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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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GREEN APPS TECHNOLOGIES

ETT NATURLIGT VAL

Ag

Green Apps Technologies AB ("GAT” eller "Bolaget”)
ar ett ed-techbolag som underléttar for ménniskor att
valja naturlig hélsa och en hallbar livsstil. Genom de
tekniska plattformarna erhaller GAT en kombination av
engangs- och &terkommande intdkter, dar bredden i
antalet intaktsstrommar resulterar i riskdiversifierade
kassafloden. Under &r 2022 &r siktet installt pad att
lansera fler plattformar och genomféra en IPO,
samtidigt som mojligheten for ytterligare forvarv finns.
Darefter, fran ar 2023 och framat, ar planen att pabdrja
den internationella expansionen. Med hansyn till
befintliga vardedrivare estimerar vi att GAT kan 6ka sin
omséattning organiskt till 18 MSEK ar 2022, vilket
utifran tillampad malmultipel resulterar i ett véarde per
aktie om 1,8 kr i ett Base scenario.

= Den globala hélsororelsen ar har for att stanna

Enligt McKinsey (2021) estimeras den globala halso-
marknaden uppga till en storlek om hela 1,5 triljoner
dollar (1), med en arlig tillvaxt om 5-10 %. En malgrupp
inom denna marknad kan definieras som s.k. LOHAS!,
vilka inom enbart Europa uppskattas utgora ca 20 % av
den totala befolkningen. LOHAS estimeras spendera
omkring 500 miljarder dollar &rligen pa LOHAS-
relaterade tjanster och produkter, vilket gynnar en aktor
likt Green Apps Technologies.

= HQg skalbarhet vid stigande volym

GAT:s intaktsmodell ar fordelad pa olika plattformar,
déar den gemensamma namnaren ar god skalbarhet som
resulterar i hdga bruttomarginaler vid stigande
forsdljning. An s& lange ar GAT:s hemmamarknad
Sverige, men under ar 2023 &r tanken att inleda en
internationell expansion. Fram tills dess réknar vi med
att Bolaget har hunnit lansera sin tredje plattform, Green
Life Talk ("GLT”), och att ytterligare foretagsforvarv
potentiellt kan ha genomforts.

= Fler forvarv och plattformar pa gang

Vad galler forvarv ar det ndgot GAT letar efter
kontinuerligt, dar t.ex. en storre andel av Holistic Health
Academy ("HHA”) forvarvades under inledningen av ar
2022. Malbilden framgent &r att identifiera foretag som
kan passa in i den befintliga organisationen och skapa
intdkts- och/eller kostnadsmassiga synergier. Utdver
forvarv &r GAT:s ambition att organiskt lansera fler
tekniska plattformar, vilket skulle resultera i ytterligare
intdktsstrommar.

= Sikte installt pa IPO

Kapitalanskaffningen om 4 MSEK under Q4-21 och
investeringen i HHA har varit viktiga steg i ledet mot att
genomfora en IPO under 2022. Vid en framgangsrik
notering av aktierna finns utrymme for accelererad
tillvaxt vilket kan komma att Aaterspegla sig i
bolagsvarderingen.
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VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|0,8 kr ‘1,8 kr | 2,1 kr

GREEN APPS TECHNOLOGIES

Antal Aktier (st.) 49 634 125
Market Cap (MSEK) 55,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,2
Enterprise Value (MSEK) 52,4
V.52 prisintervall (SEK) na.
Lista Onoterad
1 ménad n.a.
3 manader n.a.
14r n.a

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET, PER 2022-04-08)

NOSIUM AB (publ) 51,7 %
Ninnie Wikstrém 151 %
Johanna Bjurstrém 15,1 %
Eric Saade 1,2%
Jessica Lillsund 0,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Ninnie Wikstrom

Styrelseordférande Mette Sorensen

PROGNOS (BASE), MSEK : 2024E  2025E

Nettoomsittning

Bruttoresultat? 6,7 12,0 32,3 46,8 61,0
Bruttomarginal (adj.)? 79% 63% 73% 79% 82%
Rérelsekostnader -6,6 -9,4 -15,6 -24,0 -30,2
EBITDA? 0,1 2,6 16,6 22,8 30,8
EBITDA-marginal® neg. 12% 3% 38% 41%
P/S 6,7 3,0 13 1,0 0,8
EV/S 6,3 2,9 1.2 0,9 0,7
EV/EBITDA N/M 20,0 32 2,3 1,7

1LOHAS ar ett akronym for Lifestyle of Health and Sustainability .
2Inkl. aktiverat arbete och 6vriga intékter.

3ExkI. aktiverat arbete och 6vriga intékter.

4Pro forma.
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INVESTERINGSIDE
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Det blaser gynnsamma marknadsvindar

Halso- och hallbarhetsmedvetenheten saval som andelen LOHAS! av befolkningen okar
explosionsartat. | enbart Europa uppskattas 20 % av den totala befolkningen besta av LOHAS-
individer, medan samma grupp i Sverige uppgar till omkring 35-40 %. Enligt LOHAS.se visar
berakningar att LOHAS tillsammans spenderar dver 500 miljarder dollar arligen pa LOHAS-
relaterade produkter och tjanster. Idag har individer dessutom flera valmojligheter nér det géller
vilka typer av produkter och tjénster de kan kdpa for att tillgodose sina hélsobehov, och till
foljd av bl.a. digitaliseringen har foretagens mojlighet att méta konsumenternas efterfraga okat
avsevart. | eftermattningen av den globala pandemin finns &ven tecken pa att investeringarna i
personligt valbefinnande aterigen borjar stiga, vilket bidrar till en hogre marknadstillvéaxt. For
en aktor likt Green Apps Technologies, vars plattformar ger véirde och relevans for hélso- och
héllbarhetsmedvetna konsumenter savil som for foretag som vill nd denna malgrupp, resulterar
detta i en strukturell medvind.

Vardedrivare inom 12-18 manader

Under ar 2022 &r siktet installt pa en IPO dér vi antar att GAT i samband med detta kommer att
genomfora en spridningsemission fylla pa kassan. Med en starkare finansiell position
mojliggors dels en snabbare organisk utveckling, t.ex. som ett resultat av 6kade marknads-
foringsinsatser, dels nya potentiella forvarv. Genom att notera bolaget kan dessutom aktier
anvandas som ”betalningsmedel”, vilket i kombination med en starkare kassa kan ©ppna
dorrarna till att genomféra stérre forvarv. Géllande Ekoappen &r planen att lansera dven en
B2C-tjanst, vilken ska mojliggora for medlemmar att, mot en manadskostnad, kunna ta del av
premiummaterial. Det skulle séledes innebéra ytterligare en intaktskalla for GAT och med
tanke pa att befintligt medlemsantal uppgér till ca 2 500 kan detta ge ett bra intiktshidrag
framgent. HHA erbjuder idag 3 utbildningar och planen ar att sldppa fler under kommande
kvartal vilket, allt annat lika, bor resultera i fler salda utbildningsplatser. Uthildningarna kan
dessutom skapa inbordes synergier i termer av att en deltagare i en utbildning aven kan delta i
en annan parallellt, vilket saldes 6kar intakten per elev. Gallande Green Life Talk rdknar vi med
att forelasningsplattformen kan lanseras under hosten 2022 och med tanke pa att GAT redan har
forelasare bokade finns forutsattningarna for en snabbare uppskalning. Samtliga ndmnda
handelser utgoér vardedrivare pa kort- respektive medelldng sikt, dar bade kommunicerade
prestationer och faktisk forsaljningsdkning kan resultera i en positiv vardeutveckling av GAT.

Sammanfattad prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsaljning oka successivt under de kommande &ren for att under
ar 2022 uppga till en omsattning om ca 18 MSEK, vilket, baserat enbart pa befintliga
plattformar, estimeras kunna stiga till 74 MSEK &r 2025 dar bl.a. ett okat antal anslutna
foretagspartners till Ekoappen, fler utbildningar fran HHA och bra intresse for Green Life Talk
ar avgorande faktorer pa vigen. Baserat pa en applicerad malmultipel om P/S 5x pa 2022 ars
forsaljning erhalls i ett Base scenario ett varde per aktie om 1,8 kr pd 2022 ars prognos.

Risker finns i termer av forsenad tillvaxt

Green Apps Technologies ar fortfarande en relativt liten aktdr och hur pass snabbt Bolaget kan
vaxa under det narmaste aret ar i viss man avhangt nar, och om, en borsnotering med
tillhorande kapitalanskaffning kan genomféras framgangsrikt. Samtidigt, till skillnad fran
manga andra tillvaxtbolag, & GAT redan idag nara break even pa befintliga plattformar, vilket
minskar “stressen” att behGva na ett positivt kassaflode snabbt for att undvika ogynnsamma
finansieringsalternativ. En forsenad tillvaxt skulle dock, i det kortare perspektivet, kunna satta
press pa varderingen av bolaget.

6r valma Nuvarande trend . S o ) i
'Q;izsgtc;oﬁg\ﬁﬂgpﬁg? g‘:’ Post-Covid pekar pa att Ett breddat tjansteutbud Med siktet installt p en t!ﬁo;'/etr ﬁ;gaglselé
har for att stanna. Det konsumenter bérjar ka och nya plattformar kan IPO under &r 2022 kan et
gynnar en aktbrllikt sina investeringar i utgéra b[a vérdedrivare tillvéxten komma att forvarv bidra
halsorelaterade for GAT accelereras positivt
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produkter och tjanster

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 'Lifestyle of Health and Sustainability
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BOLAGSBESKRIVNING

Green Apps Technologies vill skapa en béttre vérld genom att inspirera ménniskor till att vdlja
naturlig hélsa och en héllbar livsstil. Via Bolagets befintliga kanaler och tekniska plattformar
nar GAT ut till hundratusentals méinniskor, déar framforallt den hélso- och hallbarhetsmedvetna
andelen av befolkningen, dven kallade LOHAS, utgdr en viktig malgrupp. I dagsldget har GAT
tva aktiva plattformar; Ekoappen och Holistic Health Academy och under ar 2022 planeras den

INTER- tredje plattformen, Green Life Talk, att lanseras. Utover dessa sd finns det planer pd att
NATIONELL organiskt och/eller via forvdrv lansera ytterligare plattformar vilka, likt redan befintliga, ska
EXPANSION | mdjliggora en god skalbarhet i termer av forsdljningstillvaxt. Tills dags dato har Green Apps

SIKTE Technologies fokus frimst varit riktat mot den svenska marknaden och under ar 2023/2024 ska

aven en internationell expansionen inledas.

GAT har idag tva aktiva plattformar, ddr den tredje, Green Life Talk, planeras att lanseras under 2022. Over tid har GAT ambitionen att addera
ytterligare plattformar.

Illustration av befintliga och potentiellt tillkommande plattformar

e GreenApps

Technologies

#1

ckoappen

Ekoappen &r en content-
plattform, bloggportal och
kunskapsbank inom hélsa
och hallbarhet. Plattformen
ar redan lénsam och ska nu
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Kélla: Green Apps Technologies och Analyst Groups illustration
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Affarsmodell

Utifran befintliga plattformar kan GAT:s affarsomraden idag sammanfattas som Content-
plattformar, Foreldsningar och Online-utbildningar. Eftersom Bolagets intdktsmodell ar spridd
over flera plattformar minskar detta den bolagsspecifika risken, samtidigt som, vid 6kad volym,
en stigande bruttomarginal och 16nsamhet kan uppnas. Foljande dr en sammanfattning av hur
GAT genererar intikter via nuvarande afférsben:

= Via Ekoappen betalar anslutna foretagspartners en manadskostnad, vilket sdledes ger
upphov till aterkommande intékter. Framdver dr planen att lansera dven en premiumtjénst
kopplad till plattformen, vilken medlemmar kan fa tillgang till mot en abonnemangskostnad.

= Holistic Health Academy erbjuder utbildningar, dir varje deltagare betalar en engangs-
summa.

= Green Life Talk kommer vara en foreldsningsplattform dir varje deltagare betalar ett pris
per biljett.

Utdver att vixa organiskt vill GAT dven vdxa genom forvérv, ndgot som utvérderas Iopande.
Senaste foretagskopet gjordes under Q1-22 déd GAT investerade i Holistic Health Academy.

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

79 % SAGER
_ATT HALSA
AR VIKTIGT...

... OCH 42 %
SAGER ATT
DET AR
HOGST
PRIORITERAT

Att bry sig om sitt eget valméaende ar inget nytt utan ndgot manniskor har haft i atanke i manga
ar. Skillnaden idag &r att konsumenter har breddat sitt scope for vad just valmaende innefattar,
dar inte bara traning och en naringsrik kost utgor viktiga halsofaktorer, utan ocksa dvergripande
fysisk och mental halsa, sdval som att det finns ett 6kat behov av att fran andra uppfattas som
halsosam. Idag har dessutom individer betydligt fler valmojligheter nar det galler vilka typer av
produkter och tjanster de kan kdpa for att tillgodose sina hélsobehov, och till féljd av bl.a.
digitaliseringen har foretagens mojlighet att méta konsumenternas efterfrdgan okat avsevart.
Detta, i kombination med att kdp av tjanster/produkter hanforliga till personligt valbefinnande
nu aterigen borjar oka, efter att ha minskat och i vissa fall till och med stagnerat till foljd av
Covid-19, resulterar i spannande mojligheter for de aktdrer som erbjuder hélsorelaterade
tjanster och produkter. | en marknadsrapport fran McKinsey (2021) estimeras den globala
halsomarknaden uppga till en monetar storlek omkring 1,5 triljoner dollar, med en arlig tillvaxt
om 5-10 %. | samma studie gjordes en marknadsundersokning med ca 7 500 deltagare fran sex
olika lander, i vilken 79 % svarade att halsa &r viktigt, och 42 % svarade att det ar hogst
prioriterat. Halsa &r ett brett koncept och synsattet kring hdlsosamma val och alternativ
forandras hela tiden. 1 McKinseys Future of Wellness-undersdkning (2020) anges féljande sex
dimensioner om hur konsumenter ser pa valméaende.

Konsumenter idag har, enligt McKinseys undersokning, sex olika perspektiv att se pa valmaende.

Hur konsumenter definierar valmaende

%

=

<>

A f/) Zzz o}
@) OHQ o) AN

Bittre hilsa Bittre triining Bittre matvanor Bittre utseende Bittre somn . atre
Mindfulness

Avser inte bara
lakemedel och
kosttillskott utan
aven
medicinteknik,
telemedicin,
hélsovardstjanster
pé distans, samt
verktyg for

méitning av
personlig hilsa.

Tréning har Eﬁ:?ﬁ:ﬁiﬁ }(liirl Innefattar primért U"tiiver tra.di.tionell Har erhéllit en
v oft Tolistiske véilmaende- somnmedicin som bredare
vilméaende. men relat.erad tex. melatonin konsumefnt-
skillnaden ,nu ar konfektion och i 1nk1uderfar df:tta acceptans inom
ot G T skénhgtsprodukter aven applikations- mainstream-
S T n{en 1nli1.uderar b'aseradeuverl.(.tyg sfa'.ren 'déir
Konsumenter att R dven tjénste- for att mflta sémn meditations-
viilmaende gnenterade samt dvriga f(?kuserade
[ snarare &n att ? det e.eruda?lden. som prodljkter som kan apghkaﬁongr och
triiningsniva de miste vara 1c}<e-k1r}1rglska starkq sOomn- t anster. blir allt
senaste Aren. viilsmakande. skonhetsingrepp. kvaliteten. vanligare.

Kélla: McKinsey - Feeling good: The future of the $1.5 trillion wellness market (2021)

Av dessa visade studien att kategorin ”Bittre hdlsa” var hogst prioriterad och att det &r inom
denna kategori som konsumenter har lagre priské&nslighet och hdgst betalningsvilja.

Konsumenterna i undersokningen svarade att de spenderar mest pengar pa produkter och tjanster som framjar halsa.

Procentuell kopfordelning (arligen) av produkter och tjénster relaterade till valméaende?!
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Kélla: McKinsey - Feeling good: The future of the $1.5 trillion wellness market (2021)
'Fragan som stilldes: "Ungefar hur mycket pengar (procentuellt fordelat) har du spenderat pé foljande kategori under de senaste 12 manaderna?”
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En av slutsatserna som McKinseys rapport pekar pd &r att, nir det giller de totala utgifterna,
raknar majoriteten av konsumenter med att dka sina kop av hélsorelaterade produkter och
tjidnster under kommande ar. Sérskilt stort verkar intresset vara for just tjanster, mer specifikt
t.ex. personlig trining, dietister, rddgivning och livsstil, samt tjdnster som betonar fysisk och
mental hélsa.

I en marknadsundersokning av Roland Berger (2021) med titeln Food Awareness Revolution -
How Health and Sustainability Trends are Driving Changes in Customer Behaviour gors en
djupdykning i UK-marknaden. Konsumenter i UK visade redan innan pandemin ett Okat
medvetande kring hélsa, miljo, matvanor och livsstil, och i en tid av Post-Covid-19 har detta
medvetande accelererat ytterligare. Individer vill i allt hdgre grad tillgodose sig med kunskap
om hur de kan leva hilsosammare liv, samtidigt som de bidrar till en hallbar utveckling. Studien
fran Roland Berger visade bl.a. att 60 % av brittiska konsumenter proaktivt letar efter
ingredienser for 6kad hilsa, och att 6ver 50 % av de tillfragade var villiga att betala en s.k.
”gron premie” for hidlsosammare och miljovénligare alternativ.

Intresset for halsosamma recept och organiska alternativ pavisar en tydlig uppatgaende trend fran 2010 — 2021.

Data fran Google Trends som visar sokningarna ”Healthy Recipes” och ”Organic” mellan 2010 — 2021 i UK
80 Healthy Recipes Organic
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Kélla: Roland Berger — Food Awareness Revolution, Google Trends

LOHAS - en allt mer framtridande malgrupp

Lifestyle of Health and Sustainability, eller LOHAS, har som begrepp funnits i USA sedan 80-
talet och syftar till individer som “[...] vill leva ett njutningsfullt, hdlsosamt och spdnnande liv”
(definition fran Lohas.se). Aven om begreppet i sig har funnits linge sa 4r det forst pa senare tid
som malgruppen blivit allt mer uppmérksammad bland foretag, i takt med att aktorer har insett
hur pass omfattande denna marknad &r. I USA, Japan, Australien samt vissa linder inom
Europa har det genomforts undersdkningar som pekar pa att antalet LOHAS-individer
overstiger 100 miljoner, och att denna grupp av individer totalt spenderar dver 500 miljarder
dollar arligen pd LOHAS-relaterade produkter och tjanster. Omkring 20 % av denna malgrupp
estimeras vara bosatta inom Europa och sett till den svenska marknaden specifikt sd uppgick
andelen LOHAS-individer till 40 % av den svenska befolkningen &r 2017.

Andelen LOHAS i Sverige visar pa en stigande trend fran 2010 till 2017.

Andel hos svenska befolkningen som ser sig som LOHAS
45 e = |_OHAS - Andel i % av svenska befolkningen

40

35
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kélla: LOHAS in Sweden

P& senare tid finns dven tecken pa att en ny subkultur till LOHAS haller pa att vixa fram;
LOHAS Chic, vilket dr en malgrupp som, likt LOHAS i 6vrigt, lagger stor vikt vid en sund och
héllbar livsstil, men bestar av yngre och mer konsumtionsbenigna individer. Denna generation
kommer att spela en viktig roll for foretag som vill erbjuda sunda, héllbara, hilsosamma och
miljovénliga produkter och tjénster.

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

Green Apps Technologies erhaller idag B2B-intakter fran Ekoappen, dar foretagspartners
betalar en manadsvis summa for att synas pa plattformen, och fran Holistic Health Academy
dér deltagare betalar for att ta del av de utbildningar som erbjuds. Under hdsten 2022 raknar vi
med att Green Life Talk lanseras, vilket kommer innebdra ytterligare en intédktskalla for Bolaget
via biljettforséljning till forelasningarna. Géllande Ekoappen sa & malbilden att lansera en
premiumtjanst for medlemmar vilken ska erbjudas for en manadsvis kostnad, men da denna
tjanst ej annu lanserats och att prisbilden &r okand, inkluderas detta affarsben ej i gjorda
prognoser. Det utgor saledes en extra option i investeringsidéen. Utifran vad vi kunnat
observera i Ekoappen uppskattar Analyst Group att antalet anslutna partners uppgick till
omkring 15 st. vid utgangen av 2021 och utifran tillganglig finansiell information estimerar vi
att en partner i genomsnitt betalar 6 0008 000 kr/manad. Genom ¢kade marknadsinsatser tror
vi att ndtverket kring Ekoappen kan breddas, och att antalet anslutna partners successivt kan
Oka for att vid utgangen av 2022 uppga till ~20 st. Gallande Holistic Health Academy uppgick
omséttningen till 7 MSEK ar 2021, vilket baserat pa ett genomsnittligt pris per utbildningsplats
om 34 000 kr skulle motsvara ca 204 salda utbildningsplatser under aret. Genom att addera fler
utbildningar och fler coacher, i kombination med en stark marknadstrend, estimerar vi att HHA
kan oka antalet salda utbildningar under prognosperioden. Vi raknar d&ven med att HHA, relativt
Ekoappen och Green Life Talk, kommer att sta for storst intaktsandel. Med tanke pa att Green
Life Talk forvantas lanseras under hosten 2022 blir intaktsbidraget under innevarande ar lagt,
varfor en storre effekt troligen kommer ses forst fran ar 2023. Till skillnad fran utbildningarna
via HHA, dér det krévs interaktiva coacher som endast kan hantera ett visst antal elever ar
gangen, ar forelasningarna som ska ges via Green Life Talk helt skalbara, i termer av att en
digital forelasning inte behover begransa antalet deltagare. En tankbar prisniva per biljett,
baserat pa observationer fran andra typer av forelasnings-plattformar, kan antas vara omkring
160 kr/person. Initialt, i ett Base scenario, estimerar vi att antalet forelasningar per vecka
uppgar till 1-2 st., med ett genomsnittligt deltagarantal om 200 personer. Over tid, nar Green
Life Talk véxer, antas antalet forelasningar kunna 6ka till mellan 3-5 per vecka. Baserat pa
gjorda antaganden estimeras Green Apps Technologies, pa befintliga affarsben, kunna 6ka sin
omsattning fran ca 8 MSEK ar 2021 (Pro Forma) till 74 MSEK &r 2025, motsvarande en CAGR
om 73 %.

Green Apps Technologies forvantas kunna uppvisa god tillvaxt under prognosperioden.

Estimerad nettoomséttning, Base scenario

MSEK mmmmm Tillvaxt  -------- Nettoomséttning
73,7
% 137% 58,5
0 1
60 U
------------ 437 -
40
18,3
20 8,3
o — m . -
2021 (Pro Forma) 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Som namnt antas HHA std for storst intdktsbidrag, foljt av Green Life Talk. Aven om
Ekoappen, med sitt befintliga B2B-ben, star for lagst andel, ar plattformen likval mycket viktig
da den kan skapa trafik till Gvriga plattformar. Ekoappen har idag ca 2 500 medlemmar och har
organiskt 140 000 unika bestkare varje manad, vilket dels skapar synergier for HHA och GLT,
dels utgor en bra grund for att kunna introducera ett B2C-erbjudande dar medlemmar betalar en
manadskostnad for att fa ta del av premiuminnehdll. Som nadmnt ar detta ej inkluderat i
prognoserna, varfor gjorda prognoser kan komma att revideras om en sadan tjanst lanseras.

Holistic Health Academy estimeras sta for storst andel av intakterna.
GLT Ekoappen

Intédktsfordelning mellan plattformarna, Base scenario
Ekoappen ) 16%

Z ) (%)
2021! 7.0 0,0 1,3 85% 0% 16%
2022E 165 04 L4 | 9% 2% 8% 2021 2025E
2023E 37,5 4,1 1,8 86% 9% 4%
2024E 50,4 5,7 2,3 86%  10% 4%
2025E 63,5 7.3 2,9 86%  10% 4%

Analyst Groups prognoser 1Pro- forma
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

BRUTTO-
KOSTNADER
PRIMART
HANFORLIGA
TILL HHA

UTRYMME
FINNS FOR
HOG EBITDA-
MARGINAL

Analyst Group

Bruttokostnader

Vad géller Ekoappen bestar bruttokostnaderna primart av marknadsforingsinsatser for att skapa
content, artiklar m.m. for att driva trafik till plattformen. | absoluta tal &r detta dock en relativt
Iag kostnad, att jamfora med Holistic Health Academy dar bruttokostnaderna priméart bestar av
de coacher och konsulter som kravs for att kunna erbjuda utbildningarna. Dessa personer &r inte
direkt anstillda utan fakturerar l6pande baserat pa aktuell efterfragan, dar fler aktiva
utbildningar saledes resulterar i tillkommande bruttokostnader fér Green Apps Technologies.
Vad galler Green Life Talk forvantar vi oss att bruttokostnaderna, likt for Ekoappen, ocksa
kommer vara relaterade till primért marknadsforing, men &ven till de foreldsarna som bokas.
For Ekoappen och Green Life Talk uppskattar vi darfor att bruttomarginalerna ligger omkring
80-90 %, men eftersom HHA forvantas sta for merparten av Bolagets omséttning under
prognosperioden, dar affarsmodellen resulterar i relativt hdgre bruttokostnader, estimerar vi i ett
Base scenario att Green Apps Technologies samlade bruttomarginal kommer att vara i
genomsnitt 75 % under prognosperiod.

Utifran befintliga plattformar raknar vi med att GAT successivt kan ¢ka sin bruttomarginal.

Estimerat bruttoresultat och bruttomarginal, Base scenario

MSEK mmmmmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal (adj.)
80 79% 730 % ?_2%
w T 63% oooimmememmmosmmnooTITTII 610
46,8
40 32,3
5 — .
2021 (Pro Forma) 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader

Vid utgdngen av 2021 uppgick antalet heltidsanstéllda i Green Apps Technologies, inkl. HHA,
till 6 personer. Vi raknar med att Bolaget under kommande ar kommer att ha ett 6kat behov av
fler medarbetare, dar vi antar en kombination av béade heltidsanstallda och konsulter. Vi ser
detta som nodvandigt for att GAT initialt ska kunna skala upp sin forséljning, varpa Bolaget
darefter troligen kommer att behtva fortsétta att kontinuerligt rekrytera kompetenser inom dels
utveckling, dels forséljning. Detta, tillsammans med Ovriga externa kostnader hénférliga till
exempelvis digital marknadsféring, lokalytor, mjukvarulicenser m.m., férvantas utgéra storre
delen av Bolagets totala rorelsekostnader under prognosperioden. Eftersom omséattningen
estimeras vaxa snabbare &n kostnaderna resulterar detta i en stigande rérelsemarginal, dar vi
tills 2025, i ett Base scenario, prognostiserar att EBITDA-marginalen stigit till ca 41 %. Vad
galler avskrivningar raknar vi med att dessa utgor <1 % i forhallande till omsattningen, vilket
innebdr att dven en hog EBIT-marginal kan mojliggoras.

Personal- samt externa kostnader forvantas st for storst andel av Bolagets fasta kostnadsbas.

Estimerade rorelsekostnader, Base scenario

MSEK Avskrivningar = Ovriga kostnader Externa kostnader = Personalkostnader
-20
_ -14,7
-15 14,0
-11,1° 11,7
-10 -87
40 5% o
K m 2 37I 12 -15
-02 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -04 -03 "™ -04
0 . — — | |
2021 (Pro Forma) 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for GAT.

Finansiell prognos, Base scenario

n . 1 .
Base scenario, MSEK 2021 Pro Forma 2022E  2023E  2024E  2025E mmmm— Nettoomsattning EBITDA" -------- EBITDA-margin
Totala intikter! 8,5 187 439 590 742 MSEK 737,
COGS -1,8 68  -11,7 122 -132 7o 38% ‘9/"
Bruttoresultat (adj.)! 6,7 12,0 32,3 46,8 610 o _? _______ 585 / _.---
Bruttomarginal (adj.) 2 79% 63% 3% 79% 82% 42’3’4
i 40 L 308
Ovriga externa kostnader -4,0 -3,7 -6,5 -11,1 -14,0 12%- 22,8

183 .- 16,6
Personalkostnader -2,6 -5,5 -8,7 -11,7 -147 9o 83 _/ '
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,2 -0,4 -1,2 -1,5 ' 0,1.-- —‘. 2,6
EBITDA! 0,1 26 166 28 308 o W
EBITDA-marginal (adj.)2 neg. 12% 37% 38%  41% 2021 (Pro Forma)  2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

1Inkl. aktiverat arbete och dvriga intakter. 2Exkl. aktiverat arbete och 6vriga intékter.

2
al

1,8 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

2,1 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

0,8 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 13-14 for
gjorda prognos i Bull- respektive
Bear scenario.

Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Under ar 2022 raknar vi med att GAT:s huvudfokus kommer vara att forbereda bolaget for en
notering, samt att fortsitta arbeta for att Oka intresset och efterfragan kring befintliga
plattformar. Med tanke pa férvarvet av HHA under inledningen av 2022 estimerar vi att GAT:s
totala forséljning, inkl. Ekoappen och kommande lansering av Green Life Talk, kan stiga
successivt under innevarande ar. Med hansyn till att GAT, via HHA och Ekoappen, i stort sett
ar break even pa nuvarande forséljningsnivaer, bor utrymme finnas for en stigande EBITDA-
marginal under de narmaste kvartalen. Var vardering av GAT utgar dock fran forsaljningen, dar
en P/S-multipel appliceras. Generellt kan det sdgas att P/S-multiplar for tillvaxtbolag i tidig fas
ar hoga, till foljd av en initialt 1agre omséttning. | takt med en 6kad forséljning tenderar dock
multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar en storre marknadsandel och hdgre
mognadsgrad. For GAT appliceras en malmultipel om P/S 5x pa 2022 ars forsaljning om
18 MSEK. Om GAT ar framgangsrika i sin expansion under kommande kvartal, borde det
resultera i en forséljnings- och resultatméssig effekt redan under innevarande ar, vilket da
skulle ses som ett bevis pa att Bolaget dels har ett attraktivt kunderbjudande, dels formagan att
na ut bredare i marknaden. P4 2022 ars forsaljningsprognos skulle det saledes motsvara ett
bolagsvarde om ca 90 MSEK, eller 1,8 kr per aktie baserat pd ~50M utestdende aktier idag.
Varderingen kan &dven stéllas i relation till det estimerade EBITDA-resultatet ar 2023 om
ca 17 MSEK, vilket forvantas vara det forsta hela aret da aven Green Life Talk inkluderas.
Baserat pa en vardering om 90 MSEK vid utgangen av 2022 skulle det implicera en vérdering
om EV/EBITDA 6x pa 2023 ars prognos, vilket kan anses vara konservativt for ett bolag som
vaxer snabbt och uppvisar en hog tvasiffrig marginal.

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

= Antalet anslutna partners till Ekoappen okar i .

hogre takt, savdl som att den forvéintade
premiumtjansten mot konsumenter erhaller
bra respons, vilket bidrar till ett stigande
medlemsantal och tillkommande intékter.
HHA utokar antalet utbildningar och kan
genom ett breddat nédtverk och ritt
marknadsforingsinsatser 0ka antalet elever i
hogre takt relativt vért Base scenario.

Green Life Talk lanseras enligt plan, samt att
den tinkta IPO:n wunder 2022 sker
framgéangsrikt, vilket kan skapa utrymme for
ytterligare virdeskapande forvérv.

Lanseringen av B2C-tjansten pa Ekoappen
forsenas, samtidigt som antalet anslutna
partners 6kar i en lagre takt.

HHA har en stabil grund men utifran
affarsmodellens forutsattningar kan en viss
begransning uppsta galler skalbarhet, vilket
kan resultera i lagre tillvéxt.

Vi ser det fortfarande som sannolikt att
Green Life Talk kommer att lanseras, men
att detta i ett Bear scenario kan komma att
skjutas fram till H1-2023.

I scenariot antas inga fler férvarv under
2022.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
av aktien och givet gjord prognos for 2022 och
en tillampad malmultipel om P/S 3x motiveras

Givet en malmultipel om P/S 5x pa 2022 ars
forséljning om 20 MSEK i ett Bull scenario, ger
det ett varde per aktie om 2,1 kr. Det ska noteras
att prognoserna stracker dver flera kvartal, vilket ett varde per aktie om 0,8 kr i ett Bear scenario
innebar att flera handelser ska intraffa. pa 2022 ars prognos.!

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Ninnie Wikstrom, VD och grundare

Driven eko- och hilsoentreprenér med stindigt nya idéer om hur man kan skapa en gronare
varld. Har ett stort ndtverk inom den ekologiska- och naturliga sektorn tack vare arbetet med
Ekoappen. Vill skapa en positiv impact.

Antal aktier: 7 505 000 st.

Mette Sorensen, styrelseordforande

Mette har arbetat som projektledare i ménga &r, suttit i styrelser och dr mycket noggrann och
palitlig i sitt arbete. Hon har foljt Green Apps sedan start och vérnar helhjartat om bolagets
bésta. Bidrar med bra struktur i styrelsen.

Antal aktier: 31 425 st.

Sara Lindell, styrelseledamot

Sara driver det egna bolaget Ample, som &r en hybrid mellan tech- och ve-bolag. Sara dr en
driven, social och trevlig tjej med ett stort ndtverk och hon tillfér mycket vardefull kunskap
infor Green Apps fortsatta expansion.

Antal aktier: 0 st.

Johanna Bjurstrom, styrelseledamot

Johanna driver Holistic Health Academy International AB och tillhandahéller bland annat
utbildningar med holistiska och funktionsmedicinska inriktningar. Hon tillfor véardefull kunskap
infor Green Apps fortsatta expansion.

Antal aktier: 7 502 000 st.

AKTIEAGARE

5 STORSTA AGARE

Agarlista Antal aktier (st.) %
NOSIUM AB (publ) 25 660 843 51,7% 1,2% 0,6%
Ninnie Wikstrém 7 505 000 15,1%
Johanna Bjurstrém 7502 000 15,1%
15,1%

Eric Saade 600 573 1,2%
Jessica Lillsund 292 841 0,6% = NOSIUM AB (publ)
Delicante AB (Mohsen Madavi) 183 646 0,4% Ninnie Wikstrom
Jan Lindblad 153 866 0,3% Johanna Bjurstrom
Anne-Marie Strém 148 902 0,3% 15196  CricSaade

o Jessica Lillsund
Impactivation Sales Agency AB 114158 0,2%
Mikael Andersson 99268 0,2%
Ovriga 7373 027 14,9%
Total 49 634 125 100,0%

Analyst Group
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Base scenario, MSEK

2021 (Pro Forma)

Nettoomsittning 8,3 18,3 43,4 58,5 73,7
Aktiverat arbete for egen rikning 0,1 0,4 0,5 0,5 0,5

Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intiikter 8,5 18,7 43,9 59,0 74,2
COGS -1,8 -6,8 -11,7 -12,2 -13,2
Bruttoresultat 6,7 12,0 32,3 46,8 61,0
Bruttomarginal (adj.) 79% 63% 3% 79% 82%
Externa kostnader -4,0 -3,7 -6,5 -11,1 -14,0
Personalkostnader -2,6 -5,5 -8,7 -11,7 -14,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,2 -0,4 -1,2 -1,5
EBITDA 0,1 2,6 16,6 22,8 30,8
EBITDA-marginal (adj.) neg. 12% 37% 38% 41%
Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4
EBIT -0,1 2,4 16,4 22,6 30,4
EBIT-marginal (adj.) neg. 11% 37% 38% 41%

2021 (Pro Forma)

P/S

EV/S
EV/EBITDA
EV/EBIT

MSEK
80

mm Tillvaxt

70 121%
60 =
50

40

30

20
8,3

,
2021 (Pro
Forma)

2022E

Avskrivningar

Externa kostnader

-55
-4,0 -3,7

-4 -2,6

-0,20,0 I 0,202

2022E

0
2021 (Pro
Forma)

Analyst Group

6,7
6,3
N/M

neg.

-------- Nettoomsattning

73,7
137%
TN 58,5
434
2023E 2024E 2025E
= Ovriga kostnader
m Personalkostnader -147
-14,
11 7
-8,7
1 2 -1,5
027 04 -0,4.
2023E 2024E 2025E

214

1,3 1,0 0,8
1,2 0,9 0,7
3,2 23 1,7
32 2,3 1,7
MSEK s Bruttoresultat -------- Bruttomarginal (adj.)
70
61,0
60
50 79% 79%46,8
40 . 3% ___-EEETTTTTTT
63% ez
30
20
12,0
10 6.7
, 1
2021 (Pro Forma)  2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK mmmmmm EBITDA  -------- EBITDA-marginal
35 41%
38% 30,8
30 3% TR
25 28
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15
12% -
10 S
5 2,6
0,1
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2021 (Pro 2022E 2023E 2024E 2025E
Forma)
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Bull scenario, MSEK 2021 (Pro Forma)

Nettoomsittning 8,3 20,2 48,7 64,5 81,3
Aktiverat arbete for egen rikning 0,1 0,4 0,5 0,5 0,5

Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intiikter 8,5 20,6 49,2 65,0 81,8
COGS -1,8 -1,5 -12,8 -12,9 -14,7
Bruttoresultat 6,7 13,1 36,4 52,1 67,1
Bruttomarginal (adj.) 79% 63% 74% 80% 82%
Externa kostnader -4,0 -4,0 -7,3 -12,3 -15,4
Personalkostnader -2,6 -5,9 9,7 -12,9 -15,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,2 -0,5 -1,3 -1,6
EBITDA 0,1 3,0 18,9 25,7 34,2
EBITDA-marginal (adj.) neg. 13% 38% 39% 41%
Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4
EBIT -0,1 2,8 18,6 25,3 33,8
EBIT-marginal (adj.) neg. 12% 37% 39% 41%

2021 (Pro Forma)

P/S 6,7 2,8 1,1 0,9 0,7
EV/S 6,3 2,6 1,1 0,8 0,6
EV/EBITDA N/M 17,5 2,8 2,0 1,5
EV/EBIT neg. 18,7 2,8 2,1 1,6
MSEK s Bruttoresultat -------- i i
MSEK Tillvixt  ----mnn- Nettoomséttning s Bruttoresultat Bruttomarginal (adj.)
80
90 143% 813
80 el 141% 70 e
70 64,5 60 52,1
60 5 79% 80% )
487 - a9 -
50 N\ T ) saemmT T
\ 40 \\\GSA)“_’__, 264
40 K e
30
30 202 \
0 0 - N &8 131
c m 1 * w N
o I , W
2021 (Pro 2022E 2023E 2024E 2025E 2021 (Pro Forma)  2022E 2023E 2024E 2025E
Forma)
MSEK Avskrivningar = Ovriga kostnader MSEK m EB|TDA - -o-mn- EBITDA-marginal
0
. Externa kostnader = Personalkostnader _15.8 L 39% 41%
-16 -15,4 35 B/% T 34,2
214 _12—3.2 9 20 /,' .
-12 g ’
-9,7 25 e
-10 S/
g 18,9
20 S '
-8 p
e i 15 18%
4,0 4,0 /
-4 -26 10
l 3 -1,6 3.0
2 02 I 05 0,4 5 :
40,0 -0,2 -0,2 -0, 2 ) 01
0 N i . ™
2021 (Pro 2022E 2023E 2024E 2025E 2021 (Pro 2022E 2023E 2024E 2025E
Forma) Forma)
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Bear scenario, MSEK

2021 (Pro Forma)

Nettoomsittning 83 13,3 24,7 29,6 35,1
Aktiverat arbete for egen rikning 0,1 0,4 0,5 0,5 0,5
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 8,5 13,7 25,2 30,1 35,6
COGS -1,8 -5,0 -8,3 9,2 -9,4
Bruttoresultat 6,7 8,7 16,9 21,0 26,2
Bruttomarginal (adj.) 79% 63% 67% 69% 73%
Externa kostnader -4,0 -4,0 -4,8 -5,9 -6,7
Personalkostnader -2,6 -39 =59 -6,5 -7,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,1 -0,2 -0,6 -0,7
EBITDA 0,1 0,7 59 7,9 11,8
EBITDA-marginal (adj.) neg. 2% 22% 25% 32%
Avskrivningar -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
EBIT -0,1 0,6 58 7,8 11,6
EBIT-marginal (adj.) neg. 1% 22% 25% 32%

2021 (Pro Forma)

P/S 6,7 42 2,3 1,9 1,6
EV/S 6,3 4,0 2,1 1,8 1,5
EV/EBITDA N/M 75,4 8,8 6,6 4.4
EV/EBIT neg. 93,2 9,0 6,7 45
MSEK o Bruttoresultat -------- i i
MSEK Tillvaxt  —oememee Nettoomsattning 30 e Bruttoresultat Bruttomarginal (adj.)
40 351 26,2
35 ,.86% 25
TN 296 21,0
% 60% 79% ’
b 24, 7 20 b
25 - N 16,9
20 15 \"\\\ 63% [ B -
15 8,7
10 6.7
10
"""" 5
5
0 0
2021 (Pro 2022E 2023E 2024E 2025E 2021 (Pro Forma)  2022E 2023E 2024E 2025E
Forma)
MSEK Avskrivningar = Ovriga kostnader MSEK m EB|TDA - -o-mn- EBITDA-marginal
-10 Externa kostnader ® Personalkostnader 14 32%
-9 o
12 -o7118
-8 25% .-
-7 59 10 220@—_‘-____,—‘7”
-6 9
4,8 8 .
-5 -4,0 4,039 /59
4 6 S/
-26 /
3 4 s
2 2% 2
0 7 o _
1 0200 -01-01 -0102 2 01 07/
0 0 — [
2021 (Pro 2022E 2023E 20248 2025E 2021 (Pro 20226 2023E 2024E 2025E
Forma) Forma)
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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 Green Apps Technologies AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som &r rent faktamassiga 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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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