
kommersialiserad och Bolagets unika bottenplatta ar
skyddad av patent. Zoomability har avtal med lokala
distributérer i flera europeiska lander, USA samt
Australien och séljer darutdver via E-handel. Bolaget
har varit noterat sedan 2019 och handlas pa Spotlight
Stock Market.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Zoomability har under ar 2020, och hittills under 2021, stérkt
sitt  distributionsnétverk, vilket i kombination med
registreringen av Zoom Uphill som ett medicintekniskt
hjalpmedel, véntas bidra till o6kad forséljning framgent.
Analyst Group anser att den viktigaste vardedrivaren under
2021 &r det eventuella kapitaltillskottet frén utestdende TO1
som, enligt véar beddmning, sannolikt kommer tillfalla
Bolaget Kapitaltillskottet mojliggdr att Zoomability kan
exekvera pa sin utstakade expansionsplan; att Oka
produktionen och marknadsféringen av Zoomen.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Historiskt har Zoomability inte visat l6nsamhet, vilket
grundats i 13g produktionsvolym som i sin tur har varit
associerat med hoga produktion- och transportkostnader.
Under 2020 redovisade Bolaget en rorelseférlust om
5,7 MSEK samtidigt som omséttningen uppgick till
5,1 MSEK. Med en ¢kad produktionstakt och marknadsféring,
estimerar vi att Zoomability kan né lonsamhet pd EBITDA-
niva under ar 2024, vilket forutsatter kapitaltillskott fran TO1
under Q3-21. Betyget ar baserat pé& historik och ar ej
framatblickande.

5av 10

LEDNING & STYRELSE

Zoomability ar fram till dags dato en mindre organisation, dar
forsaljningsarbetet ar outsourcat till lokala distributérer. VD
Pehr-Johan Fager har Gver 25 &rs erfarenhet fran ledande
befattningar inom medicinteknikindustrin, och har dessutom
arbetat som managementkonsult for att hjalpa foretag att
expandera och bli lénsamma, vilket bedéms vara vardefullt.
Insiderdgandet &r, bortsett fran den relativt nya styrelse-
ledamoten Ted Tlgerschlold Iagt och for ett hogre betyg hade
vi velat sett ett hogre dgande fran resterande i ledningen och
styrelsen.

Skulle en storre aktér, med hdgre produktionskapacitet och
mer kapital, etablera sig inom Zoomabilitys nisch kan Bolaget
mota svarigheter att nd framtida forsaljningsframgéangar av
Zoomen. Far Bolaget inte in kapitaltillskottet fran TO1 under
Q3-21, bedémer Analyst Group att sannolikheten &r hég for
att Zoomability kommer behdva resa annat externt kapital for
att mota rorelsekapitalbehovet samtidigt som den utstakade
expansionsplanen forsenas. | ett scenario dar Bolaget erhaller
finansiering via TO1 beddms riskerna reduceras avsevart.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ZOOMABILITY

FORVANTAT KAPITALTILLSKOTT MOJLIGGOR STORSKALIG EXPANSION

Ag

Zoomability har under ar 2020 visat att Bolaget &r
motstandskraftiga dven under mer utmanande tider,
vilket enligt Analyst Group ar ett kvitto pa den hdga
efterfrdgan som finns for Bolagets eldrivna rullstol
Zoom Uphill. Med starkt distributionsnétverk,
medicinteknisk registrering av Zoomen samt, av
Analyst Group, forvantat kapitaltillskott under Q3-21
fran utestdende teckningsoptioner, estimerar vi en stark
tillvaxt framdver. Zoomability har varderats utifran
2022 ars estimerade forsaljning om 11,2 MSEK, och
med tillampad P/S-multipel, hérleds ett nuvarde per
aktie om 21,9 kr i ett Base scenario. Hansyn har tagits
till forvantad tillkommande likvid i samband med TO1
under augusti 2021 och tillika utspadningseffekt.

= FOrvantat kapitaltillskott mdjliggoér expansion

| slutet av augusti 2021 avslutas handeln for Bolagets
utestdende teckningsoptioner, som vid fullt nyttjande
inbringar 18,3 MSEK fore transaktionskostnader. Givet
att nuvarande aktiekurs ar In The Money, antar Analyst
Group i ett Base scenario att Bolaget far in minimum
15,5 MSEK, motsvarande en teckningsgrad om 85 %.
Kapitalet ar essentiellt for att infria vara prognoser, och
kommer mojliggéra en okad produktion sdval som
marknadsforing av Zoomen kommande kvartal.

= Breddat distributionsnatverk baddar for tillvaxt

Zoomability har under 2020 kontrakterat fyra nya
distributorer i Tyskland, Finland, Danmark och UK.
Med ytterligare distributionsavtal under 2021, senast i
Tjeckien och Schweiz, har Bolaget fatt ett allt starkare
faste i Europa samtidigt som samarbetena i USA
intensifieras, som dar Bolagets viktigaste marknad.
Sammantaget ger det breddade distributionsnatverket
Okade mdjligheter till att accelerera férsaljningen under
ar 2021 och framdver, och mojliggor saledes en lyckad
expansion i takt med att Bolaget, enligt vara
forvantningar, far in kapitalet fran teckningsoptionerna.

= Verkar i en nisch inom tva snabbt vaxande
marknader

Bolagets produkt, Zoom Uphill, gér inom ramen for en
eldriven rullstol, men innehar samtidigt egenskaperna
av en fyrhjuling lampad for tuffare terrdng. Zoomability
addresserar primart personer med funktionsnedsattning i
de nedre extremiteterna, men Bolagets produkt kan
likval anvandas av en betydligt stérre population &n s,
som vill ha ett miljévanligt fordon att anvénda ute i
naturen. Gemensamt for marknaderna Bolaget opererar
inom 4r att de varderas till miljardbelopp, som dessutom
vantas vaxa kraftigt kommande &r. Marknaden for
eldrivna rullstolar och eldrivna fyrhjulingar véntas vaxa
med en Arlig takt om 9,7 % respektive 23,4 %
kommande ar, vilket ger medvind for Zoomability att
lyckas med sin utstakade expansionsplan.

Analyst Group

AKTIEKURS | 17,4 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|9,6 kr ‘21,9 kr | 29,2 kr

ZOOMABILITY

Senast betalt (2020-05-07) 17,4
Antal Aktier (st.) 4730 430t
Market Cap (MSEK) 82,3t
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -17,11
Enterprise Value (MSEK) 65,21
V.52 prisintervall (SEK) 26,0-2,6
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 21%

3 manader 50,5 %

1ar 546,7 %
YTD 69,5 %

HUVUDAGARE (KALLA: ZOOMABILITY)

Ted Tigerschidld 19,8 %
Avanza Pension 6,4 %
Nordnet Pensionsforsékring 4,5 %
Dan Orjan Berglund 29%
Peter Backlund 22%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pehr-Johan Fager

Styrelseordférande Karl Axel Sundkvist

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 1 2021 2021-05-18

Prognos (Base),
tSEK

Nettoomséttning 4247 5094 6964 11171 16980 24393
Omséttningstillvéxt -neg. 19,9% 36,7% 60,4% 52,0% 43,7%

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Bruttoresultat 981 1954 2408 4086 6635 9775
Bruttomarginal 225% 36,3% 34,6% 36,6% 39,1% 40,1%
EBITDA -4494 -3750 -4054 -3598 -1649 802

EBITDA-marginal  neg. neg. neg.  neg. neg. 3,3%

p/St 19,3 158 118 74 4.8 34
EV/St 15,3 12,5 9,4 58 38 2,7
EV/EBITDA! neg. neg. neg.  neg. neg. 81,3

* Hénsyn tagen till forvantat kapitaltillskott i samband med utestiende TO1 samt tillkommande aktier givet
en tackningsgrad om 85 %

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

VISAR GOD
TILLVAXT
UNDER 2020
TROTS
PANDEMIN

MEDICIN-
TEKNISK
REGISTRERING
VANTAS OKA
EFTERFRAGAN

MARKNADERNA
VAXER
TVASIFFRIGT

KAPITAL-
TILLSKOTT AR
VIKTIGT FOR
ATT KUNNA TA
NASTA STEG

11,2 MSEK
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AR 2022
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Zoomability har hanterat pandemin vél och lagt en god grund for tillvaxt

Under ar 2020 blev Zoomability, likt andra foretag, paverkade av pandemin i den bemérkelsen
att Bolagets distributorer hade, och fortfarande har, svarigheter att dels fysiskt traffa kunder,
dels marknadsfora Zoomen under diverse utstallningar och events. Att fa testa, och darmed
uppleva Zoomen, ar en essentiell del i forséljningsprocessen, givet exklusiviteten associerad
med Bolagets produkt Zoom Uphill, varfér forsdljningsmojligheterna forsdmrats tillfalligt.
Givet forutsattningarna anser vi att det ar ett styrketecken av Zoomability att visa en tillvéxt om
20 % under ar 2020, vilket pavisar den starka efterfrdgan som finns for Bolagets produkt. Fler
distributionsavtal har dartill slutits under 2020 saval som 2021, vilket starker Zoomabilitys
narvaro i Europa ytterligare. Det omférhandlade distributionsavtalet i Tyskland &r av sarskilt
intresse bedémer Analyst Group, med bakgrund av att Tyskland ar Europas stérsta marknad for
elfordon anpassade for personer med funktionshinder, och véntas medféra 6kad forséljning i
landet kommande kvartal.

Registreringen av Zoomen som en medicinteknisk produkt ger medvind i forsaljningen

Sedan 2019/2020 har Zoomen varit registrerad som ett medicintekniskt hjdlpmedel enligt EU-
direktiv. Att Bolaget uppfyller EU-direktivet betyder att personer i vissa EU-lander kan ges
majligheten att erhalla en kostnadsfri Zoom Uphill via landets hjalpmedelsforsorjning, dar olika
regler kan variera bland landerna. I Sverige har Zoomability avtal med Region Stockholm och
Kalmar, vilket innebar att personer inom stockholmsregionen kan f& Zoomen till ett sub-
ventionerat pris medan personer i Kalmar kan fa& Zoomen kostnadsfritt, givet ett godkéinnande
frén en arbetsterapeut. Detta véantas kunna Gka efterfrgan for Zoomen framgent, eftersom den
blir mer tillganglig for konsumenter dverlag, da den fram till dags dato &r att anse som en
premiumprodukt.

Verkar inom snabbt vaxande marknader

Med Zoom Uphill, vilket &r en hybrid av en eldriven rullstol och fyrhjuling, verkar Bolaget
inom tva snabbvaxande marknader. Marknaden for eldrivna rullstolar vantas véxa i en arlig takt
om 9,7 % mellan aren 2021-2027, och varderas idag till ca 2,9 mdUSD. En globalt aldrande
befolkning som kraver automatiserad och tillika autonom rullstol i kombination med 6kade
investeringar inom halsovard och 6kad disponibel inkomst i utvecklade lander vantas driva
tillvaxten. Den globala marknaden for eldrivna fyrhjulingar véntas ar 2030 vara varderad till 4,3
mdUSD, motsvararande en CAGR om 23,4 % fran nuvarande marknadsstorlek om 469 MUSD.
Den grona omstéllningen, via elektrifiering och minskade utslépp, och forbattrad infrastruktur
for eldrivna fordon estimeras vara viktiga drivkrafter for framtida tillvaxt.

Kapitaltillskott fran utestaende teckningsoptioner ar essentiellt for att skala upp framover

I samband med en riktad emission under 2020 gav Bolaget dven ut teckningsoptioner till
aktiedgarna, vars utnyttjandeperiod Iéper ut i slutet av augusti 2021. Givet full teckningsgrad
tillfors Zoomability 18,3 MSEK, dar nettolikviden kommer att vara essentiell for att Bolaget
ska kunna dka produktionen och marknadsféringen av Zoomen. Ett av de hdgst prioriterade
malen inom Bolaget ar produktionskostnaderna, som idag ar for hdga. Detta kan till stor del
hanforas till de relativt 1dga volymerna som Zoomen idag tillverkas i, vilket &r associerat med
mindre formanliga leverantorsvillkor och hdga transportkostnader per producerad Zoom.
Flytten av hopmonteringen av Zoomen fran Ferex i Byske till Inission i Vsteras var ett steg
narmare lagre produktionskostnader, framdver blir uppskalningen av produktionen ett
ytterligare steg i ratt riktning. Om ett kapitaltillskott under Q3-21 skulle utebli, ar Analyst
Group av uppfattningen att Bolaget kommer mota svérigheter att 6ka produktionen, vilket
forhalar kommande expansionsplaner. Vidare bedomer Analyst Group att i ett sddant scenario
ar det mest sannolikt att Bolaget vander sig till aktiemarknaden for att resa kapital, vilket kan
komma att vara forknippat med en rabatt for att attrahera investerare.

Vardering: en sammanfattning

Analyst Group beddmer i ett Base scenario att Zoomability tillférs ca 15,5 MSEK via
teckningsoptionerna under augusti 2021, motsvarande en teckningsgrad om 85 %, vilket
mojliggér Bolagets expansionsplan och som vi estimerar kommer resultera i stark tillvéxt
framdver. Givet en malmultipel om P/S 9x pa 2022 ars estimerade omséattning om 11,2 MSEK,
med en tilldmpad diskonteringsranta om 12 %, motiveras ett nuvérde per aktie om 21,9 kr.
Hénsyn har tagits till forvantad tillkommande kassa i samband med TO1 och tillika

utspadningseffekt.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

Vikt: 100 kg
Maxfart: 20 km/h
Réckvidd: 40 km
Pris: ~ 120 000 kr
Eldriven

Analyst Group

Zoomability har utvecklat en fyrhjulsdriven elrullstol, Zoom Uphill, for anvéndning i terrédng
som &r utrustad for att klara av sand, sng, slask, saval som upp- och nedférsbackar. Zoom
Uphill, eller Zoomen, &r en hybrid av traditionella eldrivna rullstolar PWC (Power Wheelchair)
och fyrhjulingar ATV (All-Terrain Vehicle), och &r priméart anpassad for de personer med
funktionsnedsattning i de nedre extremiteterna, d&ven om den ldmpar sig for de utan
funktionshinder likasd. Zoomability har patent p& ramkonstruktionen, som mojliggor att
samtliga fyra hjul standigt har markkontakt, varvid fyrhjulsdrift alltid kan uppnas och i
kombination med en lag tyngdpunkt & Zoomen optimerad for tuffare terrang. Utdver sjalva
fordonet, tillhandahéller Zoomability diverse tilliggstjanster som exempelvis vridstol och en
speciell hallare for att kunna jaga och fiska, men aven uppgraderingar av aldre Zoomar samt
forséljning av batterier och reservdelar. For att kunna mandvrera Zoomen krévs det att de dvre
extremiteterna ar funktionella, dock pabdrjade Bolaget i slutet av 2020, tillsammans med den
finska distributéren Vasa Handitec, utvecklingen av en Zoom som kommer mdjliggéra att de
personer som inte har tillrdcklig éverkroppsfunktion kan kéra en Zoom Uphill med hjélp av en
Joystick istéllet. Produkten vantas vara kommersialiserbar under &r 2022, och kommer att
bendmnas Zoom Stick.

Zoom Uphill &r ISO-klassad vilket innebdr att den klassificeras som en elrullstol med manuell
styrning, men &r samtidigt sedd som en fyrhjulig elcykel enligt Transportstyrelsens
trafikforordning, varfor fordonen far koras pa cykelvag och trottoar. Under 2019/2020 fick
Zoomability sin elrullstol registrerad som ett medicintekniskt hjalpmedel i enlighet med EU:s
direktiv, och registreringen har saledes uppdaterats enligt nya direktiv fran 2021. Det innebar
att funktionshindrade i vissa europeiska lander ska kunna fa majligheten att erhalla en
kostnadsfri Zoom Uphill via landets hjalpmedelsforsérjning, dér regler kan variera mellan olika
europeiska lander. For att bli tilldelad en kostnadsfri Zoom Uphill i Sverige krdvs det att
Zoomen &r upphandlad av regionen vari den potentiella anvdndaren av Zoomen bor samt att den
har beddmts, av en arbetsterapeut, uppfylla personens behov bést. Har har Zoomability avtal
med Region Stockholm och Kalmar, dér den sistndmnda erbjuder en kostnadsfri Zoom, givet en
arbetsterapeuts godkannande. | annat fall kan anvandaren fa ett subventionerat pris pa Zoomen.

Affarsmodell

Bolaget saljer Zoom Uphill dels via fysisk distribution, dels via E-handel, dar Living Spinal och
Top Mobility ar tvad hemsidor som tillhandahaller Zoomen, vari sistnamnda ar USA:s storsta
webbsida for mobilitetsprodukter. Distributdrer har egna mandat for hur forsaljningen av
Zoomen ska ga till, &ven om Zoomability kan avbryta distributionsavtalet om uppsatta mal for
forsaljningen inte utvecklas enligt plan.

Kostnadsdrivare

De storsta kostnader i Bolaget ar bruttokostnaderna bestéende av insatsvaror och transport, som
behdvs for tillverkningen av Zoomen, samt personalkostnader. Zoomability har en bred Supply
Chain av leverantérer for olika insatsvaror, allt fran batterier, stalchassi, bromssystem till dack
och styre, dar nyckelkomponenter som batteri och motorer kdps fran Kina medan resterande
kops fran svenska tillverkare. Givet relativt l1aga volymer &r transportkostnaderna idag hoga,
varfor flytten av hopmonteringen fran Ferex i Byske, norr om Skellefted, till Inission i Vasteras
var ett steg mot att f& ned transportkostnaderna, samtidigt som det ger en battre kontroll 6ver
verksamheten och kvalitetssakring av produkten.

Strategisk utsikt

Pandemin har forskjutit Zoomabilitys expansionsplaner, med b.la. installda méssor och event pa
samtliga marknader vari Bolaget opererar inom. Exklusiviteten hénfort till en Zoom, i termer av
pris, medfor svarigheter i forséljning via E-handel, da en viktigt del i kdpprocessen &r att testa
produkten. Zoomability har dock lyckats sélja via sin E-distributor Living Spinal i USA, vilket i
kombination med att Bolaget lyckades vaxa omsattningen under 2020 med ca 20 %, &r enligt
Analyst Group ett styrketecken och visar pa de attraktiva egenskaper som Zoomen besitter.
Essentiellt framover ar kapitaltillskottet fran TO1 som maximalt kan komma att tillféra Bolaget
18,3 MSEK givet att aktiekursen ar In The Money? vid optionslosen i slutet av augusti 2021.
Med nettolikviden tillits Zoomability satsa mer pa dels produktionsokning, dels
marknadsféringen av Zoomen, vilket vantas mynna ut i okad forséaljning. Okade volymer
medfor lagre tillverkningskostnader samt &ven en béttre sits att forhandla till sig béttre
leverantorsvillkor, vilket m6jliggor battre marginaler pa sikt.

T 2 - - . 2|n The Money: Nuvarande aktiekurs > Teckningskurs
Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

9,7% CAGR
MARKNADEN
FOR ELRULL-

STOLAR

23,4 % CAGR
MARKNADEN
FOR ELDRIVNA
FYRHJULINGAR

Analyst Group

Zoomability addresserar priméart personer som har svérigheter att g, det kan vara personer med
medfodda skador eller de som delvis, alternativt helt och héllet, forlorat sin rorelsefrihet i de
nedre extremiteterna via olycka eller sjukdomar. Mer specifikt kan Bolagets malgrupp delas in i
fyra huvudgrupper och avser personer med; 1) Ryggmargsskador, 2) MS eller annan
degenerativ sjukdom, 3) Amputerade ben samt 4) Krigsveteraner. Independence Fund i USA
har historiskt varit Zoomabilitys viktigaste kund, vilka ar en vélgérenhetsfond som hjalper
skadade krigsveteraner att komma tillbaka in i samhéllet och ungefar hélften av alla Zoomar
som Bolaget sélt har gatt till USA.

Siffror globalt

+132m | +500 000

= ==

3600000i rullstol 130000 rullstol 5000 000 i rullstol

208 000 MS 7000 MS* 287 000 MS TF 0
143 520 ryggmargs- 2 600 ryggmargs- 132 miljoner, e_IIer 19 % av Drabbas av
skadade skadade vérldens befolkning, &r i behov ryggmargsskador
185 000 amputerade av en rullstol arligen

128 000 krigsveteraner

Kalla: Zoomability & Wheelchair Foundation

Givet de egenskaper som Zoomen besitter &r det av intresse att studera dels marknaden for
eldrivna rullstolar, dels marknaden for eldrivna fyrhjulingar. Forstndmnda marknaden
varderades under ar 2019 till 2,9 mdUSD och estimeras av Allied Market Research att vaxa i en
arlig takt om 9,7 % mellan 2021-2027, for att ar 2027 vara varderad till 5,8 mdUSD. Bakom-
liggande drivkrafter for tillvaxten pa elrullstolsmarknaden ar bl.a. 6kande aldrande population i
behov av en automatiserad och sjalvstandig rullstol, 6kade statliga investeringar inom halso-
vard och 6kad disponibel inkomst i utvecklade lander. For eldrivna fyrhjulingar (ATV och
UTV) véntas statliga initiativ for att accelerera elektrifieringen, béttre tillgdnglighet i laddnings-
infrastrukturen samt 6kat behov av att minska utslapp av koldioxid vara viktiga drivkrafter for
marknaden framgent. Den globala marknaden for eldrivna fyrhjulingar uppgick under 2019 till
469 MUSD och véntas nd 4,3 mdUSD &r 2030, motsvarande en CAGR om 23,4 %, enligt
Businesswire.

Zoomability har vidare kommunicerat att Bolaget &mnar starta ett Joint Venture-bolag i Kina
for att kunna ta sig in pa den kinesiska marknaden. | Kina bedéms ca 24 miljoner personer lida
en av fysisk nedséattning.

Bolaget har fram till dags dato byggt upp ett relativt stort natverk av samarbetspartners som distribuerar
Zoomen i flera lander runtom i Europa, men dven Australien, USA och Kanada. USA &r Bolagets stdrsta och
tillika viktigaste marknad.

Zoomability i varlden

Kalla: Zoomability

* | Sverige finns det uppskattningsvis 17 000 svenskar med MS och 5000 personer med ryggmérgsskador. Utifran en amerikansk studie
har 41% av MS-sjuka problem att g och 52% av ryggmargsskadade ar férlamade men med motorik i armar. Detta ger uppskattade
siffror pa 7 000 MS-sjuka i rullstol och 2 600 ryggmargsskadade med funktion i 6verkroppen. Kalla: Zoomability

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

Omesattningsprognos aren 2021-2024

Merparten av Zoomabilitys distributérer har under pagaende pandemi haft svarigheter att
fysiskt traffa kunder for att demonstrera produkten samt lata potentiella kunder testa Zoomen.
En Zoom inhandlas i regel inte av en konsument enkom efter att ha studerats pa en hemsida
eller video, utan en Zoom gor sig bast genom att testas och upplevas. Darfor har pandemin
medfort svarigheter att skala upp verksamheten betydligt, dels pa grund av detta, men dven med
hansyn till installda méssor och events pd Bolagets marknader. Att Zoomability &nda lyckas
véxa omséttningen med 20 % under 2020 &r helt klart ett styrketecken, givet forutsattningarna,
och foregaende ar har saledes varit ett kvitto pa att Zoomen kan saljas via E-handel ocksa vilket
visar att Bolaget tillhandahaller en attraktiv, och till synes, unik produkt. Under 2020 och &ven
hittills i ar har Zoomability tecknat flera distributionsavtal, fatt Zoomen registrerad som en
medicinteknisk produkt och dartill ingatt avtal med b.la. Region Kalmar samt genomfort en
riktad nyemission med tillkommande teckningsoptioner. Med andra ord har Bolaget lagt en
solid grund for fortsatt expansion i takt med att pandemin och tillika nationella restriktioner
avtar. Att Bolaget dessutom bytt distributor i Tyskland ser vi positivt pa da det ar Europas
storsta marknad for elfordon anpassade for personer med funktionshinder. Innan bytet av
distributor hade davarande distributor inte lyckats sdlja en enda Zoom i landet, medan
nuvarande redan salt ett par Zoomar.

Vid full teckning fran teckningsoptioner som avslutas 31 augusti 2021 erhaller Zoomability
18,3 MSEK och i ett Base scenario réknar Analyst Group med ett tecknande av 85 %, givet att
nuvarande kurs &r In The Money, varfor ca 15,5 MSEK fore transaktionskostnader estimeras
tillfalla Bolaget. Kapitaltillskottet kommer att spela en betydande roll for att Zoomability ska
kunna skala upp verksamheten kommande kvartal, vilket 6kade marknadssatsningar vantas
medféra. Med Okad narvaro av Zoomen pa fysiska event samt genom att 6ka den digitala
marknadsforingen, estimeras forsaljningen ta fart betydligt efter kapitaltillskottet. Med ett
breddat distributions-nétverk, som vantas starkas ytterligare, i kombination med att Zoomen &r
klassificerad som ett medicintekniskt hjalpmedel samt att marknaden véntas vaxa starkt
kommande &r, anser Analyst Group att forutsattningarna for stark framtida tillvaxt ar goda
framgent. | takt med att Zoomability far upp volymerna i sin produktion torde kostnaderna for
tillverkningen av Zoomen kunna reduceras vilket, pa sikt, bor mynna ut i ett lagre pris ut till
kund, varfor efterfragan véntas drivas upp ytterligare. Ungefar 7 % av nettoomsattningen vantas
utgoras av tillaggstjanster, som exempelvis forséljning av batterier, évriga reservdelar samt
diverse extra tillbehor till Zoomen, och estimeras besta under prognosperioden.

Med stark marknadsmedvind, férvantat kommande kapitaltillskott och lattnader av nationella restriktioner,
vantas Zoomability kunna véxa kraftigt under prognosperioden.

Estimerad nettoomséttning och tillvéxt, 2019-2024E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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FINANSIELL PROGNOS

Kostnadsprognos aren 2021-2024

Ett av Zoomabilitys primara mal ar att reducera produktionskostnaderna som d&r, givet lag
produktionsvolym, hdga. Bolaget har idag ett tiotal olika leverantdrer, avseende batterier,
motorer, stalchassi, bromssystem, dack med mera, dar nyckelkomponenter som batterier och
motorer importeras fran Kina medan resterande delar kops inom Sverige. Hopmonteringen av
Zoomen flyttades under ar 2020 fran Ferex i Byske till Inission i Vasterés, vilket har ftt en
direkt effekt pa transportkostnaderna som reducerats, men bidrar samtidigt till en battre kontroll
over produktionen. Genom att 6ka produktionsvolymerna bér Zoomability kunna férhandla till
sig battre leverantorsvillkor, dels transportmassigt, dels betalningsmassigt. En stérre del av
kostnaderna for insatsvaror betalas idag i forskott, vilket ar rorelsekapitalskravande. Vid 6kade
volymer mojliggors séledes lagre bruttokostnader per tillverkad Zoom, givet att fler
komponenter kan skickas under samma transport an tidigare, och tillika hogre bruttomarginaler,
som under ar 2024 véntas uppga till ca 40 %.

Zoomen ar helt fardigutvecklad och kommersialiserad, &ven om uppdateringar sker I6pande,
varfor storre utvecklingskostnader estimeras redan vara tagna i stor utstrackning. Utvecklingen
av den nya Zoom Stick, som kommer innehélla en joystick for styrning, pagar a andra sidan
men déar bedriver Bolaget ingen utveckling i egen regi utan har outsourcat till distributéren Vasa
Handitec. Zoomability kommer att kunna ta Over projektet mot en viss ersdttning nér
utvecklingen val ar genomford, dar Handitec dartill kommer erhalla royalty pa forséljningen av
Zoom Stick framgent. Detta, i kombination med att Zoomability séljer via distributorer, innebér
att 6kade intakter sker till relativt lag okning av rérelsekostnader, da merparten av séljarbetet ar
outsourcat. Vid dkad produktion ar det Bolagets distributorer som i sadant fall behover anstélla
fler snarare &n Zoomability, men i takt med att Zoomability véxer estimeras organisationen
breddas for att hantera det administrativa saval som det operationella, dock ser vi inga storre
Okningar i personalkostnaderna framgent. | och med kapitaltillskottet vantas Zoomability 6ka
delvis egen marknadsforing av Zoomen, vilket b.la. véntas driva de 6vriga externa kostnader
upp, men beddéms av Analyst Group ske i en lagre takt &n omséttningen.

Okade volymer medfor hdgre marginaler

Med okade marknadssatsningar, som mojliggors med forvéantat kapitaltillskott under Q3-21,
tilldts Zoomability oka kannedomen av Zoomen, vilket i kombination med ett forstirkt
distributionsnatverk samt registreringen av Zoomen som ett medicintekniskt hjalpmedel, véntas
leda till okad efterfraga framover. Detta i sin tur bér mynna ut i 6kade volymer och tillika lagre
produktionskostnader, samtidigt som rorelsekostnader bér kunna héllas nere givet Bolagets
forsaljningsstrategi. Analyst Group forvantar sig darmed att Zoomability kan stérka lénsam-
heten under prognosperioden, och estimeras dértill visa en positiv EBITDA under ar 2024.

Med upptrappning av produktionsvolym i korten, vantas Zoomability kunna férhandla till sig battre leverantérsvillkor samt fa ned
transportkostnaderna och tillika produktionskostnaderna relaterad till varje producerad Zoom, vilket medfér marginalexpansion under
prognosperioden.

Estimerad EBITDA, EBITDA-marginal, 6vriga externa kostnader och personalkostnader, 2019-2024E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

VARDERING

© eLLwee

Pris: 46 000 — 55 000 kr
Réckvidd: 65-90 km
Topphastighet: 26 km/h

%

AddMovement

Pris: ca 160 000 kr
Rackvidd: 25 km
Topphastighet: 20 km/h

Analyst Group

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med ELLWEE och det onoterade bolaget
Addmovement AB. Aven om produkt och marknad skiljer sig nagot, finns likheter mellan
foretagen och Zoomability avseende produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvéxtutsikter,
intdktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Peers i siffror

ELLWEE - Ar ett svenskt foretag som utvecklar,
tillverkar och séljer eldrivna fyrhjulingar for varierande
syften och verksamheter. Fram till dags dato &r bolagets

primara  fokusomrade inom  golfsegmentet  och 10,1 % 14.7 %
grundsamhéllen, s.k. Gated Communities. Elfordons- Nettoomsattnings- Nettoomsattnings-
forséljningen hanteras via lokala distributérer i de lander tillvixt 2020 tillvaxt 2018-2020
bolaget verkar inom, men erbjuder dértill direktférsaljning

till kund. Bolaget bedomer att lonsamhet kan nas under ar o 0

2022. ELLWEE har sedan forsdljningsverksamheten -832,9 /0_ -7,9 /0_
startade i slutet p& Q2-20 sélt ca 40 elfordon och har ver EBITDA-marginal Bruttomarginal
168 kontrakterade ordrar for leverans till primért golf- 2020 2020
anlaggningar i USA. PIS EV/S

I juni 2020 ingick ELLWEE ett inkrdmsoverlatelseavtal 23.4 21,2

med Svensk Elbilsutveckling genom vilket bolaget et
forvarvade b.la. immateriella tillgAngar i form av O LY
utveckling, monsterskydd och varumarke. D3 ELLWEE i SRR el

dess befintliga form inte har existerat langre 4n 2020, utgar 66,8 2,4
siffrorna fram till 2019 utifran Svensk Elbilsutveckling.

Market Cap

. 0,2 % -11,3 %
Addmovement AB — Har utvecklat en Segway-lclknande Nettoomsattnings- Nettoomsattnings-
el-rullstol, med en drivmotor som baseras pa gyro- tillvaxt 2020 tillvaxt 2018-2020
teknologi. Bolaget vander sig till personer som genomgatt
amputering, har MS eller annan nedsatt rorelseférmaga.
Rullstolen kan transporteras i tuffare klimat, som sno, blot -33,7% - 47,3 0@
terrang och sand. Forsaljningen sker genom lokala distri- EBITDA-marginal Bruttomarginal
butdrer, men avser &ven att ha egen forsédljning via egen 2020 AU
logistikpartner. Bolaget arbetar dartill med att fa sin
elrullstol, Addseat, godkédnd av amerikanska tillsyns- PIS EVIS

myndigheten FDA, som skulle innebéra att amerikaner kan 37,6 37,9
fa elrullstolen via sitt forsakringsskydd. Addmovement

havdar att cirka hundra Addseats har sdlts pd marknader Ma;\';lkseél((:ap Omsalt;[lrélggKLTM
som Tyskland, UK, USA, Nederldénderna och Skandi-
navien. 48,5 13

Analyst Group estimerar en stark tillvaxt for Zoomability kommande ar, varfor vérderingen
utgar fran forsaljningen. Zoomability handlas omkring en P/S-multipel om ca 8-9x idag?, vilket
Analyst Group bedémer &r ett resultat av forvéntningar om stark framtida omsattningstillvaxt i
kombination med I6nsamhet pa EBITDA-niva inom éverskadlig tid, vilket sdledes ar i linje med
Analyst Groups egna estimat.

Zoomability varderas idag till en
hogre P/S &n vad genomsnittet

P/S multipel Zoomability.
P/S, rullande tolv manader (LTM)

(5x) éar sedan Bolaget noterades , _ 2019 2020 - 2021
hosten 2019. Givet b.la. en stark 10 " e i
omséattningstillvaxt  ar 2020,

kommande l6sen av tecknings- 8

optioner under Q3-21, corona- 6

lattnader  globalt samt ett , T 7T T T TTT T rTTTTEmemTemmmoo
potentiellt Joint Venture-bolag i 2

Kina i korten &r den hogre .

Xar::@rslpgéerr;up'motlverad anser 28%2558 5 STSS9FY3EEE 5 3%

Kalla: Analyst Group

3Innan ev. utspadning av TO1 under Q3-

T 2 - . . 21, vilket vi tar hojd for i var vardering.
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VARDERING

Analyst Group

21,9 KR
NUVARDE
PER AKTIE
(BASE
SCENARIO)

Analyst Group

ELLWEE varderas till en P/S-multipel om ca 23x vilket anses spegla, férutom férvantningar
om hdg framtida tillvaxt, att I6nsamhet ligger i korten, dar ELLWEE beddmer att 16nsamhet
kan nds redan ar 2022. Under 2020 hade ELLWEE en total omsattning om 2,4 MSEK och
bolaget har som malsattning att leverera 500 fordon under 2021, motsvarande en férsaljning om
21-25 MSEK, en tillvdxt om ca 900 %. Att ELLWEE har dessa utstakade tillvéxt- och
I6nsamhetsmal menar Analyst Group bidrar till dels hogt stallda forvantningar fran investerare,
dels den héga varderingen. Om vi ponerar att ELLWEE lyckas med sin malséttning, handlas
bolaget till en P/S multipel for 2021 ars forséljning om 2,8-3,4x vilket ar en markant skillnad,
aven om vi anser att infriandet av malsattningen kan liknas med ett valdigt optimistiskt
scenario. For Zoomabilitys del estimeras, i ett Base Scenario, inte Ionsamhet pa EBITDA-niva
nas forran ar 2024, vilket i viss utstrackning kan motivera varderingsgapet, &ven om vi anser att
gapet ar for hogt idag dér Ellwee, givet kort historik i nuvarande operationella skick, en
pandemi som fortfarande péverkar bolagets marknader samt har en hdg burn rate, bor vérderas
ned fran nuvarande nivaer och snarare i linje med Zoomability. | 6vrigt & Bolagen relativt lika
i termer av finansiell profil, dock har Zoomability hégre bruttomarginal och omsattningstillvéaxt
YoY samt, vad Analyst bedomer, hogre teknikhojd vilket ocksa talar for att varderingsgapet
borde vara mindre an vad det &r idag.

Addmovement adresserar samma malgrupp som Zoomability med sin segwayliknande el-
rullstol AddSeat och Analyst Group beddmer att bolagens teknikhéjd &r liknande, da de loser
samma typ av problem. Vidare har bolagen affarsmodeller som paminner om varandra, dar
respektive anvander sig av lokala distributérer som skoter forséljningen. Sett till marknadsvérde
ar Zoomability storre och Bolaget har dessutom uppvisat hogre omséattningstillvaxt senaste aren
och sdledes under &r 2020 &n Addmovement har, dock hade Addmovement en hdgre
bruttomarginal YoY. Givet ovannamnda bedémer Analyst Group att radande varderingsgap
(P/S 37,6 vs 8-9) &r for hog. A ena sidan har Addmovement triggers sisom att starta upp en
egen forsaljning via egen logistikpartner samt FDA-godkdnnande, men & andra sidan har
Zoomability ett, vad vi forvantar, kommande storre kapitaltillskott under Q3-21 samt ett
potentiell Joint Venture-bolag i korten som tillsammans mdéjliggér en avsevérd uppskalning av
produktionen och tillika forsaljningen framéver. Att Addmovement verkar inom en onoterad
miljo kan saledes bidra till en mer “upptrissad” vardering menar Analyst Group. Sammantaget
bor, enligt Analyst Group, radande virderingsgap mellan bolagen minskas, dér vi anser att
Addmovement snarare borde vérderas ned an att Zoomability ska vérderas pa hoga tvasiffriga
P/S-multiplar, vilket vi inte heller anser ar réttvisande i dagslaget.

Med hansyn till kommande, saval som forvantade, kapitaltillskott under Q3-21 med
efterfoljande utspadningseffekt, anser Analyst Group att en malmultipel om P/S 9x for 2022 ars
estimerad omséttning &r rimligt fér Zoomability. Analyst Group menar att en diskonteringsranta
om 12 % &r skalig for Zoomability, givet Bolagets finansiella egenskaper samt storlek, vilket
ger ett nuvarde per aktie om 21,9 kr, i ett Base scenario.

Analyst Group ser ett motiverat varde om 21,9 kr i ett Base scenario for Zoomability.
Aktiekurs, Base scenario
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2020-12-30 Senast betalt, 2021-05-07 Base scenario 2021E
Kalla: Analyst Groups prognoser
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BULL & BEAR

29,2 KR
NUVARDE
PER AKTIE

(BASE
SCENARIO)

9,6 KR
NUVARDE
PER AKTIE

(BEAR
SCENARIO)

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario forvéntas utestdende teckningsoptioner att tecknas till 100 %, vilket stirker
kassan med ca 18,3 MSEK fore transaktionskostnader. Nettolikviden kommer i storre
utstrackning att mojliggéra Bolagets expansionsplan, som handlar om att 6ka produktion och
tillika marknadsforing, for att i sin tur fa starka marginalerna. | ett Bull scenario véntas den
starka efterfragan, som primart finns i USA, att accelerera avsevart i takt med att nationella
restriktioner borjar avta. Den Okade marknadsaktiviteten som ligger i korten, i form av att
Bolagets distributér McCabe Outdoor Mobility kan medverka under diverse méassor och event,
men &ven okad digital marknadsforing frdn Living Spinal, véntas ge en storre effekt pa
efterfrdgan och tillika resultera i en hogre forsaljning dn vad som estimeras i ett Base scenario.
Vidare véntas det planerade Joint Venture-upplagget i Kina att falla ut val och leda till att
Zoomability under ar 2022 kan borja producera samt marknadsféra Zoomen for den kinesiska
marknaden, vilket forvéantas resultera i 6kad forsédljning givet den omfattande marknaden som
Kina utgor, dar 6ver 24 miljoner personer beddms ha en fysisk nedséttning. Lanseringen av
Zoom Stick vantas medfora att Zoomability kan penetrera en storre andel av marknaden och
dven na ut till de funktionshindrade som har nedsatt formaga i de Ovre extremiteterna, vilket
mojliggors av att Zoomen da kan styras med hjalp av en joystick.

Zoomability adresserar fram till dags dato primért funktionshindrande med Zoomen, vilket &r
en nischmarknad for eldrivna fordon, men som i sjélva verket lampar sig for de utan
funktionshinder som vill anvanda ett miljévanligt fordon for att uppleva naturen pa en annan
niva. | ett Bull scenario tar vi hojd for att Zoomability, i takt med 6kad produktion som, pa sikt,
vantas resultera i ett lagre pris for Zoomen, dven i en hogre grad kan kapitalisera pa den
snabbvéxande marknaden av eldrivna fyrhjulingar som véntas vaxa med en CAGR om 23,4 %
fram till 2030. Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, givet en malmultipel om P/S
10x, i ett nuvarde per aktie om ca 29,2 SEK i ett Bull scenario pa 2022 ars prognos.

Bear scenario

| ett Bear scenario far Zoomability inte in kapitaltillskottet via teckningsoptionerna, vilket
forsamrar Bolagets expansionsplaner. Detta medfér svarigheter att skala upp produktionen,
vilket innebar att kostnaderna forknippade med tillverkningen av Zoomen kvarstar hoga.
Pandemin vantas darutover fortsatta ha en inverkan pa forsaljningen och tillika mojligheterna
att marknadsfora Zoomen. | ett sddant scenario, med stillastdende, alternativt vikande,
forsaljning gar det inte att utesluta att Zoomability behdver ta in extern finansiering for att dels
tdcka rorelsekapitalbehovet, dels utveckla verksamheten vidare. Mest sannolikt kommer
Bolaget da behdva vanda sig till aktiemarknaden, i vilka villkoren torde resultera i en viss
kurspress i syfte att attrahera investerare.

| ett Bear scenario gar det inte heller att utesluta att andra storre aktorer som i dagslaget arbetar
inom narliggande produktsegment valjer att etablera sig inom Bolagets verksamhetsomréaden,
som exempelvis Permobil, vilket &r en av vérldens ledande foretag inom eldrivna rullstolar.
Aven okad konkurrens fran aktérer som &r inom samma nisch som Zoomability verkar inom
kan komma att f& negativ effekt pa framtida forsaljning, vilket leder till att Zoomability dels
tappar marknadsandelar, dels moter svarigheter att expandera verksamheten. Givet en
malmultipel om P/S 5x motiveras ett nuvarde per aktie om ca 9,6 SEK i ett Bear scenario pa
2022 ars prognos.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.
Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor. +68%
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Bear scenario 2021E Senast betalt, 2021-05-07 Bull scenario 2021E
Kalla: Analyst Groups prognoser
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LEDNING & STYRELSE

Kélla innehav: Zoomability

Pehr-Johan Fager, CEO & Styrelseledamot

Pehr-Johan Fager, fodd 1953, &r verkstallande direktdr i Zoomability sedan januari 2018 och styrelseledamot
sedan mars 2018. Pehr-Johan Fager innehar en fil. kand. i kemi och biologi fran Uppsala universitet. Han har
éver 25 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom medicinteknikindustrin, bade fran multinationella foretag
och mindre bolag. Stationerad i Sverige har han under den tiden haft hela vérlden som arbetsfélt med storst
erfarenhet fran EU-lander, USA, Kina och Japan. Forutom foretagsledning, silj och marknad har han varit
mycket engagerad i R&D, och IT samt regulatoriska fragor och kvalitetsfragor. Pehr-Johan har de senaste 12 aren
arbetat som managementkonsult med fokus pa att hjélpa foretag att utvecklas och bli lonsamma.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 12 000 st (0,43 %)

Karl Axel Sundkvist, Styrelseordférande

Karl Axel Sundkvist, fodd 1962, &r styrelseordférande i Zoomability sedan mars 2018 och oberoende
styrelseledamot i forhallande till Bolaget. Karl Axel ar en ekonom som arbetar med ledar- och organisations-
samt prestationsutveckling inom néringsliv, offentlig verksamhet samt inom idrotten. 1996 coachade han
kanotdamer till OS-guld i Atlanta och blev utsedd till Sveriges framsta idrottsledare. Att skapa framgangsrika
mentala bilder och sedan dverfora dem till verklighet &r ett omrade dar idrotten och affarsutveckling mots. Ut6ver
uppdraget inom Zoomability innehar Karl styrelseuppdrag inom investment bolaget Falvir AB och listade
bolaget Tikspac AB.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 9 985 st (0,35 %)

Luca Di Stefano, Styrelseledamot

Luca &r styrelseledamot i Bolaget sedan 2020. Luca &r en investerare men har &ven grundat flera bolag inom
media och IT. Han har manga ars erfarenhet av styrelseuppdrag och har ibland haft en aktiv roll som VD eller
operativt ansvarig. Senast var han deldgare och VD for den digitala marknadsféringsbyran Brandson som senare
kdptes upp av sékmotoroptimeringsbolaget Defiso media.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,0 %)

Ted Tigerschiéld - Styrelseledamot

Ted Tigerschiold, fodd 1993, ar styrelseledamot i Zoomability sedan februari 2019. Ted ar civilingenjor i
Industriell ekonomi fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Teds intresse for Zoomen vacktes da han sag vilket
enormt vérde och gladje den gav till narstdende som anvinde den. Han har erfarenhet av arbete inom bland annat
forsakring, elektroniktillverkning, férsvar och utbildning.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 552 569 st (19,84 %)

Robert Olrog - Styrelseledamot

Robert &r styrelseledamot i Zoomability sedan 2020. Robert &r utbildad ingenjor med en examen fran Kungliga
Tekniska Hogskolan samt University of Cambridge. Under sina studier har han inriktat sig pa fragor gallande
industriella system och produktion. Han har dven erfarenhet av hallbarhet, IT, tillverkning samt radgivning for
infrastrukturprojekt.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 4 200 st (0,15 %0)
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Analyst Group
Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3736 6118 4247 5094 6 964 11171 16 980 24 393
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintikter 2996 196 27 106 0 0 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 6 964 11171 16 980 24393
0 0 0 0
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 556 -7 085 -10345  -14617
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 2408 4 086 6 635 9775
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 34,6% 36,6% 39,1% 40,1%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2763 -2 520 -3098 -3740 -4 157 -4 508
Personalkostnader -3536 -1 967 -2673 -3123 -3 364 -3944 -4 127 -4 465
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 0 0 0 0
EBITDA -2 283 -1947 -4 494 -3 750 -4 054 -3598 -1 649 802
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -712,1% -58,2% -32,2% -9,7% 3,3%
Av- och nedskrivningar -178 -426 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
EBIT -2 460 -2373 -6 494 -5 750 -6 054 -5 598 -3649 -1198
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -86,9% -50,1% -21,5% -4,9%
Bull scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 3736 6118 4247 5094 7 965 14 777 24793 38015
Aktiverat arbete for egen rdkning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 2996 196 27 106 0 0 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 7965 14777 24793 38015
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 893 -8 929 -14733  -22020
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 3073 5848 10 060 15995
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 38,6% 39,6% 40,6% 42,1%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2763 -2 520 -3132 -3964 -4 582 -5118
Personalkostnader -3536 -1 967 -2673 -3123 -3573 -4 391 -4 806 -5197
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 0 0 0 0
EBITDA -2283 -1947 -4 494 -3750 -3632 -2 506 672 5680
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -712,1% -45,6% -17,0% 2,7% 14,9%
Av- och nedskrivningar -178 -426 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
EBIT -2 460 -2 373 -6 494 -5 750 -5632 -4 506 -1328 3680
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -70,7% -30,5% -5,4% 9,7%
Bear scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 3736 6118 4247 5094 4961 5962 6 563 7064
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 2 996 196 27 106 0 0 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 4961 5962 6 563 7064
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -3593 -4 318 -4 819 -5 257
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 1368 1644 1744 13807
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 27,6% 27,6% 26,6% 25,6%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2763 -2 520 -2749 -3182 -3478 -3776
Personalkostnader -3536 -1967 -2673 -3123 -3294 -3385 -3448 -3611
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 0 0 0 0
EBITDA -2283 -1947 -4 494 -3750 -4 676 -4 923 -5181 -5 581
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -72,1% -94,3% -82,6% -78,9% -79,0%
0,0 0,0 0,0
Av- och nedskrivningar -178 -426 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
EBIT -2 460 -2373 -6 494 -5 750 -6 676 -6 923 -7181 -7 581
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -134,6% -116,1% -109,4%  -107,3%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Zoomability Int AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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