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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod 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 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

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

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INvAJO AB (INVAJO)

| STARTGROPARNA FOR EN TILLVAXTRESA

Ag

Invajo Technologies AB (“Invajo” eller ”Bolaget”)
erbjuder en komplett plattform inom eventhantering.
Bolaget har tidigare genomfort tva strategiska forvarv,
vilket tillsammans med en mer automatiserad kund-
tillvéxt framgent forvantas mojliggéra en stark tillvaxt
under de kommande aren. Invajos nu breddade
produkterbjudande gor aven att intédkterna per kund kan
Oka, vilket tillsammans med stadigt minskande
kundanskaffningskostnader forvéntas resultera i en
successivt stigande I6nsamhet. Detta kan dven bidra till
annu béattre forutsattningar for ytterligare strategiska
forvarv under de kommande kvartalen. Utifran en
relativvardering samt tillampade malmultiplar, harleds
ett varde per aktie om 7,0 kr i ett Base scenario.

= Starkt organisationen genom forvarv

Genom ApplInConf, vars malgrupp bestdr av aktérer
inom Medtech-sektorn, mojliggérs mer forutsdgbara
kassafloden dé bolagets kundavtal striacker sig 6ver flera
event och kongresser. Sett till Memlin &r bolaget som en
“klon” av Invajo, med manga likheter och synergi-
mojligheter for att oka intakterna pa befintlig
abonnemangsbas. Med dessa tvd forvarv har Invajo
starkt sin position i marknaden, och skapat forut-
séattningarna for en hogre kundtillvaxt framgent.

= Kassan pafylld — redo att ta nasta steg

Vid utgangen av Q1-21 uppgick Invajos kassa till ca
10,2 MSEK, och under april/maj har Bolaget tillforts
+15 MSEK via en riktad emission samt inlgsen av TO1.
Den finansiella positionen ar saledes stark och givet en
liknande burn rate som under Q1-21 om -1,6 MSEK per
manad, raknar vi med att Invajo, i kombination med
Okad forsaljning under kommande kvartal, &r tillrackligt
finansierade for att nd break even utan att ytterligare
extern kapitalanskaffning ska vara nddvéandigt.

= En mer kostnadseffektiv tillvaxt ar att vanta

| dagsléget utgor personal ca 85 % av kostnadsbasen vid
anskaffningen av nya kunder. Genom att varumarkes-
k&nnedom skapas naturligt ndr personer blir inbjudna till
event via Invajos plattform, forvéntar vi oss att framtida
kunder kan genereras med en hdgre grad av automation.
Detta leder till ett lagre personalbehov, vilket saledes
minskar de fasta kostnaderna och ger utrymme for en
stigande I6nsamhet.

= Pusselbitarna maste falla pa plats ratt

Givet att Invajo kan lagga sitt pussel s att en attraktiv
och effektiv digital helhetslésning kan etableras, finns
forutsattningarna for en lénsamhet tillvaxt vilken vi
troligen, givet framgéng, dd kommer att kunna se
resultat av redan fran fjarde kvartalet i ar. Parallellt med
detta borde utrymme finnas for aktien att stiga, och dver
tid kan det skapa Okade mojligheter for ytterligare
strategiska forvarv.
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AKTIEKURS 4,4 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE 2023 ARS PROGNOS)

BEAR BASE BuLL
| 3,5 kr | 7,0 kr | 13,8 kr

INVAJO TECHNOLOGIES AB

Senast betalt (2021-06-02) 4,4
Antal Aktier (st.) 15 947 647
Market Cap (MSEK) 70,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -23,2%
Enterprise Value (MSEK) 47,0
V.52 prisintervall (SEK) 35-8,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -24,1%
3 manader 13,8 %
1ar 37,0%
YTD 49%
Nordnet Pensionsforsakring? 14,5 %
Felix Granander 10,9 %
Angelizer Holding AB 6,5 %
Appinmed AB 57 %
Epti AB 3,7%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Love Carlsson

Styrelseordférande Erik Wikstrom

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2021 2021-08-19
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 6.7 14,8 319 49,9
Omséttningstillvéaxt (%) 259 1153 55,9 39,4
EBIT -15,2 -41,7 -1,9 3,9
EBIT-marginal (%) neg neg 14 19
Nettoresultat -16,7 -42 -1,9 33
Nettomarginal (%) neg Neg neg 6,5
PIS 10,5 47 2,2 14
EVIS 7,0 3,2 15 0,9
EV/EBIT neg neg neg 12,0

IMed hansyn till utgéende kassa per mars 2021, samt tillkommande likvid fran
TO1 och riktad emission under april/maj 2021.

2l ove Carlsson, VD, innehar 2 115 775 aktier i Inavjo, motsvarande 13,3 % av
Bolaget.
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INVESTERINGSIDE

Automatiserad tillvaxt
Privatperson/Organisation

P skapar event j

Tidigare deltagare Inbjudningar till
anordnar eget event event skickas ut
Varumarkes-

kanndomen 6kar

Q2-Q4
Integration av forvérv,
etablera grund for tillvaxt

2021

1
Q2
TO1 samt nyemission
tillfor ca 15,1 MSEK

DEN
DIGITALA
TRENDEN

GER
MEDVIND

~50 MSEK
OMSATTNING
2023E
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Word of Mouth underlattar kundanskaffning

Invajo har fram till idag framst arbetat med aktiv forsaljning i ndra koppling till anvandaren. En
av Invajos framsta majlighet till framtida tillvaxt aterfinns i Bolagets formaga att generera nya
kunder genom en mer automatiserad process, vilken blir moéjliggjord genom bl.a. dkad
varumarkeskannedom, visualiserad schematiskt till vanster. Nar nya kunder arrangerar event
via Invajos plattform skapas automatiskt varuméarkeskannedom nér event-inbjudningar skickas
ut, och nér de inbjudna personerna sjalva ska arrangera event i framtiden, 6kar chansen att
dessa event da genomfors genom Invajo. Bolagets nya organisation samt produkterbjudande ses
som startskottet for att denna process nu successivt borjar realisera sig. Detta antas i ett langre
tidsperspektiv leda till en exponentiell tillvaxt i bade varuméarkeskannedom, anordnade events,
samt nya kunder, utan att det kraver nagra storre resurser fran Bolaget. Detta medfor att rorelse-
kostnaderna véxer langsammare dn omsattningen, till foljd av att en mindre saljkar behovs.

2023 2024-2025
Invajo uppnér lénsamhet, Kundbas etablerat, fokus
EBIT-marginal om 7,7 % pa ARPU-tillvaxt
1
2022 2023 2024 2025
T
2022-2024 2024
Strategiska forvarv breddar Okad marknads-
produkterbjudandet konsolidering

Redo att vaxa digitalt

Invajo har sedan tidigare en véletablerad plattform for fysiska event. Restriktionerna som
tillkommit p.g.a. av den globala pandemin har dock lett till en utokad digitalisering av event-
och konferensmarknaden. Genom Invajos tidigare forvéarv har Bolaget skapat en heltdckande
digital plattform som erbjuder helt digitala konferenser och stdrre events at kunder, vilket
medfor att Invajo ar val rustade att kapitalisera pa den fortsatta digitala trenden.

Forutsattningar finns for att ARPU ska dka

Forvarven av AppInConf samt Memlin, inklusive framtida potentiella strategiska forvarv, leder
till ett breddande av Invajos produkterbjudande. Dessa forvarv medfor tillkommande funktioner
som véntas vara fokuserade pa specifika branscher, vilket framgent bidrar till att Invajo kan na
nya branscher och saledes 6ka sina konkurrensférdelar, samt skapa incitament bland Invajos
etablerade kunder att kopa ytterligare tilldggsfunktioner. Hogre konkurrensfordelar, ett mer
komplett produkterbjudande, samt exponentiell tillvaxt i varumarkeskannedom antas ocksa
bidra till en marknadskonsolidering. Sammantaget vantas detta bidra till en 6kade intékt per
kund (ARPU). ARPU estimeras vaxa med 26 % fran ar 2020 till 2023, for att da uppga till
41 tSEK/kund. D& 6kningen inte forvantas medfora nagra direkt ytterligare rorelsekostnader,
vantas detta dven vara en av de bidragande faktorerna till att Invajo nar break-even ar 2023 med
en EBIT-marginal om ~8 % for helaret 2023.

Prognos och vardering: en sammanfattning

| ett Base scenario estimeras forsaljningen dka successivt under de kommande kvartalen for att
under heldret 2021 uppga till ca 15 MSEK, och drefter stiga till narmare 50 MSEK ar 2023.
Négot som kommer vara avgorande for den estimerade forséljningstillvaxten &r att nyligen
genomforda, samt framtida, forvarv kan generera nya kunder, och dessutom med god
I6Gnsamhet. Baserat pa en viktad malmultipel om EV/S ~4x (90 %) samt EV/EBIT ~27x (10 %)
applicerat pd den estimerade omsittningen samt rorelseresultatet for ar 2023, samt en
diskonteringsranta om 10 %, erhélls i ett Base scenario ett nuvarde per aktie om 7,0 kr.

Forvarvsintegrationer maste goras effektivt

Vid svérigheter att pa ett optimalt vis integrera nya forvarv i koncernen och till Invajos
plattform, kan det medfora vikande intékter vilket, i kombination med en hdgre fast
kostnadsbas, kan satta press pa resultatet. Detta skulle dven belasta likviditeten, vilket dels kan
begransa mojligheterna for ytterligare férvarv, dels innebéra ett behov av ytterligare extern
kapitalanskaffning. De forvérvade bolagen AppInConf och Memlin har dock historiskt visat bra
tillvaxt, nagot som talar for att koncernens nuvarande produkterbjudandet kommer uppvisa en
god efterfragan. D& marknaden for event och konferens i fotsparen av pandemin har genomgatt
en snabb digitalisering, vilket vdntas gynna efterfragan pa Invajos erbjudande framgent, antas
risken for forsaljningstapp vara lag. Invajo har dessutom tidigare visat en Iag burn rate, vilket
tillsammans med en nyligen pafyllda kassan minskar den finansiella risken pa kort sikt.

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

Omesattningsprognos aren 2021-2025

Invajo genererar intakter framst genom sin plattform for konferenser, saval som genom
abonnemang och tillaggstjanster pa Bolagets eventplattform. Genom forvarvet av AppInConf
vantas omsattningen inom konferens att aterhamta sig fran det, till stora delar, forlorade aret
2020 till foljd av Covid-19. AppInConf vantas &ven bidra med en accelererad tillvaxt i takt med
att samhallet 6vergar till ett nytt “normallidge” med Okad efterfragan pa hybridlosningar for
storre konferenser. Inom event-segmentet antas fokus initialt vara att 6ka kundbasen, vilket
innebar att forsaljningsokningen inom segmentet pa kort- till medellang sikt estimeras drivas av
en 6kning i antalet kunder. P4 langre sikt estimeras tillvaxten inom event ha fatt ytterligare fart
av att den genomsnittliga intakten per kund successivt har okat, vilket uppnas genom att en allt
storre del av funktionerna inom eventmarknaden ryms under Invajos tak, vilket medfor att
kunderna véljer mer heltiackande abonnemang. P& en Gvergripande niva vantas dven en positiv
effekt av att eventinbjudningar ger en dkad varuméarkeskdnnedom som bidrar ytterligare till en
Okad forséljning under de kommande kvartalen. Sammantaget estimerar detta leda till en
omsattning om 15 MSEK ar 2021, vilket antas oka till ca 50 MSEK ar 2023, motsvarande en
genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om 96 % i ett Base scenario.

Invajo férvantas uppvisa en god tillvaxt under de kommande aren, dels organiskt, dels genom ytterligare potentiella forvarv.
Estimerad nettoomséttning och omséttningstillvéxt, Base scenario
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Rorelsekostnader aren 2021-2025

Effekterna fran eventinbjudningar i form av kunddriven marknadsféring genom word of mouth,
vilket gor att kundbasen véxer och varumdrkeskédnnedomen okar, véntas leda till en mer
automatiserad kundtillvéxt dar behovet av séljpersonal minskar och istéllet ersatts av kostnader
for marknadsforing, som darmed far en storre del av den totala kostnadshasen. | ett senare
skede vantas omséttningstillvaxten till storre del drivas av att intdkten per kund (ARPU) okar
genom kop av tillaggstjanster samt att flera kunder Gvergar till storre abonnemang sasom Pro
och Enterprise, vilket i sin tur bidrar ytterligare till ett minskat behov av en egen séljstyrka.
Detta vantas leda till att personalkostnaderna stadigt utgér en mindre andel av omsattningen,
frdn 122 % ar 2021 till 52 % ar 2023. Den nast storsta kostnadsdrivaren dr ovriga externa
kostnader, som utdver marknadsforing framst innefattar lokal- samt utvecklingskostnader.
Utvecklingskostnaderna estimeras ¢ka i linje med omséttningen i takt med att produkt-
erbjudandet blir allt mer avancerat och omfattande for att kunna uppratthélla en fortsatt god
konkurrenskraft. Trots en forvantan om Okade investeringar i marknadsféring, antas 6vriga
externa kostnader minska fran att ha stétt for ca 67 % av omsattningen ar 2021, till att utgéra ca
30 % av forsaljningen ar 2023. Detta leder till marginalforbattringar, dar vi sammantaget
prognostiserar en stigande marginal och att Invajo i ett Base scenario nar ett positivt
helarsresultat (EBIT) under &r 2023.

Invajos rorelsekostnader estimeras 6ka, men i en lagre takt &n forséljningen, vilket méjliggor en stigande marginal
Ovriga externa kostnader, Personalkostnader och Avskrivningar, Base scenario

MSEK
40
30
20
10 78 %

0

9
57

2020
Analyst Groups prognoser

Ovriga externa rorelsekostnader ® Personalkostnader ® Av- och Nedskrivningar 354
28,8 259 28,8 -
18,1 19,6 147 18,4 ’
10.0 11,3 '
' 6,6 6,5 oz
39
O ] ] []
2021 2022 2023 2024 2025

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

VARDERING

MCAP CAGR omsittning
(MSEK)  2020-2023E

Foljande &r en sammanstéllning av Analyst Groups estimat
for Invajo i ett Base scenario.

EBIT-marginal' ND/EBITDA! EV/S' EV/EBIT!

Upsales 1497 24,8% 21,0% 2,6 9,1 43,0 s Nettoomséttning EBIT -------- EBIT-marginal
Litium 352 29,5% 22,8% 01 24 103 MSEK

Generic 599 15,5% 19,2% 1,4 39 205 100 -

Sinch 86 013 42,7% 10,7% 0,6 36 333 61% 7_20_/0_ _____ __6935____ . 25,3%
Eventbrite 2184 52,5% 14,1% 5,4 48 337 50 ,'

Lime Technologies 4 358 16,2% 28,3% -0,6 80 284 14.9 ,,32’0 I I

Kahoot 39011 75,8% 49,5% 2,9 196 396 o .

Snitt 19 145 36,7% 23,6% 18 73x 298

Median 2184 29,5% 21,0% 1,4 48x 333 273,8%,

Invajo 70 43,5% 7.7% 23 12 157 -50 41,7

Kalla: Bloomberg samt Analyst Groups prognoser

Data avser heléret 2023.

2021 2022 2023 2024 2025

7,0 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

13,8 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

3,5KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Till foljd av att Invajo forvantas vis ett positivt EBIT-resultat forst &r 2023 (p& helarsbasis)
tillampas en viktad vardering for att ta hansyn till bade rorelseresultatet samt omsattningen.
Dock antas marginalerna &r 2023 inte ha hunnit normaliseras, vilket de generellt tenderar att
gora i takt med att féretag mognar och forsaljningen samt I6nsamheten stiger till hogre nivaer i
termer av absoluta tal. Darfor appliceras en viktad malmultipel om EV/S ~4x (90 %) och
EV/EBIT ~27x (10 %) pa 2023 ars omsattningen om 49,9 MSEK och EBIT-resultat om
3,9 MSEK. Namnda malmultiplar inkluderar dven en storleksrabatt om ca 20 % mot jamforbara
peer-bolag. Bolagen som Invajo jamfors med &r aktiva pad den svenska marknaden, med
undantag for Eventbrite som ar verksamma i USA och Kahoot som har en global nérvaro.
Merparten av foretagen erhéller SaaS- samt PaaS-intakter och tillhandahaller B2B- samt B2C-
tjanster. Jamfort med medianvardet for bolagen ovan vintas Invajo nd en hogre
arlig omséattningstillvaxt om nara 44 % mellan dren 2020-2023. Invajo har dven en relativt bttre
finansiell stallning, med en estimerad nettoskuld/EBITDA om -2,3x pa 2023 ars prognos. Dock
anses en premiumvéarderingen inte vara motiverad da den estimerade EBIT-marginalen for
Inavjo for &r 2023 &r lagre an jamforbart genomsnitt, vilket delvis forklaras av att Invajo
befinner sig i ett tidigare skede av sin expansion, varpa hogre marginaler ar att vanta forst langre
fram efter prognosperiodens slut. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar
den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera &r bort och som annu ej intraffat, erhalls
olika varderingsnivaer. Vi tillampar en diskonteringsranta om 10 %, vilket utifran ett forvantat
bolagsvirde ar 2023 ger ett nuvérde per aktie idag om 7,0 kr i ett Base scenario.

Bull Scenario Bear Scenario

Fdljande ar ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett

ett Bull scenario: Bear scenario:

= Invajo lyckas etablera ett bredare tjanste- = Forsaljningsokningen gar langsammare &n
erbjudande samt konvertera fler gratis- vantat, och om &n stigande, uppgar om-
kunder, vilket resulterar i att ARPU stiger sattning for koncernen som helhet istéllet till
och att Bolaget kan véxa sin omsattning i en 27 MSEK ar 2023.
hogre takt.

» Firre saljare behdvs i forhallande till = En lagre tillvaxt kan ge upphov till ett dkat
omséttningen d& kunder genereras mer behov av egen séljkar for att bryta trenden,
“automatiskt”, dar en lagre kostnadshas vilket i sig resulterar i hdgre fastna kostnader.
bidrar till att Invajo kan uppvisa en tvasiffrig Om inte intakterna stiger tillrackligt kan det
EBIT-marginal om ca 20 % &r 2023. sitta press pa Ionsamheten.

= Med bra momentum i verksamheten och god

finansiell stallning finns dven utrymme for = Det i sin tur kan begransa forutsattningarna

ytterligare forvarv. for ytterligare forvarv, savil som potentiellt

Oka behovet av ytterligare externt kapital.
Givet en diskonteringsrénta om 10 % och en
viktad malmultipel pa 2023 érs forsiljning och  Givet en diskonteringsranta om 10 % och en
EBIT-resultat i ett Bull scenario, ger det ett  EV/S-multipel pd 2023 ars forsaljning, da Invajo
nuvérde per aktie om 13,8 kr. Utdver det ovan inte estimeras visa lonsamhet i ett Bear scenario,
ndmnda finns &ven ett scenario dér Bolaget ger det ett nuvarde per aktie om 3,5 kr.
genomfor en mer omfattande forvarvsresa, vilket
skulle kunna mojliggéra en &nnu  storre
vardeutveckling pa Invajo som helhet.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiepris (SEK) ——INVAJO ——— OMXGSPI Indexpunkter
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Base scenario, SEK 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 14 858 829 31992 149 49 860 985 69 515 019 87 024 290
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 386 031 831 152 1295 382 1805 992 2 260 880
Totala intakter 15 244 859 32823 301 51 156 367 71321011 89 285 171
Révaror och Férngdenheter 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 15 244 859 32823301 51 156 367 71321011 89285 171
Bruttomarginal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Ovriga externa rorelsekostnader -10 003 640 -11 321 023 -14 717 330 -18 396 663 -22 075 995
Personalkostnader -18 142 209 -19 606 016 -25 941 374 -28 783 607 -35 437 265
Avskrivningar -28 840 6741 -3894 499 -6 554 058 -6 544 077 -9 186 878
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0
EBIT -41 741 664 -1 998 237 3943 605 17 596 664 22585032
EBIT-marginal -273.8% -6.1% 7.7% 24.7% 25.3%
Finansiella intakter 80 294 159 961 249 305 347575 435121
Finansiella kostnader -341 000 -105 000 0 0 0
EBT -42 002 369 -1943 277 4192 910 17 944 240 23020 154
Skatt 0 0 -863 739 -3 696 513 -4 742 152
Nettoresultat -42 002 369 -1943 277 3329170 14 247 726 18 278 002
Nettomarginal -275.5% -5.9% 6.5% 20.0% 20.5%

11 samband med Ql1-rapporten 2021 har styrelsen tillsammans med Bolagets nya ledning gjort bedémningen att skriva ner samtliga immateriella
anlaggningstillgdngar som ar hanforbart till Bolagets tekniska plattform som lanserades under foéregéende kvartal. Bolaget gér bedémningen, givet
nuldget, att plattformen inte motsvarar det bokforda vérdet. Bolaget kommer utvéardera Iépande om den tekniska plattformen kan utgér ndgot varde som
vid ett senare tillfalle kan hanteras. Nedskrivningen av den tekniska plattformen uppgick till 22,7 MSEK under Q1-21. Transaktionen &r inte
kassaflodespaverkande och styrelsen gor bedomningen att det inte &ventyrar Bolagets egna kapital

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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Bull scenario, SEK 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 17 087 653 36 790 971 57 340 132 79942 272 100 077 934
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 386 031 831152 1295 382 1805 992 2260 880
Totala intakter 17 473 683 37622123 58 635 515 81748 263 102 338 814
Révaror och Férngdenheter 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 17 473 683 37622123 58 635 515 81748 263 102 338 814
Bruttomarginal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Ovriga externa rorelsekostnader -10 003 640 -11 321 023 -14 717 330 -18 396 663 -22 075 995
Personalkostnader -17 960 787 -19 409 956 -25 681 961 -28 495 771 -35 082 893
Avskrivningar -28 840 6741 -3894 499 -6 554 058 -6 544 077 9186 878
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0
EBIT -39 331 417 2996 645 11 682 166 28 311 753 35993 048
EBIT-marginal -225.1% 8.0% 19.9% 34.6% 35.2%
Finansiella intakter 85438 183 955 286 701 399 711 500 390
Finansiella kostnader -315 000 -105 000 0 0 0
EBT -39 560 979 3075600 11 968 867 28 711 465 36 493 438
Skatt -2 465 587 -5 914 562 -7 517 648
Nettoresultat -39 560 979 3075600 9503 280 22 796 903 28975 790
Nettomarginal -226.4% 8.2% 16.2% 27.9% 28.3%
Bear scenario, SEK 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 11 887 063 19 195 289 27 423542 48 660 513 69 619 432
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintékter 308 824 498 691 712 460 1264194 1808 704
Totala intakter 12 195 887 19 693 980 28 136 002 49 924 707 71428 136
Révaror och Férngdenheter 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 12 195 887 19 693 980 28 136 002 49 924 707 71428 136
Bruttomarginal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Ovriga externa rérelsekostnader -10 003 640 -13 805 023 -17 946 530 -22 433 163 -26 919 795
Personalkostnader -18 323 631 -19 900 106 -26 460 202 -29 934 951 -37 209 129
Avskrivningar -28 840 6741 -3 894 499 -6 554 058 -6 544 077 9186 878
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0
EBIT -44 972 058 -17 905 648 -22 824 788 -8 987 483 -1 887 665
EBIT-marginal -368.7% -90.9% -81.1% -18.0% -2.6%
Finansiella intakter 59 435 95976 137118 243 303 348 097
Finansiella kostnader -315 000 -105 000 0 0 0
EBT -45 227 622 -17 914 671 -22 687 670 -8 744 180 -1539 568
Skatt 0 0 4 673 660 1801 301 317 151
Nettoresultat -45 227 622 -17 914 671 -18 014 010 -6 942 879 -1222 417
Nettomarginal -370.8% -91.0% -64.0% -13.9% -1.7%

11 samband med Ql1-rapporten 2021 har styrelsen tillsammans med Bolagets nya ledning gjort bedémningen att skriva ner samtliga immateriella
anlaggningstillgdngar som ar hanforbart till Bolagets tekniska plattform som lanserades under foéregéende kvartal. Bolaget gér bedémningen, givet
nuléget, att plattformen inte motsvarar det bokforda vardet. Bolaget kommer utvardera I6pande om den tekniska plattformen kan utgér nagot varde som
vid ett senare tillfalle kan hanteras. Nedskrivningen av den tekniska plattformen uppgick till 22,7 MSEK under Q1-21. Transaktionen &r inte
kassaflodespaverkande och styrelsen gor bedomningen att det inte &ventyrar Bolagets egna kapital
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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 sakerstélla 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-
ansvarsbegransning/

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 bestdende 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 Invajo Technologies AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas 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 upphovsrattsskyddad 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 oférandrad form.
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