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XMReality

Ater till tillvaxt

Q3 - nagot ligre ARR in vi vintat oss

XMRealitys nettoomsattning i Q3’21 uppgick till 5,4 mkr (4,6) och EBIT -7 mkr (-4,4). ARR, som i var mening
ar det viktigaste mattet, okade till 18,5 mkr (15,1). ARR dkade q/q med 1 mkr. Tillvixten i Q3 4r normalt sett
det svagaste kvartalet pa grund av semesterfranvaro. Givet att en del av de ARR-intékter som forlorades fran
deras storsta kund i Q2 atertogs i Q3, riknade vi dock med en nagot hogre siffra.

God forsiljningspipeline

P4 den positiva sidan har missor startat igen efter pandemin. De har historiskt varit en betydande
forsiljningskanal for XMReality. Vidare upprepar bolaget att forsiljningspipelinen ligger kvar pd den hogre
nivadn som uppnaddes under pandemin. Vi sdnker dock vara estimat nigot di de tre forsta kvartalen har
uppvisat en langsammare tillvixt 4n var forvantan.

Behaller motiverat virde

Vi behéller vart motiverat virde om 6,25-6,75, da de nya estimaten fortsatt indikerar en vérdering i detta
intervall. Vi star fast vid var beddmning att det svaga Q2 var en anomali och tillvixten i Q3 ger oss stod i
den uppfattningen. Uppsidan till vart motiverade vérde &r alltjamt stor och risken &r fortsatt hog.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 20e 21e 22e 23e Motiverat virde 6.25 - 6.75
EPS, just 21e -0.64 -0.63 -2.7% Sales,m 21 25 35 52 Current price SEK3.73
EPS, just 22¢ -0.4 -0.3 -31.0% Sales Growth 73.7% 20.2% 42.9% 45.4% Riskniva High
EPS, just 23e -0.06 -0.06  0.0% EBITDA, m (24.2)  (26.3)  (17.6) (1.3)
EBIT, m CEBINC S CON Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, adj (0.60) (0.64) (0.40) (0.06)
EV/Sales 4.35x 3.62x 2.53x 1.74x 1w
Kvartalsrapport 17/2 -22 EV/EBITDA B7x  B4x  Gx  (7LDx o
EV/EBIT 3.7)x  (34)x  (G.Dx (35.0x °
Bolagsfakta (mkr) P/E, adj 6.2x  (5.8x  (9.4)x (62.4)x
) Net Debt/EBITDA 2.5g l4g  0.0g 254g °
Antal aktier 40.9m s
Market cap 153 A
Nettoskuld (63) L U, ho- Ihb-.]z;u’
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EV 90 —XMR omx
Free Float 76.00%
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Sammanfattning

Ater till tillvaxt

Investment Case

SaaS-bolag med bruttomarginaler 6ver 90 % motiverar hog virdering

SaaS-modellen premieras kraftigt pd aktiemarknaden vilket ses i SaaS-bolagens védrderingar. Vi anser att en
hog virdering r befogad av framforallt fyra anledningar. Skalbarheten dr véldigt stor dd& XMReality sdljer
mjukvara med bruttomarginaler nara 100 % vilket gor att bolaget kan vixa mycket snabbt och 16nsamt. For
det andra minskar troskeln for bolag att anvinda XMRealitys tjinster d& den initiala kostnaden &r 1ag, vilket
mojliggor snabbare tillvixt. For det tredje ger SaaS-modellen vildigt stabila intdkter. D4 abonnemangen l6per
vidare automatiskt maste kunden aktivt agera for att affdren inte ska fortsitta 16pa pa. Det dr den exakta
motsatsen till det normala dir parterna maste agera for att affdren ska bli av. Slutligen innebédr modellen att
intdkter avstas idag for att erhdllas i framtiden, vilket innebdr att dagens virdering blir artificiellt hog for
XMReality jamfoért med andra bolag som inte anvinder SaaS-modellen.

Stark strukturell tillvixt i marknaden

XMReality befinner sig pa tvd marknader med stark strukturell tillvixt. Den ena ar Field Service som av Allied
Market Research berdknas vixa arligen med drygt 15 % fram till &r 2025. Den andra marknaden dr mjukvara
inom Augmented Reality for industriella foéretag som av Mordor Intelligence beridknas vixa arligen med hela
48 % fram till ar 2025.

Ny VD har forbittrat bolaget

Bolaget har fatt en riktig covid-19-boost men vi beddmer att en stor del av forklaringen till bolagets starka
utveckling under ar 2020 &dr den nye VD:n Jorgen Remmelg och det avtryck han satt i foretaget. Vi bedémer
att han genom att satsa pa utveckling av skalbarhet och enkel anvindning, samt sélja till stora féretagskunder,
har forbéttrat XMRealitys utsikter.

Konkurrenter har kopts ut till hogre virdering

XMReality har fi noterade direkta konkurrenter. Ddremot har utkop gjorts av foretag som dr vildigt lika
XMReality. Ett uppkop av foretaget Ubimax gjordes i somras med en EV/Sales-multipel om 15x och i december
2019 gjordes ett uppkop av Streem med en av oss uppskattad EV/S-multipel om 22-28x. XMReality handlas
for ndarvarande till en kraftig rabatt mot utkdpen.

Virdering

Genom en DCF-modell har vi kommit fram till virt motiverade virde for XMReality om 6,25-6,75 kr per
aktie. Vi har dven genomfort peer-virderingar som indikerar att XMReality kan virderas dnnu hogre dn 6,25—
6,75 kr, vilket ger oss 6kad konfidens i att aktien bor uppvérderas frdn dagens nivaer.

Vi riknar med en omséittnings-CAGR om 34 % fran 2020-2025. Under 2023 réknar vi med att XMReality
vander till vinst pd EBITDA-nivd och 2024 till vinst efter skatt. Bruttomarginalen rdknar vi med haller sig
over 90 % under hela prognosperioden.

Bolaget har idag en nettokassa i forhallande till bolagsvirdet pa néstan 40%. Den forhallandevis stora
nettokassan beddmer vi innebir att bolaget bor na positivt kassaflode fore kassan &r slut. Vi anser saledes
risken for nyemission och aktieutspidning som relativt 1ag.
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Q3

XMReality har under kvartalet tecknat avtal med Tekniska Verken och Anheuser-Busch. Tekniska Verken ir en
kommunal kund och vi ser en mojlighet till fler avtal inom detta segment framdver. Anheuser-Busch ar virldens
storsta bryggerikoncern och har tecknat ett ramavtal for Europa. Potentialen for merforséljning dr betydande da
nuvarande ordervérde 4r 1angt ifrdn vad en implementering i hela organisationen skulle motsvara.

Tillvixten q/q for ARR om ca 1 mkr ir egentligen god givet att tillvixten det tredje kvartalet normalt sett dr ldgre
an ovriga kvartal. Men som ses av diagrammet nedan dr ARR fortfarande nagot lagre dn i Q1'21. Givet att en del av
de licenser som forlorades till deras storsta kund i Q2 atertogs i Q3, riknade vi med en nagot hogre tillvixt. Den
sekventiella tillvixten ger oss dock dkad konfidens i att den betydande reduceringen av licenser i Q2 var en anomali
och att tillvixten kommer att fortsitta.

XMReality ARR
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Avtal Microsoft

XMReality har anslutit sig till Microsofts partnernitverk. Avtalet innebir att XMReality kan integreras i Microsofts
globala ekosystem samt marknadsfora XMReality Remote Guidance i Microsofts kanaler. Vad exakt detta innebér
ir i nuldget inte helt klarlagt. Men i princip alla bolag anvinder sig idag av Microsoft genom exempelvis Office
365-paketet. En mojlighet kan vara att XMRealitys mjukvara kan integreras med nagra av dessa funktioner, for att
exempelvis lagra information om genomfodrda &tgirder och strukturera upp anvindningen. Anvidndarvéanligheten
bor i det scenariot 6ka for kunderna.

Fa aktorer ar starkare inom mjukvara fér B2B &n Microsoft och vi dr positiva till partneravtalet. I nuldget ar det oklart
vad det kommer att innebéra gillande intdkter, men att kunna marknadsfora sig i Microsofts kanaler dr lovande.

Estimatforindringar

Vi sinker vara omséttningsestimat nagot da tillvixten inte har 6kat i den takt vi riknade med under 2021. Sinkningen
ir dock relativt marginell d& vi genomférde en storre reducering av estimaten vid forra kvartalsrapporten. Vi
bedomer fortfarande att Q4 bor bli relativt starkt da det dr ett sisongsmaéssigt starkt kvartal.
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Estimatforiandringar

Old estimates 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Revenue 26 40 56 72 88
EBITDA -26 -13 1 11 18
New estimates  2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Revenue 25 35 52 71 a0
EBITDA -26 -18 -1 9 16
Difference 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Revenue -3% -1% 1% -2% 2%
EBITDA - - - -17% -11%
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Resultatrikning & kassaflode

Resultatriakning

2016A  2017A 2018A 2019A  2020A 2021E 2022E  2023E
Nettoomséttning 5 7 10 12 21 25 35 52
Ovriga intakter 3 7 7 6 2 2 1 1
Kostnad sélda varor 4 3 3 1 2 2 2 2
Bruttovinst 4 1 14 16 21 25 35 51
Ovriga externa kostander 6 18 17 20 20 24 23 25
Personalkostnader 8 14 21 20 20 22 24 27
Ovriga rérelsekostnader 0 0 2 0 1 0 1 1
Rdrelseresultat (EBITDA) -9 -21 -26 -23 -20 -21 -13 -2
Avskrivningar 1 2 4 4 5 5 5 5
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 1
Resultat (EBIT) -10 -23 -30 -27 -25 -26 -18 -7
Extraordinéra Poster 0 0 0 0 0 0 0 1
Justerat Resultat (EBIT) -10 -23 -30 -27 -25 -26 -18 -
Finansiella intékter 0 0 0 0 0 0 0 1
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fére skatt -10 -23 -30 -27 -25 -26 -18 -5
Skatter 0 0 0 0 0 0 -1
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 1
Nettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -25 -286 -19 -4
Nettoresultat (just) =10 -23 =30 =27 -25 -26 =19 -4
Kassaflédesanalys

2016A  2017A 2018A 2019A  2020A 2021E 2022E  2023E
Nettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -25 -286 -19 -4
Icke kassaflédespaverkande poster 0 -2 5 4 3 3 4 4
Féréndringar i rérelsekapital 1 4 2 1 0 0 0 1
Kassafléde fran den operationella verksamheten 9 -20 -23 -23 -22 -23 -15 1
Fritt Kassaflode -9 -20 =23 -23 -22 -23 =15 1
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkép 34 53 20 0 0 0 0 0
Férvary -3 -7 -5 -5 0 0 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassafléde 22 24 -8 -28 -22 -23 =15 1
Icke kassaflédespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 0 1
Nettoskuld (just) -22 -46 -38 -9 -60 =37 =22 =23
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Balansrikning

Balansrakning

2016A  2017A 2018A 2019A  2020A 2021E 2022E  2023E
TILLGANGAR
Balanserade utgifter, utvecklingsarbeten 7 13 15 16 13 11 10 10
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlédggningstillgangar 1 2 1 0 1 1 1 1
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anléggningstillgdngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlidggningstillgangar 8 14 15 16 14 12 11 11
Varulager 1 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 5 2 4 5 6 9 12 14
Ovriga omséttningstillgangar 0 1 0 0 0 0 0 0
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 0 1 2 1 1 1 2 2
Likvida medel 22 46 38 9 27 57 42 43
Summa omsittningstillgangar 28 49 44 16 34 67 56 59
SUMMA TILLGANGAR 35 63 59 33 48 79 67 70
Eget Kapital och skulder
Bundet kapital 3 10 13 15 13 11 10 10
Fritt eget kapital 27 57 34 5 19 51 42 47
Summa Eget Kapital 30 67 48 20 32 62 52 57
Langfristiga finansiella skulder 2 2 0 0 0 0 0 0
Ovriga skulder till kreditinstitut 0 0 1 0 0 0 0 0
Skulder till koncernféretag 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa Langfristiga skulder 2 2 1 0 0 0 0 0
Skulder till kreditinstitut 0 1 1 1 1 1 1 1
Leverantérsskulder 1 3 3 2 3 3 3 3
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2 4 6 9 12 14 16 18
Ovriga Kortfristiga skulder 0 1 1 1 1 1 1 1
Summa kortfristiga skulder 2 5 4 12 15 17 19 21
Summa Eget Kapital och skulder 33 73 53 32 48 79 71 78
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Nyckeltal

2021E 2022E 2023E
P/E, justerat -6,2 -10,1 -25,9
P/EK 0,1 2.1 2
P/FCF -7 -11 227
Direktavkastning 0% 0% 5%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 5%
EV/iSales 0,2 0,1 0,1
EV/EBITDA 92 97 77
EV/EBIT 10,6 12,1 9.1
Aldiekurs, arets slut
EV, arets slut
Tillvéxt och marginaler

2021E 2022E 2023E
Omséattningstillvaxt -17% 31% 23%
EBIT, tillvaxt -32% -12% 33%
EPS just, tillvaxt -52% -19% 34%
EBITDA marginal 2% 1% 1%
EBIT marginal 2% 1% 1%
Skattesats 21% 21% 21%
Lénsamhet

2021E 2022E 2023E
ROE 19% 15% 19%
ROCE 19% 15% 19%
ROICE
Investeringar

2021E 2022E 2023E
Investeringar 20 20 20
Investeringar/omsattning 0,50% 0,40% 0,30%
Farsalining- och administrationskostnader/omséattning 1,80% 1,20% 1,10%
Varulager/omséattning 0,00% 0,00% 0,00%
Kundfordringar/omsattning 1,40% 1,30% 1,20%
Leveranttrsskulder/omséattning 0,20% 0,20% 0,20%
Réresekapital/omséattning 2,20% 1,90% 1,70%
Kapitalomsattningshastighet 8,9 8,7 10,3
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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