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Physitrack

Starkt avslut pa 2021

God tillvixt

Physitrack redovisade en omséttning om 2,4m EUR (0,9m) under Q4'21, vilket motsvarar en tillvixt om 165%
y/y. Proforma tillvixten uppgick till ca 47%. Justerad EBITDA uppgick till 0,8m EUR (0,4m) och motsvarar
en marginal om 32% (41%). Den ligre marginalen jimfort med foregaende ar forklaras av tidigare gjorda
forvirv. Aterkommande intikter uppgick till 71% av totala intikter. Churnen uppgick till 1,5%, att jimfora
med 1,8% i Q3'21.

Nytt forvarv

Physitrack forviarvar amerikanska PTcourses.com, en utbildningssajt for fysioterapeuter. Kopeskillingen
uppgar till 1,8m USD och finansieras med egen kassa. For 2021 forvédntas bolaget redovisa en omséttning om
0,6m USD med en justerad EBITDA-marginal om 16%. Pa kort sikt leder forvérvet till en ligre marginal pa
gruppnivd, men forviintas 6ver tid gynnas av synergier och nirma sig Physitracks mal om 40-45% inom tre ar.

Bibehaller motiverat virde

Bolaget fortsitter leverera enligt plan dér helaret slutade i linje med vara estimat. Med ett nytt forvirv
och ny tjdnst breddar bolaget dess utbud av tjénster och tar dnnu ett steg till att bli en helhetsleverantor.
Bolaget kommer dessutom att lansera en ny tjinst under 2022, vilket mojliggor fler inkomstkillor och goda
mojligheter att leverera enligt plan. Vi bibehéller vart motiverade virde om 83-85 kronor. Medelrisk.

Kommande handelser Prognos (EUR) Virde och risk

Delarsrapport Q1 2022 2022-05-26 24e Motiverat virde 83.0 - 85.0
Delarsrapport Q2 2022 2022-08-25
Delarsrapport Q3 2022 2022-11-24  Omsittning, mkr 8 12 15 18 Aktiekurs €5.2
Bokslutskommuniké 2022  2023-02-28 Tillviixt 153% 599 25% 23% Riskniva Medium
EBITDA, mkr 2.6 4.0 5.6 7.3
EPS, justerad 01 o1 o2 03
Antal aktier 16m EPS tillvaxt (16)% 128% 39% 40% 75
Borsvirde 85 EK/aktie 1.4 1.5 1.7 19 ©
Nettoskuld (14) Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 z
EV 71 EBIT-marginal 14.0% 21.2% 27.2% 31.0%
Free float 54% ROE 6.6% 9.0% 11.5% 14.2%
Daglig handelsvolym, snitt 23(k) ROCE 5.4% 8.0% 12.7% 16.8% *
EV/Sales 92x  60x  48x  40x
EV/EBITDA 275x  17.6x  12.6x  97x 7 A S o N D O
EV/EBIT 65.6x 28.5x 17.8x 12.7x

P/E, justerad 90.3x  40.1x  29.0x  20.1x -
P/EK 36x 35x  31x 27x il

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield 2.4% 3.8% 6.5% 7.0%
Nettosk./EBITDA (5.3)g  (2.5g (2.2)g (2.1)g
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Sammanfattning

Starkt avslut pa 2021

Investment Case

Physitrack tillhandahaller en global SaaS-baserad teknisk plattform for virtuell vard och patienthantering pa
distans inriktad mot fysioterapi (sjukgymnastik). Bolaget opererar i den digitala marknaden for hélsovard
som véxer snabbt och déir covid-19 snabbade pa utvecklingen. Physitrack har byggt upp en stark position
inom nischmarknaden digital fysioterapi, vilket gor det svart for konkurrenter att komma in i nischen. Givet
att affdren dr byggd pa SaaS-abonnemang och Physitrack redan har en hog ldnsamhet, innebdr detta att
modellen har en hog férutsdgbarhet sett till resultatet. Bolaget har dessutom breddat sitt erbjudande och
gatt in i en dnnu stérre marknad, Virtual Care.

Marknad med god tillvaxt

Den digitala marknaden for hédlsovard vixer snabbt och covid-19 kom att 6ka takten i denna utveckling. Ett
viaxande vardbehov kommer att driva tillvixten for digital hédlsovird i manga ar framover. Physitrack har
byggt en stark position inom nischmarknaden digital fysioterapi, vilket gor det svart for konkurrenter att
komma in i nischen. Den digitala telerehabiliteringsmarknaden férvintas ha en CAGR pa 13,5% fram till 2027.

God lonsamhet trots sin korta historia

Affiren dr byggd pa SaaS-abonnemang och Physitrack har redan hog 1dnsamhet trots att bolaget dr relativt
nystartat. Abonnemangsmodellen innebir en hdg forutsigbarhet i resultatet. Aterkommande intikter
uppgar till 84% och kundbasen ir stabil med en churn rate under 2%. Bolaget har dessutom pé senare tid
breddat sin portfolj genom att erbjuda virtuell fysioterapi och preventiv friskvard (Virtual Care).

Starka kassafloden mojliggor okad tillvixt genom forvirv

Verksamheten &r kapitallitt och genererar starka kassaflodden. I kombination med en stark finansiell position
har bolaget mojlighet att gora ytterligare forvirv vilket kan ske utan nyemission av aktier.

Virdering

Vi ser ett motiverat virde per aktie pa 83-85 kr, dir virderingen utgar ifrn en relativvirdering med stdd av
en kassaflodesvirdering. Risknivin beddms som medel, vilket trots sin hoga andel dterkommande intékter
som bidrar till starka och stabila kassafloden, ldga churn samt starka balansrikning, motiveras av dess korta
historik pa borsen och storlek. Vi ser ytterligare potential om bolaget genomfor virdeskapande forvirv, vilket
inte ar inrdknat i var kalkyl

Motiverat virde

83 -85 kr
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Kvartalet i detalj

Starkt kvartal med god tillvixt i samtliga underliggande verksamheter. Proforma tillvixten for det fjarde kvartalet
uppgick till ca 37% y/y. Ser vi till de underliggande enheterna sa vixte Virtual Care (Rehabplus och Fysiotest) mest
sett till den procentuella utvecklingen, dock ska papekas att dessa kommer fran en relativt 1ag niva i absoluta tal.
Aven Physitrack, som far ses som ankaret i gruppen, viixte i det fjirde kvartalet med 47% y/y. Enligt vara beréikningar
ar detta drivet av bade en god utveckling i antalet anvindare (+14%) men dven ARPU (+29%) jamfort med samma
period foregaende ar.

Den justerade EBITDA-marginalen under det fjarde kvartalet uppgick till 32%, att jimféra med 41% fér samma period
foregiende ar. Den ligre marginalen jamfort med foregadende ar forklaras av tidigare gjorde forvirv.

Aterkommande intikter och churn rate uppgick till 71% respektive 1,5% under Q4'21. Churn rate férbéttrades
ytterligare under det fjairde kvartalet och kan jamforas med 2,1% i Q2’21 samt 1,8% i Q3'21. Den nedatgiende trenden
i churn rate tyder pa att bolaget aktivt jobbar med att hela tiden forbéttra sitt utbud och minimera kundbortfall
vilket vi ser positivt pa.

Physitrack Access

Vidare meddelar bolaget att man ir i slutstadiet att lansera en ny tjanst, Physitrack Access. Tjinsten innefattar en
egenutvecklad modell framtagen internt av individer med erfarenhet inom elitidrotten. Den riktar sig frimst mot
foretag och dess anstédllda med maélet att oka individers vilméaende pa arbetsplatsen och pa sa sitt forebygga olika
typer av arbetsskador.

Forvirvar PTcourses.com

Vidare meddelar bolaget att man forvirvar den Texas-baserade utbildningssajten for fysioterapeuter och
arbetsterapeuter. Kopeskillingen uppgar till 1,8 m USD och finansieras med egen kassa, motsvarande 3x sales.
PTcourses.com omsatte 2021 0,6 m USD med en justerad EBITDA-marginal om 16%. Pa kort sikt leder forvirvet
till en ldgre marginal pd gruppniva, men forvintas over tid gynnas av synergier och nérma sig Physitracks méil om
40-45% inom tre ar.

Bolaget grundades 1996 och har genom arens gang utbildat mer @n 60 000 fysioterapeuter och arbetsterapeuter.
Detta innebdr att bolaget i snitt har utbildat 2 400 studenter per ar. Tanken med forvirvet ir att bredda sitt utbud
av tjanster och pa s sitt bli en helthetsleverantdr gentemot kunder.

Slutsats

Vi ser positivt pa forvirvet av PTcourse.com dér Physitrack stirker sin konkurrensférdel genom att erbjuda fler typer
av tjdnster till sina kunder. Vi ser @ven detta som en typ av marknadsforingskanal och mojlighet att silja mer av
Physitracks andra tjinster till kunder pé sikt. Givet att man under utbildningen kommer anvinda sig utav Physitracks
plattform, beddmer vi att det blir mer av ett naturligt val av nyutbildade terapeuter att anvidnda sig av samma typ av
verktyg som vid utbildningen. Dock beddmer vi att férvirvet mer ska ses som en "value-add” tjinst snarare 4n ett
bolag som ska bidra med ytterligare tillvixt. Vidare ser vi @ven positivt p& bolagets fortsatta produktutveckling och
lanseringen av Physitrack Access. Forutom att detta skapar fler mojligheter till nya inkomstkéllor, ser vi det dven
som en "riskminimerare” i form av att bolaget inte ir beroende av ett fatal inkomstkillor.
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Avvikelseanalys 2021

Nedan foljer en avvikelsetabell och kommentarer om utfallet for 2021 jamfort med vara estimat.

EPB

Utfall estimat Diff Kommentar
Intakter 7720 7501 3% Hégre intékter fran Physitrack och Rehabplus
Admin. kostnader (3140}  (4992) 3%
EOQ kostnader (1575) (1466) 7% Hégre kostnader av engangskaraktar i samband med forvéry
EBITDA 1005 1043 -4%  Drivet av hogre EO kostnader
Mettaresultat (544) (5489) -1%
Justerad EBITDA 2580 2509 3%

334% 33,5% 0,0%

Just. EBITDA-marginal

Estimatforindringar

Vi lagger till det senaste forvarvet av PTcourse.com men bibehaller i dvrigt vara dvriga estimat sen tidigare. Vi har
antagit att PTcourse.com vixer med ekonomin i stort men antagit att marginalen kommer forbéttras vasentligt till
2025 baserat pa bolagets guidance.
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Nya estimat 2022e 20238 2024e 2025&
Omséatining 11760 14670 17085 22405
Tillvaxt 52% 25% 23% 25%
EBITDA, justerad 4043 5634 7 331 9829
EBITDA-marginal, just. 34 4% 38.4% 40,8% 43,9%
EPS, justerad (EUR) 0.1 0.2 0,3 0,4
DPS (EUR) & & - -

Tidigare estimat 2022e 2023e 20246 2025e
Omsatining 10 951 13 821 17093 21464
Tillvéxt 45% 26% 24% 26%
EBITDA, justerad 3901 5421 7043 0564
EBITDA-marginal, just. 35,68% 39.2% 41,2% 44 6%
EPS, justerad (EUR) 0.1 02 0,2 0.4
DPS (EUR) B - - -

Farandring i % 2022e 2023e 2024e 2025e
Omsatining % 5% 5% 4%
EBITDA, justerad 4% 4% 4% 3%
EPS, justerad 5% 4% 4% 3%
DPS — - - B

4
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Virdering

For att virdera Physitrack anvénder vi oss av en relativvirdering med stod av kassaflodesvédrdering. Avseende
relativvirderingen tar vi fortsatt avstamp i hur noterade SaaS-bolag virderas, men gor dven en avstdmning mot hur
noterade "digital health”-bolag véirderas.

Méanga faktorer talar for att Physitrack fortsatt bor ha en premie mot andra SaaS-bolag. Nedan foljer nigra av
argumenten:

* Aterkommande intikter dr ca 85% av total intikterna och Idnsamheten ir fortsatt hog

* Fortsatt 14g churn rate vilket indikerar pa en trogrorlig kundbas

* Fortsatt stark finansiell position vilket skapar mdjlighet till ytterligare forvarv

* Ledningen éger fortsatt en stor del av bolaget och vill undvika utspidning

Givet att bolaget dock &r relativt litet och har ett kortare "track-record” antar vi for enkelhetens skull att dessa
tar ut varandra och att Physitrack kommer att virderas i linje med andra SaaS-bolag som har liknande tillvixt och
EBITDA-marginaler.

Ser vi till virderingen for dvriga SaaS-bolag varderas dessa till en EV/EBITDA-mutipel om 21x samt 7x Sales p& 2023
ars estimat. Med dessa multiplar ges ett spann i motiverat virde om 79-85 kronor.

Var kassaflédesvardering indikerar ett motiverat virde per aktie om dryga 95 kronor.

Relativvirdering
Market EV/Sales EV/EBITDA EBITDA margin EBITDA-

Cap Growth

[SEKm) 2022e 2022e 2021 2022e 2022e

5aas bolag

Carasent 2764 5,7% n.a. 17 1x n.a. 34% 33% 43%
Admicom 3781 11.2x 9,8x 24 4% 20,9% 48% 46% 19%
Fortnox 27 646 21.7x 16,7x 48 1x 34 7x 44% 45% 38%
Lime Technology 3834 B, 6x 7.4x 25 4% 21 6x 34% 34% 18%
Kahoot 17 353 n.a. n.a. n.a. n.a. 21% 29% 158%
Karnowv 6019 4. 7% 4 1x 14 1x 12 7x 423% 34% 25%
Upsales 1204 9,7x 7.5% 39, 3x 27.3x 22% 25% 47%
CSAM 1687 3,5x 2,7x 16,5x 11 3x 21% 21% 54%
Formpipe 2109 4.5x% 41x 18,6x 15,7x 27% 24% -10%
Vitec 13 077 n.a. n.a. n.a. n.a. 38% 38% 13%
Average 87x 7,5% 25,4x 20,6x 33% 33% 40%
Median 7,2x% 7,4x 21,5x 20,9% 34% 33% 31%
Digital health

Teladoc Health 112 254 4 6x 3,7x 33,1x 24 6x 13% 14% 35%
Accolade 11583 2,8x 2,2x n.a. n.a. -16% -13% -9%
Healthequity 40 876 5,6x 5,2x 18,0x 15.7x 31% 31% 11%
Progyny 33 105 51x 3,6x 34 5x 23, 1x 14% 15% B60%
Phreesia 14 763 4.2x% 3.4x n.a. n.a. -30% -48% 99%
Babylon 19 157 5,5x 2,6x -33,0x 785,8x -44% -17% -15%
Oak Street Health 38271 1,7x 1,2x n.a. n.a. -16% -12% 17%
Signify Health 19736 2,5% 2,1x 11 3x 9,0 22% 22% 24%
GoodRx 88 229 9,5x 7,38 29,4x 21,9% 31% 32% 41%
Health Catalyst 14 067 3,6x 3,0x n.a. 78,7 -5 -1% -B4%
Amercian Well 10223 1,2x 1,0% n.a. n.a. -56% -43% -5%
Average 4,2% 3,2x 15,6x 137,0x -5% -2% 16%
Median 4,2% 3,0x 23,Tx 23,1x -5% -1% 17%

EPB, Factset
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Kassaflodesanalys

Sum of PV of FCF {explicit period) 46
PV of terminal value [perpetuity formula) 88
Enterprise value 134
Latest net debt 14
Minority interests & other 0
Equity value 148
Mo. of shares outstanding {millions) 16
Implicit multipl

EV/Sales 17.4 114 91
EV/EBITDA 133,5 45,6 238
EV/EBIT -2725 96,3 37
EV/NOPLAT -363.3 1284 .9
P/E

ROIC/WACC

Current Share price [EUR) 52
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WACC assumptions

Risk free nominal rate

Rizk premium

Extra risk premium

Beta

Cost of equity

Cost of debt {pre-tax)

Tax rate

Target debt/{debt + equity}
WACC

04%
7.0%
20%
1,1
9.9%
3.0%
25%
10%
9.2%

Terminal value assumptions

Long term growth rate
Leng term EBIT margin
Depreciation (% of sales)
Capex (% of sales)
‘Working cap. {% of sales)
Tax rate

40%
30,0%
3.0%
3.0%
01%
25%

Sensitivity analysis

WACC

WACC

8.2%

9.7%
9.7%
10.2%

Long-term growth rate

3.0% 3.5% 4,0% 4,5% 5,0%
9.6 104 114 126 143
&7 93 101 111 123
80 &5 21 9.8 108
73 78 83 LAY 9.6
6.8 7.2 7.6 81 8.6

Long-term EBIT margin
25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0%

99 10,6 114 121 128
88 %5 10.1 107 114
80 &5 21 9.6 102
7.3 78 83 88 9.2
6,7 7,1 7.6 80 84
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Intéktsfordelning - 2021

Intékter per geografi - 2021

Bolaget

® Abonnemang

Underhéllsavgift

m Upplaggningsavgift

m Kontraktsbaserade avgifter

Bolagsfakta

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Henrik Molin {CEO) 231% 231%
Nathan Skwortsow [CTO) 23,1% 23,1%
Consensus Asset Management 16,8% 16,8%
Dankea Ou T1% 71%
Ovriga 295% 29,9%
Ordfiarande Elaine Sullivan

Werkstillande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Hemsida

hitps e v

Henrik Molin

Charlotte Goodwin
Kristian Stalberg
physitrackgroup. com/

Holdings

Erik Penser Bank

Bolaget

m UK

EU

39%

m North America = RoW
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Resultatriakning

201516 201617 201718 201819  2019/20 2020/21e 2021/122e 2022123 2023124e 2024/25e

Nettoomsattning = s 0,9 1,2 31 7 11,8 14,7 18,0 224
Kostnad salda varar - — - - - - - - - -
Bruttovinst = s 0,9 1,2 31 7 11,8 14,7 18,0 224
Forsalningskostnader - - 05 07 14 5,1 i 90 07 128
Administrationskostnader

Forskning- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -
Owriga rérelsekostnader och -intakter = — - — — — - — - =
EBITDA (justerad) = s 04 0,5 1,6 2,6 4,0 5,6 7.3 9.8
Avskrivningar - - -0.5 -0,7 -09 -1,56 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8
Medskrivningar - — 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0
EBIT (justerad) = s 0,2 0,2 0,7 11 25 4,0 5,6 8,0
Jamfirelsestirande poster/ EQ = — 0,0 0,0 0,0 -1,6 -1.1 0,0 0.0 0,0
EBIT = s 0,2 0,2 0,7 0,5 14 4,0 5,6 8,0
Finansiella intakter - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Finansiella kostnader - — 0.0 0,0 0.0 -01 0.0 0,0 0.0 0,0
Resultat fore skatt = s 0,2 0,2 0,7 -0,6 14 4,0 5,6 8,0
Skatter - - 0,0 0,0 0.0 0,0 -0,3 -1,0 -1.4 -2,0
Minoritetsintressen / dvrigt - - -01 0,0 -01 01 0.0 0,0 0.0 0,0
Nettoresultat {rapporterat) - - 0,3 0,2 0,6 0,5 1,0 3,0 4.2 6,0
Nettoresultat (justerat) - — 0,2 -0,2 0,7 -0,6 1,0 3,0 4.2 6,0

Balansrikning

201516 201617 201718 201819 201920 2020i21e 2021/22e 2022/23e 2023/24e 2024/25¢

TILLGANGAR

Goodwill - - 0,0 0,0 6,0 14,3 16,8 16,4 16,0 154
Ovriga immateriella tillgangar - - 18 1,6 1,6 25 25 25 25 25
Materiella anlaggningstillgangar - - 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0
Rantebarande anlaggningstillgangar - - 0.0 0,0 0,1 01 01 01 0,1 01
Innehav i intressefdaretag och andelar - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Owvriga anlaggningstillgangar - — 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgéngar = = 18 1,6 T.r 16,9 19,4 191 18,6 181
Varulager - - 0,0 0,0 0,0 0.1 0.1 01 0,1 0.1
Kundfordringar = = 0z 0,2 0.5 1,6 25 1.8 24 29
Ovriga omséttningstillganagar — - 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Likvida medel — s 01 0,0 1,3 14,3 10,5 129 157 204
Summa omsattningstillgangar - - 0,3 0,2 1,8 16,0 13,0 14,9 181 234
SUMMA TILLGANGAR — s 2,0 1,8 9,5 32,9 324 33,9 36,7 a4

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital - - 1,2 1,0 53 234 24 4 274 31,6 76
Minoritetsintressen — — 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital - = 1,2 1,0 5,3 234 244 274 31,6 37,6
Langfristiga finansiella skulder - - 0,0 0,0 0.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder - - 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Ovriga langfristiga skulder — = 0.0 0,0 0,0 5,3 50 41 23 0,5
Summa langfristiga skulder - i 0,0 0,0 0.4 6,4 59 4,1 2.3 05
Kuorifristiga finansiella skulder - - 0.0 0,0 1,3 0.5 04 0.4 0.4 04
Leverantirsskulder - - 07 07 1,3 12 1,6 1,9 23 29
Skatteskulder - - 00 0,0 0,0 0.0 00 0,0 0,0 0.0
Ovriga korffristiga skulder — — 01 0.1 1,3 1,5 01 0.1 0,1 0,1
Summa kortfristiga skulder - = 0,8 0,8 3,8 3,2 21 24 2.8 34
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - 2,0 1,8 9,5 32,9 324 33,9 36,7 41,4
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Kassaflodesanalys

201516 2016117 201718 201819 201920 2020/21e 2021/22e 2022/23e 2023i124e 2024/25¢

Mettoresultat (justerat) - - -0,2 -0,2 0,7 -0,6 1.0 3.0 4,2 6,0
Icke kassaflidespaverkande poster - - 0,6 08 0,9 3.2 27 17 18 149
Férandringar i rarelsekapital — — 0.4 -0,1 0.4 -0.4 -0.5 0,9 0,0 0.0
Kassaflode fran den operationella verk: = - 0,7 0,5 2,0 21 3,2 55 5.9 7.8
Investeringar - - -0,7 -0.6 -1.0 -1.6 =20 -1,3 -13 -1,3
Awyttringar — — 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Fritt kassafldde = - 0,0 01 11 0,5 1,2 4,2 4,6 6,5
Utdelningar - - 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0
Myemission / aterkép - - 01 0.0 0,0 18,6 0.0 0,0 0,0 0.0
Férvary - - 0,0 0.0 0,2 =22 -3.8 -1.8 -18 -1.8
Lanefinansiering och évriga justeringar - - 0,0 0.0 0,0 -3.8 -1,2 0,0 0.0 0.0
Kassafldde - - 0,0 01 1,2 131 -3,9 24 28 47
Omrakningsdifferenser i likvida medel - -

Nettoskuld - - 01 0,0 0,5 13,8 10,1 12,5 15,3 -20,0

Tillvixt och marginaler

201516 2016117 201718 201819 201920 2020/21e 2021/22e 2022/23¢ 2023i24e 2024/25¢

Omsattningstillvaxt - - nia 40% 154% 153% 52% 25% 23% 25%
EBIT-tillvaxt (adj) - - nfa nia nia 55% 130% 60% 40% 43%
EPS-tillvaxt, justerad - - nia nia n/a -16% 128% 30% 40% 43%
Bruttomarginal - - nia n/a n'a nia n/a n'a nia n'a
EBITDA-marginal (adj) - - 41,5% 45 5% 53,4% 33.4% 34,4% 38,4% 40 8% 43,9%
EBIT-marginal (adj) - - -18,9% -16,7% 22,9% 14,0% 21,2% 27,2% 31,0% 35,6%
Skattesats - - 0% 0% -2% -6% 25% 25% 25% 25%

Kapitaleffektivitet

201516 2016117 201718 201819  2019/20 2020i21e 2021/22e 2022/123e 2023i24e 2024/25e

ROE, justerad - - -1T% -18% 23% 7% 9% 12% 14% 17%
ROCE, justerad - - -12% -17% 15% 5% 8% 13% 17% 22%
ROIC, justerad - - -12% -17% 15% 5% 8% 13% 17% 22%
Investeringar, ELIRm - - -1 -1 -1 -2 -2 -1 -1 -1

Investeringar / omsatining - -  -75% -56% -98% -159% -200% -130% -130% -130%
Férsaljning- och administrationskostnader / omsattning - — 58% 54% 47% 67% 66% 62% 59% 56%
Varulager / omsétining - - 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kundfordringar / omsattning - -  18% 14% 17% 21% 21% 13% 13% 13%
Leverantdrsskulder f omsattning - —  Bd% 60% 41% 16% 14% 13% 13% 13%
Rarelsekapital / omsatining - - -G5% -46% -24% 5% 7% 0% 0% 0%

Kapitalomsattningshastighet - - 0,dx 0,6x 0,5x 0,dx 0,dx 0,dx 0,5x% 0 Bx

Finansiell stéllning

201516 201617 201718 201819  2019/20 2020/21e 2021/22e 2022/123e 2023/24e 2024i25e

MNettoskuld - - 0 0 0 -14 -10 -12 -15 -20
Soliditet - — 59% 56% 55% 1% 75% 81% 86% 91%
MNettoskuldsattningsgrad - - -B% -1% 9% -59% -41% -46% -48% -53%
Mettoskuld / EBITDA {adj) - - -03x 0, 0x 0,3x -5 3x -2 Bx -2 2 -2 1% -2 0x

Aktiedata

201516 2016M7 201718 201819  2019/20 2020i21e 2021/22e 2022/123e 2023/24e  2024/25e

EFS, rapporterad nfa nia -0,02 -0,02 0,07 -0,04 0,06 018 0,26 0,37
EFS, justerad nfa nia -0,02 -0,02 0,07 0,06 013 018 0,26 0,37
FCF per aktie, justerad nfa nia 0,07 0,05 0,20 012 020 034 0,36 0,48
Utdelning per akiie nfa nia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie nfa nia 0,12 0,10 0,51 1,44 1,50 1,68 1,94 2,31
Antal aktier efter utspadning vid drets slut (miljoner) nia nia 10,00 10,00 10,36 16,26 16,26 16,26 16,26 16,26
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Vérderingsmultiplar

201516 201617 201718 201819 201920 2020/121e 2021i22e 2022/123e 2023/24e 2024/125e
PIE, justerad nia n/a nfa nfa 72,6x 90,3x 39,6x 28 4x 20,3x 14 2%
PIEK nia n/a nfa nfa 9,8x 3,6x 3.5x% 3,1% 27x 2,3x
P/FCF, justerad n/a n'a nia nia 25 5% 42 Bx 26,3x 15,4x 14, 3x 10,8x
Direktavkastning n/a n'a nia nia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel n/a nfa nia nia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EViSales nia nia nia nia 17,1% 9.2x 6,4x 4,9% 3,9x 2,9%
EV/EBITDA (adj) nia n/a nia nfa 32,1x 27 5% 18,5x 12,8x 9,5x B6,6x
EVIEBIT (adj) nia nia nia nfa 74,8x 65,6x 30,0x 18,2x 12,5% 8,1x
Aldiekurs, arets slut n/a n'a nia nia 50 52 52 52 b2 52
EV, arets slut n/a n'a nia nia 52 [ [ 72 70 65

Kvartalsdata

EURm (y/e November) Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q4 20 Q121 Q2 21 Q321 Q421
Nettoomséattning nla nia nia nia 0,4 0,8 1,0 0,9 1,6 1.7 2,0 24
Ovriga intakter nl/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Kostnad salda varor nl/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Bruttovinst nla nia nia nia 04 0,8 1,0 0,9 1,6 1,7 2,0 24
Forsgl!nlnggkostnader nla nia nia nia 02 03 0.4 05 1 1 13 -1,6
Administrationskostnader nia nia nia nia
Forskning- och utvecklingskostnader nla nia nfa nfa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Qvriga kostnader nla nia nia nia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
EBITDA {justerad) nla nia nia nia 0,2 0,5 0,6 04 0,5 0,6 0,7 0,8
Avskrivningar nl/a n/a n/a n/a -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -04 -0.4 -0.5
Goodwillnedskrivningar nl/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
EBIT {justerad) nla nia nia nia 0,0 0,2 04 01 0,2 03 0,3 0,3
Jamférelsestérande poster n/a n/a nia nia 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 03 11 -0,1
EBIT nia nia nia nia 0,0 0,2 04 01 0,2 01 0,8 0,2
Finansiella intakter n/a nia nia nia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Finansiella kostnader nla nia nia nia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultat fore skatt nla nia nla nla 0,0 0,2 0.4 01 0,2 -01 -0.8 0,2
Skatter nl/a nia nia nia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Minoritetsintressen / dvrigt nl/a n/a n/a n/a 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,1
Nettoresultat (rapporterat) nla nia nia nia 0,0 0,2 04 01 0,2 01 -0,9 0,3
Nettoresultat (justerat) nia nia nia nia 0,0 0,2 0,4 0,1 0,2 01 0,9 0,2
Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q4 20 Q121 Q221 Q3N Q421
Omsattningstilvaxt nla nia nia nia nfa nfa nia nia 291% 127% 104% 165%
EBIT-illv&xt (justerad) nla nia nia nia nia nia nia nfa 403% 17% -22% 167%
Bruttomarginal nl/a n/a n/a n/a n/a n/a nia nia nia nl/a n/a n/a
EBITDA-marginal {justerad) nl/a n/a n/a n/a 53% 64% 57% 41% 32% 36% 34% 32%
EBIT-marginal {justerad) n/a nia nia nia -10% 29% 41% 13% 12% 15% 16% 13%
Skattesats n/a nia nia nia 0% 0% 0% -16% 3% -7% -4% -6%
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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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