Analyst Group

AKTIEANALYS

FULL COVERAGE

2022-05-31

Analytiker: Christoffer Jennel




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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VARDEDRIVARE 7 av 10

Zoomability har under &ren 2020-2021, stirkt Bolagets
distributionsnétverk, vilket i kombination med registreringen
av Zoom Uphill som ett medicintekniskt hjalpmedel, vantas
bidra till 6kad forsaljning framgent. Efter kapitaltillskottet i
Q3-21, vilken tillférde Zoomability 18,3 MSEK fore
emissionskostnader, tillits Bolaget att exekvera pad den
utstakade expansionsplanen - att 6ka produktionen och
marknadsforingen av Zoomen - vilket bé&ddar for en stark
tillvéxt under ar 2022 och framéver.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Historiskt har Zoomability inte visat ldnsamhet, vilket
grundats i l&g produktionsvolym, som i sin tur har varit
associerat med hdga produktion- och transportkostnader.
Under 2021 redovisade Bolaget en rorelseforlust om
9,3 MSEK samtidigt som omséttningen uppgick till
4,8 MSEK. Med en 6kad produktionstakt och marknadsféring,
vilket mojliggors av det senaste kapitaltillskottet, estimerar vi
att Zoomability kan minska forlusten i takt med okad
forsaljning, dar EBITDA-resultatet véntas uppga till
-4,3 MSEK under &r 2024. Betyget 4r baserat pa historik och
ar ej framatblickande.

5av 10

LEDNING & STYRELSE

Zoomability &r fram till dags dato en mindre organisation, dar
forsaljningsarbetet ar outsourcat till lokala distributérer. VD
Pehr-Johan Fager har Gver 25 ars erfarenhet frdn 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.

Den finansiella profilen har i Zoomability stérkts efter
kapitaltillskottet i Q3-21 och vid utgangen av’ Q1-22 uppgick
till 8,8 MSEK, dar Analyst Group bedomer att kassan tacker
rorelsekapltalbehovet for resterande delar av & 2022.
Zoomability gar dock fortfarande med forlust, varfor det ar av
stor vikt att Bolaget lyckas skala upp produktlonen och oka
forsaljningen framover for att starka I6nsamheten och séledes
minska burn rate. Skulle en storre aktdr, med hdogre
produktionskapacitet och mer Kkapital, etablera sig inom
Zoomabilitys nisch kan Bolaget mota svérigheter att na
framtida forsaljningsframgangar av Zoomen.

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

INTENSIFIERADE MARKNADSFORINGSINSATSER STARKER UTSIKTERNA

Ag

Ar 2021 blev ndgot av ett mellanér for Zoomability, dér
pandemin och komponentbrist har hammat tillvéxten.
Framsteg naddes dock under foregaende ar, vari Bolaget
har starkt distributionsnatverket och fatt en medicin-
teknisk registrering av Zoomen. Detta, i kombination
med kapitaltillskottet under Q3-21, baddar for stark
tillvaxt framover och Zoomability star nu redo att mota
den hoga efterfrdgan som finns for Zoomen. Utifran
2022 ars estimerade forséljning om 7,6 MSEK, och med
tillampad EV/S-multipel, harleds ett nuvarde per aktie
om 7,6 kr i ett Base scenario.

= Ql-rapporten 2022 i linje med vara estimat

Under Q1-22 redovisade Zoomability en omsattning om
1,6 MSEK, motsvarande en tillvéxt om 30,6 % Y-Y och
20,6 % Q-Q. Vidare kan vi konstatera att Zoomability
har utvecklats under relativt god kostnadskontroll givet
att rorelse-kostnaderna har minskade med 0,1 MSEK
jamfort med foregdende kvartal, samtidigt som
omséttningen stérkts. Kvartalet har dock dragits fortsatt
med pandemi- och omvarldsrelaterade flaskhalsar vilket
har kommit i uttryck i form av lagre omséttning i USA
&n véntat, komponentbrist och forseningar gallande JV-
bolaget i Kina forklarat av landets coronapolicy med
nolltolerans. Problemen i Kina kan komma att innebéra
forseningar i Bolagets planerade expansionsplan givet
att flertalet leverantdrer &r Kinesiska, dock har
Zoomability Okat lageruppbyggnaden och kritiska
komponenter for att minimera denna risk. Trots vara
helarsprognoser om 7,6 MSEK i nettoomsattning for ar
2022 var Q1-rapporten i linje med vara forvantningar da
vi beddmer att merparten av forséljningen kommer att
tillkomma under H2-22.

= Intensifierade marknadsforingssatsningar banar
vagen for starkare kvartal framover

I enlighet med expansionsplanen har Zoomability under
inledningen av 2022 intensifierat marknadsforings-
satsningarna, déribland i Italien via distributéren
Greenova men framforallt i Sverige dar Zoomability har
deltagit i flera event och aktiviteter runt om i landet.
Just event ar en viktig marknadsforingskanal da
Zoomen &r beroende av att kunna upplevas och testas,
varfor 6kad narvaro pa event baddar for starkare kvartal
framdver. Vidare utgdr ett potentiellt godk&nnande av
rullstolsdirektivet (EN12184) en viktig milstolpe for att

AKTIEKURS | 5,7 kr

VVARDERINGSINTERVALL, 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|4,9 kr ‘7,6 kr | 10,9 kr

ZOOMABILITY

Senast betalt (2022-05-30) 5,72
Antal Aktier (st.) 5081 200
Market Cap (MSEK) 29,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -8,8
Enterprise Value (MSEK) 21,9
V.52 prisintervall (SEK) 17,62 — 4,89
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -4,5 %

3 manader -5,8 %

1ar -64,0 %
YTD -37,6%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Ted Tigerschidld 16,4 %
Nordnet Pensionsforsékring 5,6 %
Avanza Pension 3.8%
Jorgen Elmér Karlsson 2,6 %
Tomas Collin 2,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktdr Pehr-Johan Fager

Styrelseordforande Karl Axel Sundkvist

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2022 2022-08-24

Prognos (Base), MSEK 2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E

=20 . M i i Nettoomsattning 4247 5094 4849 7613 12801 17909

kunna accelerera omséttningen, vilket krévs i vissa
lander for att personer ska kunna f& Zoomen som ett Omsattningstillvaxt -306% 199% -48% 57,0% 682%  39,9%
kostnadsfritt medicintekniskt hjalpmedel. P e
* Reviderat varderingsintervall Bruttomarginal 225% 363% 42% 302% 362%  39,2%
Det ar fortsatt oroligt pa de globala aktiemarknaderna, EBITDA 4494 3750 7273 -7232 5888 -4298
hanfort till oro kring till hdg inflation, stigande rénta
och avtagande BNP-tillvixt. Det har sdledes inneburit EBITDA-marginal neg.  neg.  neg.  neg.  neg. neg.
en omf_attande multlpel'kontraktlon inom flertalet §ektor- . 68 556 59 38 23 15
er, tillika bolag, och i synnerhet bland snabbvéxande
bolag som d&nnu inte &r lénsamma. Trots att Q1- EV/S 51 42 44 29 1,7 1,2
rapporten kom in i linje med forvéntansbilden har vi,
givet ovan samt en lag likviditet i aktien, valt att justera EV/EBITDA neg.  neg.  meg.  neg.  neg.  neg.
varderingsintervallet utifran gjord relativvardering.
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KOMMENTAR Q1-22

OKADE
MARKNADS-
FORINGS-
SATSNINGAR

GOD
KOSTNADS-
KONTROLL

UNDER Q1-22

Analyst Group

Omsattningen o6kar 30,6 % Y-Y

Under det forsta kvartalet 2022 redovisade Zoomability en omséattning om 1,6 MSEK,
motsvarande en 6kning om 30,6 % Y-Y och 20,6 % Q-Q, visserligen avser ékningen ca 0,4
MSEK Y-Y och ca 0,3 MSEK Q-Q i absoluta tal. Omsattningen ar i linje med vara
forvantningar trots att VD Pehr-Johan Fager lyfter i rapporten att bolaget fortsatt ha drabbats av
pandemirelaterade problem under kvartalet. Dessutom har kvartalet tyngts av en sémre
forsaljning i USA. Dock ligger pandemin nu bakom oss och vi ser positivt pa att
marknadsforingsarbetet har intensifierats i enlighet med expansionsplanen, vilket baddar for att
forsaljningen kan ta fart under andra halvan av 2022. JV-bolaget i Kina drabbas fortsatt av
forseningar vilket forklaras av landets coronapolicy med nolltolerans. JV-bolaget &r en tydlig
trigger varav Kina kan komma utgoéra en viktig marknad for bolaget framgent, dven om det inte
explicit inte har tagits i beaktning i vara omsattningsprognoser i ett Base scenario. Zoom Stick
utgor likvél en tydlig trigger fram6ver, men dras &ven med fdrseningar som hanfors till
leveransproblem av speciella komponenter. Vidare utgor ett godkannande av rullstolsdirektivet
(EN12184) en viktig milstolpe for att kunna accelerera omséttningen, vilket kravs i vissa lander
for att personer ska kunna fa Zoomen som ett kostnadsfritt medicintekniskt hjalpmedel.

Bruttomarginalen uppgick under det forsta kvartalet 2022 till 20,1 %, vilket kan jamforas mot
foregaende kvartal om -18,7 %, daremot har bruttomarginal fluktuerat i hog grad mellan
kvartalen under helaret 2021, primart forklarat av en effekt av lageruppbyggnad,
forséljningstapp eller bokféringsmetod, varfor vi inte drar allt for hoga véxlar kring
bruttomarginalen forens forséljningen har tagit fart. Samtidigt gar det att urskilja att varulagret
har starkts under kvartalet frén 2,1 MSEK under Q4-21 till 4,2 MSEK under Q1-22. Ovriga
externa kostnader uppgick till 2,1 MSEK under Q1-22, i linje med foregdende kvartal, vilket
kan antas harledas av 6kade marknadsforingsinsatser. Samtidigt som det ar nagot Gver vara
forvantningar, ser vi positivt pa att bolaget har kunnat intensifiera marknadsinsatserna, vilket
bé&ddar for starkare forséljningen kommande kvartal. Bolagets totala rérelsekostnader uppgick
till 3,0 MSEK under kvartalet, vilket kan jamforas mot foregaende kvartal om 3,1 MSEK, vilket
motsvarar en minskning om 0,1 MSEK. Analyst Group beddémer att Zoomability har utvecklats
med god kostnadskontroll under kvartalet, givet att omséttningen har 6kat Q-Q. Parallellt bor
det tillaggas att bolagets forsaljning och produktion inte har skalats upp avsevért annu och vi
beddmer att 6kade volymer kommer kunna medféra hdgre marginaler framgent.

Kapitalforbrukning och likviditet

Vid utgangen av mars 2022 uppgick kassan till 8,8 MSEK, vilket kan jamforas med utgangen
av Q4-21 da kassan uppgick till 11,6 MSEK, motsvarande en minskning om ca 2,8 MSEK.
Bolagets burn rate ar darmed i linje med foregéende kvartal. Bolagets kapitalforbrukning &r &
ena sidan fortfarande relativt hog och givet helaret 2021 genomsnittliga burn rate om
-0,7 MSEK/manad, samt bolagets kassa vid utgangen av det forsta kvartalet 2022, estimerar vi
att kassa tacker kommande 12 manaders rorelsekapitalsbehov. Samtidigt forvantar Analyst
Group sig att bolagets burn rate kan forbattras i takt med att exekveraring pa
expansionsplanerna och dkar forséljningen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q1-22 FORTS.

Analyst Group

Sammanfattande ord

Nettoomséattningen under arets forsta kvartalet kom in i linje med vara férvantningar, samtidigt
som Analyst Group beddmer att férsaljning kommer bérja ta fart ytterligare under H2-22.
Parallellt har kostnaderna utvecklats i linje med vara forvantningar, med nagot hogre Gvriga
externa kostnader harlett till de ékade marknadsféringssatsningar som bolaget har gjort under
Q1-22, vilket far ses som ett resultat av kostnadsbesparingsprojektet som initierades under Q1-
22. Sammanfattningsvis kan Analyst Group konstatera att Zoomability har inlett &r 2022 enligt
forvantansbilden, samtidigt som bolaget har lagt grunden for en accelererande forséljning
genom att dels sékra leveranskapacitet, dels intensifierade marknadsinsatser, daribland i Italien
via distributdren Greenova. Dértill har bolaget drivits med fortsatta forseningar och problem for
bade JV-bolaget i Kina och Zoom Stick, primart hanfort till pandemirelaterade effekter och
komponentbrist. Vid ett positivt utfall fran JV-bolaget i Kina kan den kinesiska marknaden
tankas utgora en betydande potential, dd 85 miljoner manniskor uppges ha en
funktionsvariation. Darmed utgor JV-bolaget en tydlig trigger tillsammans med Zoom Stick och
registrering av Zoomen som ett medicintekniskt hjalpmedel.

Forsta kvartalet 2022 i korthet.
Zoomability Q1-21 vs Q1-22 Ql_Zl Q1_22
1,2 MSEK + 30,6 % 1,6 MSEK
[zoom]abi Iity Nettoomsattning Nettoomsattning
-36,3 % + 56,4 %-enheter 20,1 %
Bruttomarginal Bruttomarginal
11,6 MSEK - 2,8 MSEK 8,8 MSEK
Kélla: Zoomability Kassa utgéng Q4-21 Kassa utgdng Q1-22

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

OKADE
MARKNADS-
FORINGS-
SATSNINGAR
VANTAS
STARKA
TILLVAXTEN

MEDICIN-
TEKNISK
REGISTRERING
VANTAS OKA
EFTERFRAGAN

MARKNADERNA
VAXER
TVASIFFRIGT

7,6 MSEK
ESTIMERAD
OMSATTNING
AR 2022
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Star i startgroparna for stark tillvaxt

Under de senaste tvad aren har Zoomabilitys tillvaxt hammats av pandemin, bl.a. i den
bemarkelsen att Bolagets distributérer har haft svarigheter att anordna fysiska event, vilket ar en
essentiell del i forséljningsprocessen av Zoomen givet dess exklusivitet. Bolaget har dock, trots
pandemin, breddat forséljningsnatverket med flera nya kontrakterade distributérer runtom i
Europa, vilket banar vagen for 6kad omséattning framdver. Genom kapitalinjektionen i Q3-21
tillférdes Zoomability 18,3 MSEK fore emissionskostnader, dar nettolikviden mdjliggér for
Bolaget att kunna 6ka produktionen tillika marknadsforingen av Zoomen, och vid utgangen av
Q1-22 uppgick kassan till 8,8 MSEK. Pandemins effekter har successivt bérjat avta, vilket har
mojliggjort for Zoomability att intensifiera marknadsforingssatsningar under Q1-22, dar
Zoomability har medverkat pa flertalet event, vilket 6kar kinnedomen om Zoomen och dess
egenskaper, nagot som baddar for accelererad forsaljning under ar 2022. Ett av de hogst
prioriterade malen inom Bolaget ar produktionskostnaderna, som idag ar for hoga. Detta kan till
stor del hanforas till de relativt ldga volymerna som Zoomen idag tillverkas i, vilket ar
associerat med mindre formanliga leverantorsvillkor och héga transportkostnader per tillverkad
Zoom. Flytten av fardigmonteringen av Zoomen fran Ferex i Byske till Inission i Vasteras var
ett steg narmare lagre produktionskostnader, framdver blir upptrappningen av produktionen ett
ytterligare steg i ratt riktning. Som ett led i expansionen har Zoomability gjort viktiga nyckel-
rekryteringar, en COO och produktspecialist, vilka kommer att ha en betydande roll i Bolagets
kommande expansion for att tillvarata den hoga efterfragan som finns fér Zoomen idag, men
aven utvecklingen av det kommande Joint Venture-bolaget i Kina.

Registreringen av Zoomen som en medicinteknisk produkt ger medvind i forséaljningen

Sedan 2019/2020 har Zoomen varit registrerad som ett medicintekniskt hjalpmedel enligt EU-
direktiv. Att Bolaget uppfyller EU-direktivet betyder att personer i vissa EU-lander kan ges
mojligheten att erhalla en kostnadsfri Zoom Uphill via landets hjalpmedelsférsorjning, dar olika
regler kan variera bland landerna. | Sverige har Zoomability avtal med Region Stockholm och
Kalmar, vilket innebar att personer inom stockholmsregionen kan fa Zoomen till ett sub-
ventionerat pris medan personer i Kalmar kan f& Zoomen kostnadsfritt, givet ett godkinnande
frdn en arbetsterapeut. Regelverken kring medicinteknisk utrustning &r dock foranderliga i vilka
olika statliga organisationer kraver ytterligare vidimering i produkterna. Som ett led i detta &r
Zoomability &ven i processerna for testning av Zoomen enligt rullstolsdirektivet (EN12184)
vilket, givet ett godkénnande, kommer innebdra att Zoomability lattare kan bearbeta bl.a den
norska marknaden, vilken ar Nordens storsta for elrullstolar. Det hjélper dessutom Zoomability
att lattare erhalla bidrag fran myndigheter och forsakringsbolag i flera europeiska lander, men
underlattar likval registrering hos den amerikanska lakemedelsbolaget FDA, vilket samman-
taget gér Zoomen mer tillganglig for konsumenter éverlag och banar végen for 6kad tillvéxt.

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 8,4 % mellan aren 2021-2027, och varderas idag till ca 2,9 mdUSD. En globalt aldrande
befolkning som kréver automatiserad och tillika autonom rullstol i kombination med dkade
investeringar inom halsovard och okad disponibel inkomst i utvecklade lander véntas driva
tillvaxten. Den globala marknaden for eldrivna fyrhjulingar vantas ar 2030 vara vérderad till
4,3 mdUSD, motsvararande en CAGR om 23,4 % fran nuvarande marknadsstorlek om
469 MUSD. Den groéna omstallningen, via elektrifiering och minskade utslapp, och forbattrad
infrastruktur for eldrivna fordon estimeras vara viktiga drivkrafter for framtida tillvaxt.

Vardering: en sammanfattning

Med en starkt kassa stdr Zoomability nu redo att exekvera pa Bolagets utstakade expansions-
plan, vilket i kombination med ett breddat distributionsndtverk och den medicintekniska
registreringen av Zoomen, bedoms resultera i en stark tillvaxt framdver. Givet en malmultipel
om EV/S 4,5x pd 2022 ars estimerade omsittning om 7,6 MSEK, motiveras ett nuvérde per
aktie om 7,6 kr.

Forseningar i expansion eller avsaknad av produktionsékning utgor en risk

Zoomability dras, i viss utstrackning, fortfarande av pandemirelaterade problem sdsom Kinas
coronapolicy med nolltolerans, komponentbrist och hdga fraktkostnader. | ett scenario dar
Zoomability moter svarigheter att 6ka produktionstakten framover kan Bolaget vara tvungna att
behdva ta in ytterligare kapital for att finansiera den fortsatta expansionen, dar Bolaget mest
sannolikt 1ar vénda sig till aktiemarknaden, likt historiskt.

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

= Vikt: 100 kg

=  Maxfart: 20 km/h
= Rackvidd: 40 km
= Pris: ~ 120 000 kr
= Eldriven

Analyst Group

Zoomability har utvecklat en fyrhjulsdriven elrullstol, Zoom Uphill, fér anvéndning i terréng
som &r utrustad for att klara av sand, sno, 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 primart anpassad for de personer med
funktionsnedsattning i de nedre extremiteterna, &ven om den ldmpar sig for de utan
funktionshinder likasd. Zoomability har patent pad ramkonstruktionen, som mojliggor att
samtliga fyra hjul standigt har markkontakt, varvid fyrhjulsdrift alltid kan uppnds och i
kombination med en lag tyngdpunkt & Zoomen optimerad for tuffare terrang. Utbver sjilva
fordonet, tillhandahéller Zoomability diverse tillaggstjanster som exempelvis vridstol och en
speciell hallare for att kunna jaga och fiska, men aven uppgraderingar av aldre Zoomar samt
forsaljning 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 mojliggora att de
personer som inte har tillracklig dverkroppsfunktion kan kdra en Zoom Uphill med hjélp av en
Joystick istéllet. Produkten vantas vara kommersialiserbar under ar 2022, och kommer att
bendmnas Zoom Stick.

Zoom Uphill &r ISO-klassad vilket innebar att den klassificeras som en elrullstol med manuell
styrning, men &r samtidigt sedd som en fyrhjulig elcykel enligt Transportstyrelsens trafik-
forordning, varfor fordonen far koras pa cykelvdg 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 de flesta nya direktiven fran 2021,
dock aterstdr bl.a rullstolsdirektivet (EN12184), vilket Bolaget for narvarande bearbetar.
Medicintekniskt hjalpmedel, i enlighet med EU:s direktiv, innebar att funktionshindrade i vissa
europeiska lander ska kunna fa méjligheten att erhalla en kostnadsfri Zoom Uphill via landets
hjalpmedelsférsérjning, déar regler kan variera mellan olika europeiska lander. For att bli
tilldelad en kostnadsfri Zoom Uphill i Sverige kravs det att Zoomen &r upphandlad av regionen
vari den potentiella anvandaren av Zoomen bor samt att den har bedémts, av en arbetsterapeut,
uppfylla personens behov bast. Har har Zoomability avtal med Region Stockholm och Kalmar,
dar den sistndmnda erbjuder en kostnadsfri Zoom, givet en arbetsterapeuts godkannande. |
annat fall kan anvandaren fa ett subventionerat pris pd Zoomen.

Affarsmodell

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

Kostnadsdrivare

De storsta kostnader i Bolaget ar bruttokostnaderna bestaende 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 képs fran Kina medan resterande
kops fran svenska tillverkare. Givet relativt l1aga volymer &r transportkostnaderna idag hoga,
varfor flytten av fardigmonteringen fran Ferex i Byske, norr om Skellefted, till Inission i
Vasterds var ett steg mot att f3 ned transportkostnaderna, samtidigt som det ger en béttre
kontroll 6ver verksamheten och kvalitetssékring av produkten.

Strategiska utsikter

Pandemin har forskjutit Zoomabilitys expansionsplaner, med b.la. installda méssor och event pa
samtliga marknader vari Bolaget opererar inom. Exklusiviteten hanfort till en Zoom, i termer av
pris, medfor svarigheter i forsaljning via E-handel, da en viktigt del i kdpprocessen &r att testa
produkten. Zoomability har dock lyckats sélja via sin E-distributér Living Spinal i USA och
lyckades under &r 2020 véxa omsattningen med ca 20 %. Ar 2021 blev ett mellanér i sparen av
fortsatta pandemirelaterade restriktioner, men med nettolikviden fran kapitaltillskottet under
Q3-21 tilldts Zoomability att satsa mer pa dels produktionsokning, dels marknadsféringen av
Zoomen under 2022, vilket vantas mynna ut i dkad forsaljning. Okade volymer medfor lagre
tillverkningskostnader per enhet samt ett battre utgangslage for att forhandla till sig battre
leverantorsvillkor, vilket m6jliggor starkta marginaler for Zoomability pa sikt.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 2021 till 2,9 mdUSD och estimeras av Allied Market Research att vaxa i en
arlig takt om 8,4 % mellan 2021-2027, for att ar 2030 vara varderad till 6,8 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 tecknat ett Letter of Intent i syfte att starta ett Joint Venture-bolag i Kina
for att kunna ta sig in pa den kinesiska marknaden. | Kina bedéms ca 85 miljoner personer lida
av funktionsvariationer.

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 9
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Omesattningsprognos aren 2022-2024

Merparten av Zoomabilitys distributdrer har under pandemin 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 bést genom att testas och upplevas. Darfor har pandemin medfort
svarigheter att skala upp verksamheten betydligt, dels pa grund av detta, men dven med hénsyn
till installda massor och events pa Bolagets marknader. Att Zoomability &nda lyckades véxa
omséttningen med 20 % under 2020 var ett styrketecken, givet forutsattningarna, och gav
saledes ett kvitto pa att Zoomen kan séljas via E-handel ocksa vilket visar att Bolaget
tillhandahaller en attraktiv, och till synes, unik produkt. Under 2020 och 2021 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 silja en enda Zoom i landet, medan nuvarande redan salt ett
par Zoomar.

Ar 2021 blev ett mellanér i termer av omséttning i sparen av pandemirelaterade restriktioner,
men samtidigt ett viktigt sadant. Kapitaltillskottet om 18,3 MSEK, fore emissionskostnader,
under Q3-21 kommer att spela en betydande roll for att Zoomability ska kunna skala upp
verksamheten under 2022, vilket 6kade marknadssatsningar vantas medféra. Med 6kad nérvaro
av Zoomen pa fysiska event samt genom att Gka den digitala marknadsféringen, estimeras
forséljningen ta fart betydligt under 2022. Med ett breddat distributionsnétverk, som vantas
starkas ytterligare, i kombination med att Zoomen &r klassificerad som ett medicintekniskt
hjalpmedel samt att marknaden vantas véxa starkt kommande ar, anser Analyst Group att
forutsattningarna for stark framtida tillvaxt ar goda framgent. Triggers bedéms &ven finnas i
Bolagets kommande JV-bolag i Kina samt lanseringen av Zoom-stick, vilken kan styras med en
joystick, &ven om forstndmnda inte har tagits i beaktning i omséttningsprognosen i ett Base
scenario, givet att JV-bolaget dnnu ar i ett tidigt skede. | takt med att Zoomability far upp
volymerna i sin produktion beddéms kostnaderna for tillverkningen av Zoomen kunna reduceras
vilket, pa sikt, bér mynna ut i ett lagre pris ut till kund, varfor efterfragan véntas drivas upp
ytterligare. Ungefar 7 % av nettoomséttningen vantas utgdras av tilldggstjanster, som
exempelvis forsaljning av batterier, dvriga reservdelar samt diverse extra tillbehor till Zoomen,
och estimeras best under prognosperioden.

Med stark marknadsmedvind, kapitaltillskottet under Q3-21 och lattnader av nationella restriktioner, vantas
Zoomability kunna vaxa kraftigt under prognosperioden.

Estimerad nettoomséttning och tillvéxt, 2019-2024E

tSEK mmmm Nettoomsittning — --------- Nettoomsattningstillvaxt
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-306% 5 00 4849,
6000 a1
4000
2000 .
0
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos aren 2022-2024

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. Fardigmonteringen av
Zoomen flyttades under ar 2020 fran Ferex i Byske till Inission i Vasterés, vilket har fétt 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 39 %.

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 av kapitaltillskottet under Q3-21, tillats
Zoomability 6ka kdnnedomen av Zoomen, vilket i kombination med ett forstarkt distributions-
natverk samt registreringen av Zoomen som ett medicintekniskt hjalpmedel, véntas leda till
Okad efterfraga framover. Detta i sin tur bér mynna ut i dkade volymer och tillika lagre
produktionskostnader per producerad enhet, samtidigt som rorelsekostnader bor kunna hallas
nere givet Bolagets forsaljningsstrategi. Analyst Group forvéantar sig darmed att Zoomability
kan starka lonsamheten under prognosperioden, men fortfarande visa en mindre EBITDA-
forlust 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

Ovriga externa kostnader ~ ® Personalkostnader
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp som verkar inom olika
mobilitetslésningar, fran eldrivna och manuella rullstolar till eldrivna fordon som ATV (All
Terrain Vehicle) och UTV (Utility Terrain Vehicle). Aven om produkt och marknad skiljer sig
nagot, finns likheter mellan foretagen och Zoomability avseende produkterbjudande,
adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, intaktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

ELLWEE é&r ett svenskt foretag som marknadsfér och saljer husbilar, tillika
husvagnar, samt utvecklar, tillverkar och séljer hogteknologiska eldrivna fyrhjulingar.
ELLWEE ar genom koncernbolaget EW Fritid AB auktoriserade aterforsaljare for
KABE samt Adria inom husbil och husvagn samt aterforséljare av KAMA-tillbehor.
EW Fritid séljer dven begagnade husbilar och husvagnar for flera mérken, samt
erbjuder saval service som rekonditionering via egen serviceverkstad. ELLWEE’s
potentiella fokusomraden for bolaget egenutvecklade eldrivna fyrhjulingar kan brett
klassificeras i tre kategorier; Avgransade omraden, stadsomraden och privat-
konsumtion, dir exempel pd anvandningsomraden inkluderar golfbanor, guidade
turistturer, personaltjénster, nojesparker, flygplatser med flera. ELLWEE antog hdsten
2021 en forvarvsstrategi och forvarvade Alsike Maskin Entreprenadsforséljning i Q1-
22. ELLWEE grundades &r 2019 och noterades pa First North under 2021 till en
vérdering om 108 MSEK.

Permobil AB ar ett svenskt rullstolsbolag, grundat &r 1967, vilka tillhandahéller
avancerade mobilitetslésningar och sittrehabilitering genom utveckling, produktion
och forsaljning av savil eldrivna som manuella rullstolar samt sittdynor och tilloehor.
Bolaget fokus kommande &r &r att driva organisk tillvixt kompletterat med
tillaggsforvarv for att stdrka produktportféljen och forséljningskapaciteten. Under
2021 har Permobil genomfort tva forvarv av manuella rullstolstillverkare, daribland
Panthera vilka tillverkar vérldens lattaste manuella rullstol for aktiva anvéndare.
Permobil lanserade &ven under 2021 funktionen Voice Assistant i Permobil-appen
”MyPermobil”, vilken ger anvandare tillgang till data, till exempel &terstdende
korstracka, munlitgen via Amazon Alexa och Google Assistant.

Polaris Inc &r ett amerikanskt foretag grundat ar 1954 och ar en marknadsledare inom
Powersportindustrin, dar foretaget bland annat designar, konstruerar, tillverkar och
marknadsfor fyrhjulingar (All Terrain Vehicles och Off-road Vehicles) samt
snoskotrar. Bolaget fyrhjulingar ar designade for terranganvandning och kan koras pa
underlag som sanddyner, stigar och lera. Bolaget genomfér for nérvarande ett
elektrifieringsinitiativ.  for att positionera foretag som en ledare inom
powersportelektrifiering. Som ett led i denna satsning har Polaris har b.la. utvecklat
modellen Ranger EV, en eldriven fyrhjuling (Off-road vehicle). Bolagets produkter
séljs genom ett natverk bestdende av 6ver 2 500 aterforsaljare i Nordamerika och 1
500 internationella aterforsaljare via 6ver 30 dotterbolag.

Fox Factory Holding Corp. ar ett amerikanskt foretag, grundat ar 2007, som
konstruerar, tillverkar och marknadsfor produkter fér akdynamik varlden over. Bland
produkterna aterfinns b.la. terrdngfordon med terrangkompetens, ATV, UTV,
snoskotrar och motorcyklar. Bolaget verkar pa en global basis och har forsaljning i
exempelvis Nordamerika, Asien och Europa.

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

Fox Factory Holding  Genomsnitt,

Zoomability ELLWEE Permobil Polaris

Corp peers
Omsattningstillvaxt Y-Y 6,47% 1500,20% 2,99% 8,30% 41,40% 310,58%
EBITDA-marginal -161,39% -53,80% 19,25% 10,00% 18,10% -8,18%
Soliditet 72,08% 25,00% n.a. 22,00% 57,00% 26,00%
Nettoskuld/EBITDA 0,86 -0,70 4,05 1,90 1,40 1,33
Skuldsattningsgrad 0,39 3,00 n.a. 3,60 0,80 1,85
Omsattningshastighet 0,29 0,40 n.a. 1,60 0,80 0,70
EV/EBITDA -2,58 -3,90 18,12 9,60 14,80 9,65
EVIS 4,19 2,10 3,49 1,00 2,70 2,32
P/S 5,57 1,70 2,71 0,80 2,40 1,90
Marknadsvarde MSEK 29 93 11 000 63 363 32948 26 851

Analyst Group estimerar en stark tillvaxt for Zoomability kommande ar, varfor varderingen,
givet att Zoomability inte &r ldnsamma idag samt inte forvantas vara l6nsamma under
prognosperioden, utgar fran forsaljningen. Zoomability handlas for narvarande omkring en P/S-
multipel om ca 5x, vilket Analyst Group beddmer &r ett resultat av forvantningar om stark
framtida omsattningstillvéaxt i kombination med att Bolaget tillhandahaller en unik och
patenterad! produkt med flera anvandningsomraden inom en snabbvéxande marknad. Peer-
gruppens genomsnittliga EV/S-multipel &r 2,2x vilket darmed &r lagre &n vad Zoomability
handlas till LTM. Kénnetecknande for de stérre bolagen i peer-gruppen &r att dessa befinner sig
i ett mognadstadie, vilket blir tydligt vid studerandet av omsattningsestimaten for Polaris och
Fox Factory? samt hur Permobil har vuxit historiskt, i kombination med bolagens EBITDA-
marginaler i forhallande till bolagens underliggande Iénsamhet (bruttomarginal). Det innebar
saledes att en varderingsmultipel baserat pa deras vinst hade varit mer rattvisande vid en
vérdering, men respektives forsaljningsmultipel visar likval hur marknaden vérderar bolagens
omsattning. ELLWEE ar ett bolag som under 2021 har varderats till en EV/S-multipel mellan
~ 5-20x nar bolaget uteslutande fokuserade pa bolagets eldrivna fyrhjulingar, men uppgar LTM
till 1,9x efter att bolaget har starkt omséttningen, organiskt och genom férvérv, i kombination
med en vikande aktiekurs.

Zoomability har efter kapitalinjektionen under Q3-21 en starkare soliditet och Ilagre
skuldsattning an peer-gruppens genomsnitt, men har samtidigt en hdgre kapitalbindning.
Zoomability &r, likt ELLWEE, olénsamma i dagsldget och forvantas vara olénsamma under
prognosperioden 2022-2024, vilket star i kontrast till de storre bolagen i peer-gruppen, vilka
uppvisar hog lénsamhet. Daremot forvantas Zoomability véxa i en betydligt snabbare takt &n
peer-gruppen3 under aren 2022-2024.

Zoomability vérderas idag till en P/S-  p/s multipel Zoomability.

multipel som &r lagre &n genom-  P/S, rullande tolv manader (LTM)

snittet sedan Bolagets notering 2019 2020 R 2021 2022
hésten 2019. Kombinationen av ett 5 -
radande borsklimat med okad risk-
aversion for i synnerhet forlust-
bringande smabolag, samt att 10 ccccccccccfodsnl oo ooon
Zoomability har mott svarigheter att
Oka forsaljningen under 2021, gor att
Analyst Group anser att en vardering 0

som understiger genomsnittet ar
befogad. Kalla: Analyst Group
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Vi anser dock, givet hur véara llustration av potentiell vardering i respektive scenario.
tillvaxtférvantningar stér sig mot Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor.
peers i kombination med att Bolaget
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BULL & BEAR

10,9 KR
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AKTIE
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Bull scenario

| ett Bull scenario vantas den starka efterfrdgan, som primart finns i USA, att accelerera
avsevart i takt med att nationella restriktioner har tagits bort. Den 6kade marknadsaktiviteten
som ligger i korten, i termer av att Bolagets distributor McCabe Outdoor Mobility kan
medverka under diverse massor och event, men dven okad digital marknadsféring fran Living
Spinal, véntas ge en storre effekt pa efterfrdgan och resultera i en hogre forsaljning 4n vad som
estimeras i ett Base scenario. Zoomability antas dven kunna bredda Bolagets distributions-
natverk i Europa i en snabbare takt an vad som antagits i ett Base scenario, vilket forvéntas
starka omséttningen ytterligare under prognosperioden. Vidare véntas det planerade Joint
Venture-upplagget i Kina att falla ut vél och leda till att Zoomability redan under &r 2022 kan
bérja producera samt marknadsféra Zoomen for den kinesiska marknaden, vilket forvantas
resultera i 6kad forsaljning givet den omfattande marknaden som Kina utgor, dar ca 85 miljoner
personer bedéms ha ndgon typ av funktionsvariation. Lanseringen av Zoom Stick véantas
medféra att Zoomability kan penetrera en storre andel av marknaden och dven né ut till de
funktionshindrade som har nedsatt forméga i de Gvre 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 EV/S
5,5x, i ett nuvarde per aktie om ca 10,9 SEK i ett Bull scenario pa 2022 ars omséttningsprognos
om 9,5 MSEK.

Bear scenario

Kapitaltillskottet utgér en viktig “krockkudde” i ett Bear scenario och trots lagre estimerad
omséttning &n i Base estimeras kassan vara tillrcklig for att tdcka rorelsekapitalbehovet och
kommande expansionsplaner &ven i ett Bear scenario under resterande delar av ar 2022.
Nationella restriktioner borjar successivt avta men radande flaskhalsar i form av lagre
tillganglighet av viktiga komponenter och hogre fraktpriser estimeras vara hAmmande daven in i
2022 i ett Bear scenario, vilka begransar Bolagets mojligheter att exekvera pé expansionsplanen
fullt ut.

| 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. | en situation med
lag forséljning eller att kommande expansionsplaner far samre utvaxling &n véantat, kan
Tangiamo bli tvungna att resa ytterligare kapital, dar Bolaget mest sannolikt 1ar vénda sig till
aktiemarknaden likt historiskt. Givet en malmultipel om EV/S 3x motiveras ett nuvarde per
aktie om ca 4,9 SEK i ett Bear scenario pa 2022 ars omsattningsprognos om 6,4 MSEK.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.
Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor.
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Bear scenario 2022E Senast betalt, 2022-05-30 Bull scenario 2022E

Kélla: Analyst Groups prognoser
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INTERVJU MED VD PEHR-JOHAN FAGER

Analyst Group

Arets forsta kvartal ar avklarat och i rapporten kan vi utldsa ett intensifierat
marknadsforingsarbete, samtidigt som flertal omvarldsfaktorer har paverkat
verksamheten. Hur vill du summera arets forsta kvartal? Vad ar du mest néjd med och
vad har ni kunnat gora battre?

Trots det radande omvarldsfaktorerna lyckades vi med att fa lite battre fart pa forséljningen,
detta med tanke pa att vi lade mest tid och energi pa att bygga upp vart strukturkapital. Det &r
en viktig investering i tid och pengar som maste goras for att kunna expandera verksamheten
utan att géra avkall pa kvalitet och kundndjdhet.

Nu har vi det mesta pa plats for att kunna expandera och det ar darfor viktigt att satsa mer pa
marknadsforing. Vi gor det sjalva i Sverige genom samarbeten och utokat saljnatverk, samt
deltagande i mindre event tillsammans med vara samarbetspartner. Vi forsoker ocksa stotta vara
distributérer runt om i varlden for att de lattare ska kunna vara med pa olika lokala event och
visa upp Zoomen, men ocksa med att korta ner tiden fran order till leverans. Ett exempel &r
Italien med sin Zoom-tour d’Italia som besoker ca 10 turistattraktioner fran maj till juli for att
visa hur Zoomen kan 6ka tillgéngligheten.

Visst kunde vi gora saker battre men vi har begransade resurser och maste hela tiden prioritera
vart vi lagger pengarna. Hur snabbt vi véaxer har egentligen inte med marknaden som sa att
gora, den finns dar och vi har en mycket konkurrenskraftig produkt, utan det beror pa de
resurser vi har for att kunna ta tillvara de mojligheter som finns. Allt tar ocksa tid, och de tva
senaste aren har bromsat upp var utveckling betydligt av forklarliga sjal. Tyvarr ar det inte alltid
vi sjalva som styr 6ver vad som hénder och sker.

I VD-brevet infor pasken benamnde du att forsaljningen var forsamrad i USA, vilket i
synnerhet kunde héarledas till efterdyningar av coronan. Med pandemin i backspegeln,
kan du beratta lite mer om dina forvantningar pa den nordamerikanska marknaden
kommande kvartal?

Marknaden i USA &r valdigt stor. Vi borde kunna sélja betydligt mer med den organisation vi
har idag. Det kommer dock inte handa i Q2, men andra halvaret ser battre ut. Med mer
marknadsféring och storre séljorganisation skulle vi sékert kunna 6ka volymen med en
tiopotens redan nasta ar. Vi planerar nu ocksa en stérre investering i marknad och sélj for att
mojliggora detta. Sen raknar vi med att ocksd ha en distributor i Kanada i full gdng under andra
halvaret.
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Arbetet med testningen for Zoom Uphill mot rullstolsdirektivet (EN12184) fortskrider,
vilken berdknas vara klar under juni. Kan du utveckla vad du ser for mojligheter med ett
godk&nnande framdver?

Zoomen dr registrerad som ett medicintekniskt hjalpmedel klass 1 enligt MDR 2017/745C, dvs
det nya medicinska direktivet inom EU som bérjade trada i kraft i maj 2021. Det ar egentligen
en sjalvcertifiering som visar att vi har den dokumentation och de processer pa plats som kravs.
Med testningen enligt standarden EN12184 hos en certifierat testanstalt har vi gatt ett steg
langre genom att vi da kan visa upp testprotokoll pa att vi foljer “rullstolsdirektivet”. Det &r en
europeisk branschstandard som SIS i Sverige star bakom och som specificerar specifika krav
som ska uppfyllas genom verifiering hos ett ackrediterat testlaboratorium. Zoom Uphill &r ju
ingen vanlig elrullstol, men testningen gors pa tillampliga delar vad galler funktion,
konstruktion och sékerhet mot standardens krav.

Genom detta kommer vi bland annat 4t den norska marknaden som ar Nordens storsta for
elrullstolar, men det hjalper oss ockséd att lattare fa bidrag frdn myndigheter och
forsakringsbolag i andra europeiska lander. Det ar ocksa viktigt nar det galler registrering hos
den amerikanska likemedelsmyndigheten FDA, som ocksd ansvarar for medicintekniska
produkter. Idag séljer vi utan den registreringen, men vissa organisationer bérjar nu stalla krav
pa det. Privatmarknaden i USA och de vélgorenhetsfonder vi séljer till idag har dock inte det
kravet.

Vad bor investerare halla utkik efter kommande kvartal?

Det ska bli spannande att se hur det gér i Italien som med sin tour d’Italia &r en testmarknad for
ZoomCamp 2.0, dvs bearbetning av turistanlaggningar och utomhusattraktioner for att dka
tillgangligheten. ZoomCamp 2.0 &r ocksd nagot vi raknar med att lansera i Sverige efter
sommaren pa en bredare front.

Men vi har ju ocksa diskussioner kring ett JV i Kina. Om néagra veckor ska vi kunna ha en
klarare bild kring detta da var partner Ruigu da har presenterat var affarsplan for potentiella
investerar som tidigare visat visst intresse. | Gvrigt dr det givetvis intressant att se hur var
forsaljning utvecklas under resten av aret, och da framst Nordamerika, Sverige och Norge.

Den 23 maj 2022
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LEDNING & STYRELSE

Kélla innehav: Holdings

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): 30 000 st (0,6 %0)

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): 19 477 st (0,4 %)

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): 835 138 st (16,4 %)

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): 5 685 st (0,1 %0)

Analyst Group
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Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3736 6118 4247 5094 4 849 7613 12801 17909
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 2996 196 27 106 97 0 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 4 945 7613 12801 17909
0 0 0 0
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 644 -5311 -8 163 -10 884
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 302 2301 4638 7026
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 30,2% 36,2% 39,2%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2763 -2 520 -4 347 -5 836 -6 358 -6 746
Personalkostnader -3536 -1967 -2673 -3123 -3227 -3697 -4 169 -4 578
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 -283 0 0 0
EBITDA -2283 -1947 -4 494 -3750 -7273 -7232 -5 888 -4 298
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -72,1% -147,1% -95,0% -46,0% -24,0%
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 -9273 -9232 -7 888 -6 298
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -187,5% -121,3% -61,6% -35,2%
Bull scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3736 6118 4247 5094 4849 9516 16 627 26 644
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 2 996 196 27 106 97 0 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 4 945 9516 16 627 26 644
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 644 -6 259 -9 938 -15 259
Bruttoresultat 4 145 2512 981 1954 302 3257 6 689 11385
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 34,2% 40,2% 42,7%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2763 -2 520 -4 347 -6 153 -6 263 -6 838
Personalkostnader -3 536 -1967 -2673 -3123 -3227 -4 050 -4 334 -4 813
Ovriga rorelsekostnader -8 -38 -38 -60 -283 0 0 0
EBITDA -2 283 -1947 -4 494 -3750 -7 556 -6 946 -3907 -266
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -72,1% -152,8% -73,0% -23,5% -1,0%
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 -9 556 -8 946 -5907 -2 266
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -193,2% -94,0% -35,5% -8,5%
Bear scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3736 6118 4247 5094 4 849 6411 7592 8093
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 2 996 196 27 106 97 0 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 4 945 6411 7592 8093
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 644 -4 761 -5335 -5 647
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 302 1649 2257 2447
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 25,7% 29,7% 30,2%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2454 -2 763 -2 520 -4 347 -5620 -5517 -5679
Personalkostnader -3536 -1967 -2673 -3123 -3227 -3690 -3763 -3769
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 -283 0 0 0
EBITDA -2283 -1947 -4 494 -3750 -7 556 -7 661 -7023 -7 001
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -72,1% -152,8% -119,5% -92,5% -86,5%
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 -9 556 -9 661 -9 023 -9001
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -193,2% -150,7% -118,8%  -111,2%
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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