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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Camanio Care AB (”Camanio Care” eller "Bolaget”)
grundades hosten 2016 och &r ett IT- och robotikbolag
som med valfardsteknik vill hoja livskvalitén hos
individer, samtidigt som vardkvalitén ska oka och bli
mer effektiv. Bolaget har en bred produktportfélj och
bestar av  produkter  som  upplevelsecykeln
BikeAround™ (”BikeAround™), athjalpmedlet Bestic®
("Bestic”), tillsynsroboten Giraff™™ (Giraff”), m.fl.
Camanio Care har via egen organisation samt
partnerndtverk en global nérvaro. Juli 2018 forvérvades
loT-bolaget VITAL Integration, vilket gor att Camanio
Care dven kan erbjuden en digital plattform som okar
individers trygghet och sjélvstandighet.
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Nyligen forvarvade VITAL och dess
erbjudande dr en mycket vérdefull del
inom Camanio Cares erbjudande, nagot
vi anser att marknaden till viss del har
missat. Under 2019 bedéms Vital vara
en stor vérdedrivare till Camanio Cares
tillvéxt. Vid 6kad marknadsacceptans
for robotik- och teknikl@sningar inom
aldrevard kan Camanio Care skala upp
sin forsdljning av befintliga produkter
och tjanster via redan etablerade
forsaljningskanaler.

Omséttningen befinner sig fortfarande
pa relativt 1ga nivder och Camanio
Care bedriver idag inte ett lénsamt
foretag. Tidigare har emittering av nya
aktier samt krediter varit nddvandigt
for fortsatt finansiering av
verksamheten. Betyget utgar fran den
korta historik koncernen har funnits
(hésten  2016) och & inte
framatblickande.

For att Camanio Care verkligen ska fa
genomslag behdver marknads-
acceptansen for valfardsteknik fortsétta
Oka. ldag ar Bolaget annu en relativt
liten aktdr med negativt resultat, nar i
tiden omstéllningen sker till en 16nsam
koncern utgér darmed en risk och
osdkerhetsfaktor. ~ Camanio  Care
kommer att genomféra en nyemission
senast i april 2019.

Catharina Borgenstierna (VD) har goda
erfarenheter fran tidigare uppdrag som
&r relevanta for att Camanio Care ska
kunna véxa och bli en mer etablerad
aktor internationellt. Styrelsen bestar
av personer med dels branschspecifika
kompetenser, dels erfarenheter fran att
expandera foretag. Onskvart hade varit
om dessa personer hade ett storre

&gande i Camanio Care.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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Investeringsviljan for ny vélfardsteknik blir allt hogre och
idag varderas Camanio Care till ca 20 MSEK pa en
marknad som star infér en potentiellt exponentiell
tillvaxtfas. Forvarvet av VITAL mojliggér en attraktiv
affarsmodell som bygger pa aterkommande intakter och
stabilare kassafloden. | ett Base scenario prognostiseras
omsittningen o6ka successivt under kommande ar och
baserat pa en relativvardering och diskonteringsmetod,
harleds ett fundamentalt nuvarde per aktie om 2,0 kr.

= Har under aret etablerat tva affarsben

Under 2018 har Camanio Care etablerat tva tydliga
affarsben: dels traditionella intakter fran forsaljning av
produkter (BikeAround, Bestic, Giraff etc.), dels via
forvarvet av VITAL som &ppnar upp mojligheten for
aterkommande intdkter baserat pd antal brukare och
tjanster. Teknikmassigt ska Camanio Care fortsatt ligga i
framkant dar det kan ndmnas att Vinnova under Q4-18
beviljade en finansiering om 0,7 MSEK foér Camanio
Cares satsning pa 5G for uppkopplad valfardsteknik.

= Okad acceptansgrad for valfardsteknik under 2018

Under Q4-18 uppgick Camanio Cares nettoforséljning till
ca 4,2 MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca 130 % mot
jamforbart kvartal 2017. Den priméra drivaren till
forséljningsokningen &r att Camanio Care ser en dkande
efterfriga  pd sina losningar, samt en  Okad
investeringsvilja hos svenska kommuner. Det &r tydligt att
svenska  kommuner i allt hogre grad Okar
investeringstakten i valfardsteknik.

= VITAL-erbjudandet ar viktigt for att starka
kassaflodet

Genom VITAL:s plattform kan olika produkter och
tjanster kopplas samman och upp mot “molnet”. Camanio
Care kan &ven integrera data genom en hélsohubb som
kopplar ihop medicinsk matutrustning och sensorer i
hemmet for att sedan leverera data till varden for patienter
med kroniska sjukdomar. Dessa forutsattningar skapar en
helt ny typ av afféars- och intaktsmodell fér Camanio Care,
en modell vi beddémer bidrar till battre kassafloden.

= Risken beddms fortsatt vara den finansiella
situationen och likviditeten i aktien

Idag &r resultatet negativt och forsdljningen, om &n
vaxande, dr annu relativt lag. Vid utgangen av Q4-18
uppgick kassan till 2,5 MSEK. Camanio Care kommer
genomfdra en nyemission senast under april 2019, och har
nyligen blivit flyttade till observationslistan till féljd av
radande finansiella situation. Det i sin tur anser vi hojer
den aktiespecifika risken och sdledes motiverar en hagre
varderingsrabatt. Vi viljer att idag sdnka vart
varderingsintervall, dar vi sénker vart Base scenario fran
3,5 kr per aktie till 2,0 kr per aktie.
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AkTIEKURS| 0,89 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 0,6 kr ‘ 2,0 kr ‘ 3,0 kr

CAMANIO CARE

Stangningskurs (2019-03-04) 0,894
Antal Aktier 20271379
Market Cap (MSEK) 18,1
Nettokassa(-)/skuld(+) 10,2
Enterprise Value (EV) 28,3

V.52 prisintervall (SEK) 1,16 - 3,50

1 manad -40,4 %
3 ménader -43,4 %
1ar -50,3 %
YTD -38,3 %

HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE PER 2018-12-31)

Brighter AB 18,75 %
Zhongrui Funing Robotics! 11,87 %
Hemmingsson Partners AB (Sten Hemmingsson) 7,48 %
Avanza Pension 5,88 %
Kinovo Group AB 4,23 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Catharina Borgenstierna

Styrelseordforande Pia Engholm

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 1 2019 (Q1-19) 2019-05-22

PROGNOS (BASE), TSEK 2017 2018 2019E 2020E

Totala intékter 7279 14422 22453 31136

Omsattningstillvéaxt n.a 98% 56% 39%

Bruttoresultat 4201 8524 13030 18366

Bruttomarginal 53% 49% 58%  59%
EBITDA -14196 -14686 -10778 -6 388
EBITDA-marginal -225% -154% -48% -21%
P/S 2,7 1,6 0,8 0,6
EVIS 43 25 13 0,9
EV/EBITDA neg.  neg. neg. neg.

1Aktieinnahav baserat pd kommunicerat emissionsmemorandum under 2017.
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KOMMENTAR Q4-18

Under fjérde kvartalet uppgick nettoforséljningen till 4,2 MSEK, det motsvarar en tillvdxt om ca 130
% mot jamforbart kvartal 2017 och 3 % mot féregdende kvartal. Camanio Care fortsétter saledes sitt
momentum och okar sin forséljning i bra takt. Den primdra drivaren till forsaljningsokningen &r att
Bolaget ser en allt mer 6kande efterfraga pa sina l6sningar, samt en okad investeringsvilja hos
svenska kommuner. Tidigare forvarv av VITAL har likt vantat ocksd bidragit positivt till
omsattningen under avslutningen pad 2018. Nedan diagram visar Camanio Cares
forséljningsutveckling.

Historiskt har Camanio Care visat en varierande omsattningsniva mellan kvartalen. Q4-18 visade stark tillvaxt, mycket drivet av en okad
investeringsvilja hos svenska kommuner och aven tidigare forvarv av VITAL.

Nettoomséttning, kvartalshasis Nettoomsattning, tolv méanader rullande (LTM)
tSEK Nettoomsattning, kvartalsbasis
tSEK 14952
6 000 5077 16 000 12 099
5000 4129
12 000 9385
4000 >34 3007 5739 8528 8923
3000 4 ;5g 2224 8 000
2000 I 953 I 4000
1000 I
0 L 0
Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17 Q1-18 Q2—18 Q3-18 Q4-18 Q4-17 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18
Kalla: Camanio Care Kalla: Camanlo Care

Vital kan driva pa omsattningen och varderingen framgent

Som vi tidigare har skrivit ar det relativt nyligen forvarvade VITAL och dess erbjudande en mycket
vardefull del inom Camanio Cares erbjudande, nagot vi anser att marknaden till viss del har missat.
Genom Vital-plattformen kan olika produkter och tjanster kopplas samman och upp mot ”molnet”,
t.ex. sensorer inom larm, kameror, las, spisvakter och kognitiva hjalpmedel. Camanio Care kan dven
integrera data genom ICE (en halsohubb) som kopplar ihop medicinsk matutrustning och sensorer i
hemmet for att sedan leverera data till varden for patienter med kroniska sjukdomar. Dessa
forutsattningar skapar en helt ny typ av affars- och intdktsmodell for Camanio Care, en modell vi
beddémer bidrar till battre kassafléden for Bolaget som helhet.

Finansiell stallning

Vid utgdngen av Q4-18 (december) uppgick kassan till ca 2,5 MSEK. Som tidigare namnts har
Camanio Care guidat for att de via den nyemission som genomférdes under november 2018, var
finansierade till februari 2019. Under februari kommunicerade Camanio Care att de kommer
genomfora en nyemission under april 2019. Analyst Groups sammanfattade syn pa rapporten ar att
den organiska forséljningen om ca 4,2 MSEK var i linje med vara estimat. Vi ser fortsatt positivt pa
forvarvet av VITAL Integration, som bidrog med ca 20 % av omséattningen under Q4-18.

Forandringar i gjorda prognoser fore och efter
Q4-rapporten 2018 Efter Q4-18
o 2019E

Omsattning 22453 22453
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0
Ovriga rorelseintékter 0 0
Summa rorelseintakter 22 453 22 453
Varukostnader (COGS) -9 023 -9423
Bruttoresultat 13430 13030
Bruttomarginal 60% 58%
Rorelsekostnader -21724 -23 808
EBITDA -8 295 -10778

Flyttad till observationslistan

D& Camanio Care, p.g.a. radande finansiella stallning och situation, blivit forflyttade till
observationslistan anser vi att den aktiespecifika risken har stigit. Det i sin tur menar vi motiverar en
hogre rabatt till applicerad varderingsmultipel pd Bolaget, varfor vi idag valjer att sanka vart
varderingsintervall.
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INVESTERINGSIDE

Investeringsviljan for ny vélfardsteknik blir allt hogre och idag vérderas Camanio Care till ca
20 MSEK pa en marknad som star infor en potentiellt exponentiell tillvaxtfas. Férvarvet av VITAL
mojliggor en attraktiv affarsmodell som bygger pa aterkommande intékter och stabilare kassaflgden. |
ett Base scenario prognostiseras omsattningen 6ka successivt under kommande ar och baserat pa en
relativvardering och diskonteringsmetod, hérleds ett fundamentalt nuvérde per aktie om 2,0 kr.

20 % av vérldens befolkning ar 6ver 60 ar 2050

Antalet manniskor i vérlden okar och till ar 2100 kan antalet méanniskor globalt uppga till
11,2 miljarder, att jamfora med 7,6 miljarder 2017. Antalet aldre i varlden ar pa vég att ga in i en
exponentiell tillvaxtfas, dar antalet personer dver 60 ar prognostiseras att uppga till 1,4 miljarder
2030, 2,1 miljarder 2050 och 2,7 miljarder 2100. For att adressera problematiken med en aldrande
befolkning, och en relativt mindre andel som kan ta hand om den, har nya robotik- och
tekniklosningar véxt fram for att effektivisera och forbattra aldrevarden. Camanio Care har en
befintlig produktportfolj som kan adressera just denna marknadstrend.

Camanio Care har tagit en tidig position i ett potentiellt strukturellt skifte inom hur &ldrevarden ser ut.
Givet att marknaden stéller om och acceptansgraden for robotik inom aldrevarden ¢kar, har Camanio
Care mojlighet att kapitalisera pa detta. Bolaget har idag narvaro bade i och utanfor Sverige, dar USA
och Kina bedoms vara viktiga marknader under de kommande aren. Vidare anses plattformen VITAL
Smart Care utgora en viktig forsaljningskanal under 2019 och framét. VITAL kan utgéra spindeln i
nitet” for tillsyn i hemmet, med en attraktiv affarsmodell som bygger pa aterkommande intakter
baserat pa antal brukare och det antal tjanster som ansluts till plattformen.

VITAL-erbjudandet anses vara en stor vardedrivare under 2019

Camanio Care forvdrvade VITAL Integration under 2018, ett loT-bolag inom vélfardsteknologi.
Genom forvarvet erhaller Camanio Care en digital plattform for omsorg och vard i hemmet och pa
sarskilda boenden. Med VITAL:s lésningar som en plattform far Camanio en starkare position pa den
digitala omsorgsmarknaden i hemmet. Det som &r intressant med att inkludera denna del i Camanio
Cares verksamhet ar att en SaaS-modell kan upprattas, vilket kan innebara aterkommande intakter
med god marginal. Det kan nimnas att Regeringen satsat 350 MSEK pé ny teknik i dldreomsorgen
under 2018, dar Socialstyrelsen senare ska folja upp vad kommunerna gér for pengarna och redovisa
till regeringen senast den 15 maj 2019. Det kan exempelvis handla om mobila trygghetslarm for &ldre,
som t.ex. innebdr att manniskor med begynnande demens kan vistas ute men kan larma om de kanner
otrygghet. Genom forvarvet av VITAL Integration kan Camanio Care méta de behov som regeringen
lyfter fram genom sin éronmarkning av 350 MSEK till ny teknik inom dldreomsorgen.

Ledning och styrelse

Catharina Borgenstierna, VD i Bolaget sedan 2016, har 20 ars erfarenhet av marknadsféring och
forsaljning pa ledande positioner inom medicinteknik- och telekombranschen. Pia Engholm,
ordférande, har lang erfarenhet av att ta bolag fran start-up till en etablerad verksamhet, vilket &r
vardefull kunskap fér Camanio Care som vill vaxa. Under 2018/2019 anslét flera nyckelpersoner till
Camanio Cares styrelse. Johanna Rastad (2018) arbetar idag som affarsutvecklingschef pd Humana
och har en gedigen operativ erfarenhet inom vard- och omsorgssektorn, t.ex. med ledande
befattningar pd Kry och Team Olivia Group. Niclas Lilja (2019) har en bred bakgrund som
kommunikationschef, investerare och radgivare till tillvaxtbolag, och Marianne Ramel (2019) har
bl.a. omfattande erfarenhet fran Kina.

Prognos, vardering och finansiell situation

| ett Base scenario estimeras Camanio Care 6ka omsattning till narmare 60 MSEK ar 2022. Baserat pa

~60 MSEK en relativvardering, en diskonteringsranta om 10 % och P/S 0,9 som malmultipel pa 2022 ars
OMSATTNING forsaljning, erhdlls ett fundamentalt nuvérde per aktie om 2 kr. Varderingen baseras pa att antagna
AR 2022 handelser intréffar. Vid annorlunda utfall, positivt eller negativt, kan varderingen korrigeras.

Idag &r resultatet negativt och forséljningen blygsam. Under Q4-18 var EBITDA -5,0 MSEK, och vid
utgangen av december 2018 uppgick kassan till 2,5 MSEK. Likviditeten ar saledes lag och i februari
kommunicerade Camanio Care att de avser att genomfora en nyemission senast april 2019.
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BOLAGSBESKRIVNING

BIKEAROUND
OCH BESTIC
STAR FOR
STORST
ANDEL AV
INTAKTERNA
IDAG

GRADEN AV
MARKNADS-
ACCEPTANS
KOMMER
AVGORA
TILLVAXTEN

Camanio Care grundades hdsten 2016 och &r ett IT- och robotikbolag som med vélfardsteknik vill
hoja livskvaliteten hos individer, samtidigt som vardkvaliteten ska 6ka och bli mer effektiv. Bolaget
har en bred produktportfolj och bestar av produkter som upplevelsecykeln BikeAround, athjalpmedlet
Bestic, tillsynsroboten Giraff m.fl. Under juli 2018 férvarvade Camanio Care VITAL Integration, ett
loT-bolag inom valfardsteknologi, med fokus pa tjansteplattformar, tjanstepaketeringar och
infrastruktur for datadverforing inom vard och omsorg. Camanio Care har tre produktomraden:

Digital Omsorg

Via forvarvet av VITAL

Produkter som Bestic, erbjuds en digital plattform
Med BikeAround aktiveras Drinc, Butler och Mealtime som okar individers trygghet
anvandaren fysiskt och Quality Index (MQi) syftar och sjélvsténdighet.
hjarta samt hjérna kan trénas till att underlatta och héja
pa ett tryggt vis. kvalitén kring Via Giraff &r det mojligt att
maltidssituationen. gora virtuella besok i

hemmet hos vardtagare.

Affarsmodell

I de flesta lander arbetar Camanio Care med distributérer som redan har upparbetade sélj- och
marknadskanaler. | de l&nder dar Camanio Care har egen organisation (som USA) finns en egen
séljorganisation. | samband med att en produkt séljs in till slutkund erbjuder &ven Camanio Care eller
distributérer utbildning, installation, kvalitetsuppféljning m.m.

Idag star upplevelsecykeln BikeAround och athjalpmedlet Bestic for storst andel av forsaljningen.
Tillverkningen av BikeAround och Bestic sker hos en svensk underleverantor dar produktionen sker
genom avropsbestallningar i batcher som sedan skickas till slutkunden. Efter leverans till slutkund
kan dven tid for installation och utbildning bokas in. Via forvéarvet av VITAL Integration erbjuds
plattformen VITAL Smart Care Platform, en tjansteplattform som samlar och 6verfor data fran
samtliga sensorer i hemmet, som t.ex. mobila trygghetslarm, kameror, las och spisvakt, till
vardpersonal, larmtjanst, och anhériga.

Huvudsakliga intaktsdrivare

Som namnt star BikeAround och Bestic for storst andel av Bolagets forséljning. Med tiden forvantas
forvarvet av VITAL Integration bidra till 6kade och dterkommande intakter.

« BikeAround: Camanio Care erhaller initialt en engangsintikt och darefter dterkommande intakter
i form av serviceuppdrag.

- Bestic: Camanio Care erhéller en engangsintéakt per sald enhet.

* VITAL Smart Care Platform: tjansteplattformen kan utgora spindeln i nétet” for tillsyn i
hemmet, med en attraktiv affarsmodell som bygger pa aterkommande intékter baserat pa antal
brukare och det antal tjanster som ansluts till plattformen.

« Giraff: ar en tillsynsrobot som mojliggor virtuella hembesok, vilken kan genera dels
engangsintakter, dels dterkommande intdkter i form av serviceavtal.

Kostnadsdrivare

For de egenutvecklade produkterna, t.ex. BikeAround och Bestic, har Bolaget hogst marginaler,
medan OEM-produkter eller licensierade produkter har lagre marginal. En viktig del i Bolagets
affarsmodell ar eftermarknaden som bestar av uppgradering, service och support. VITAL Smart Care
Platform &r en relativt ny del i erbjudandet, varfor utvardering far ske I6pande om hur marginalerna
kan se ut.

Strategiska utmaningar

Vad som forvantas driva efterfrdgan av ny teknologi och robotik inom aldrevarden ar den generella
marknadsacceptansen for dessa nya losningar (rate of adoption). Det kan jamforas exempelvis mot
hur marknadens syn forst var for de forsta eldrivna rullstolarna. En stor del av allménheten var
skeptisk, men idag ar eldrivna rullstolar en véletablerad produkt pd marknaden. Graden av acceptans
forvantas vara avgorande for Bolagets framtida tillvaxt.
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DSANALYS

~20 % av varldens befolkning ar 6ver 60 ar 2050

Antalet manniskor i vérlden okar och till & 2100 kan antalet méanniskor globalt uppga till
11,2 miljarder, att jamfoéra med 7,6 miljarder 2017.1 Antalet aldre i varlden &r pd vag att ga in i en
exponentiell tillvaxtfas, dar antalet personer éver 60 ar i vérlden prognostiseras att uppga till
1,4 miljarder 2030, 2,1 miljarder 2050 och 2,7 miljarder 2100.1:2

Omkring en femtedel kommer att vara 6ver 60 ar gammal 2050, ndgot som innebar stora utmaningar fér samhéllet.

Befolkningstillvéxt och a

ndel 6ver 60 ar

Antal invanare, globalt mmmmm Personer 6ver 60 ar 0 -------- Andel Gver 60 ar (%)

Miljarder

12 11,2 30%

9.8 e 28%

10 8,6 25%
8 7,3 - ---21% 20%
6 N @000 - _IBU/() 15%

12%
4 21 31 10%
; - - i H -
. — - -
2015 2030E 2050E 2100E

Killa: FN (2015), FN (2017)

Utvecklingen kan ses i stora delar av vérlden och ett land med stora befolkningsutmaningar ar Kina.
Antalet personer i Kina dver 60 ar uppgick till 222 miljoner 2015. Till 2060 forvéntas antalet personer
over 60 utgora en tredjedel av befolkningen.?

Delade &sikter om robotik inom &ldrevard

I en undersokning av NyTeknik svarade 58 % av de tillfrigade att de kunde tinka sig bli
omhandertagna av en robot nar de blir dldre, medan 40 % var avvisande.* | en studie av The Special
Eurobarometer ansdg 60 % av de svarande att robotik inom barn- och aldrevard helt ska forbjudas.>
Asikterna ar ddrmed delade om robotik och ny teknologi inom &ldrevarden.

Teknik nodvandigt for att hantera en aldrande befolkning

Forvéntad livslangd hos befolkningen innebdr ett ékad behov av assistans under langre tidsperiod &n
tidigare, vilket kan komma att bli ohallbart till foljd av begransade vardresurser. Med nuvarande
forutsattningar, och aven om asikterna ar delade, kan assisterande teknologi komma att bli den enda
I6sningen.5

Teknik forvantas bli allt vanligare inom aldreomsorgen, aven i hemmet

| tidningen Horizon — the EU Research & Innovation Magazine, namns att framtidens teknik for
aldreomsorg kommer fokusera pd kommunikation, t.ex. i form av virtuella besok och tillgang till
doktorer samt vardgivare oberoende geografisk plats.” Tractica uppskattar att antalet hem globalt som
kommer utnyttja teknik anpassad for hemhjalp kommer 6ka fran 14,3 miljoner till 78,5 miljoner
mellan 2014 och 2020.8

1FN (2017), World population projected to reach 9.8 billion in 2050, and 11.2 billion in 2100

2FN (2015), World population ageing [report]

3China Briefing (2016), An Overview of China’s Elderly Care Industry

4NyTeknik (2016), Ja till robotar i &ldrevarden

5Special Eurobarometer 382 (2012), Public Attitudes Towards Robots

Slancu, I. & lancu, B (2017), Elderly in the Digital Era. Theoretical Perspectives on Assistive Technologies
"Horizon — the EU Research & Innovation Magazine (2017), Robots offer the elderly a helping hand
8Tractica (2015) — Home Health Technologies
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En avgorande faktor att ta hansyn till for robotik och ny teknik inom aldrevard ar graden av acceptans
(rate of adoption). Eventuellt 6kad acceptans- och mognadsgrad for marknaden kan antas komma ske
i exponentiell takt.

Camanio Care namner sjalva att attityden mot robotik och ny teknik inom &ldrevard idag var lik den
mot eldrivna rullstolar for 40 ar sedan. Nar eldrivna rullstolar introduceras var manga skeptiska. I en
studie av Shepard och Karen (1984) namns en uppskattning om att det 1982 séldes 338 000 rullstolar
bara i USA, varav 15 000 var eldrivna.l Sedan dess har marknaden véxt kraftigt och i en
undersokning av Transparency Market Research (2016) uppskattades den globala marknaden for
eldrivna rullstolar ha omsatt 1,2 mdUSD 2013.2 Ar 2020 férvantas marknaden omsétta 4,5 mdUSD,
vilket motsvarar en CAGR om 19,2 %. Det ar saledes tydligt att forsiljningen av en produkt med
syftet att underlatta transport for bl.a. &ldre personer, som forst mottes med skepsis, har 6kat kraftigt
och idag &r den eldrivna rullstolen en valetablerad produkt.

Det aterstar att se om Camanio Cares potentiella tillvaxt kan komma att ske exponentiellt, vilket
staller stora krav pa en organisation, eller om tillvaxten snarare kommer vara linjar till foljd av
nuvarande organisations kapacitet. De finansiella prognoserna utgar primart fran produkterna
BikeAround, Bestic och Giraff, varpa intakter fran 6vriga produkter anses vara en extra vardeoption.
Forvarvet av VITAL integration forvantas ocksa bidra till okade intakter, vilket inkluderas i
prognoserna.

BikeAround — adresserbar marknad

En av de stora utmaningarna inom omsorgen &r att kunna erbjuda meningsfulla aktiviteter och bidra
med 6kad kommunikation med anhériga och personal. BikeAround &r lik en cykel dar en omslutande
skarm gor att anvandaren kan cykla runt i en virtuell vérld. Mjukvaran anvander sig av Googles
karttjanst Google Street Views och ger en anvandaranpassad upplevelse. Malet med BikeAround &r
att underlatta fysisk, social och mental aktivering for aldre.

Camanio Care adresserar primart vardhem och aldreboenden med BikeAround, vid vilka cykeln kan
anvandas av flera individer. Ett viktigt antagande som gors ar att varje vardhem och/eller dldreboende
antas gora bestéllning av en (1) cykel. | en studie av Knight Frank, European Healthcare — Care
Homes Repor 2014, uppgick antalet vardhem och sangplatser i landerna Tyskland, Frankrike, Spanien
och Italien till foljande:

Tyskland, Italien och Frankrike visar relativt lika siffror i antal vdrdhem. Matt i antal sangplatser per vardhem (snitt) har dock Spanien,
Frankrike och Tyskland mest liknande antal.

Antal vardhem och sangplatser, valda lander i Europa
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Kaélla: Knight Frank (2014), European Healthcare — Care Homes Report 2014

. IS

Antalet sangplatser pd vardhem och aldreboenden i hela Europa uppgick till ca 4 miljoner styck ar
2014, varav Sverige stod for ca 124 000.3 Givet att ett vardhem i genomsnitt har 59 sangplatser,
motsvarar det ca 65 500 vardhem i Europa och 2 000 vardhem i Sverige.

1Shepard, D. & Karen, S., (1984), The Market for Wheelchairs: Innovations and Federal Policy

2Transparency Market Research (2016) , Global Electric Wheelchair Market
3European Health Information Gateway (2015), Number of Nursing and Elderly Home Beds
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Kaiser Family Foundation (KFF) anger att antalet vardhem i USA uppgick till ca 15 500 ar 2016, en
siffra som varit relativt konstant de senaste aren. Antalet séangplatser per vardhem anges i genomsnitt
uppga till 108 st.

Antalet vardhem i USA har sedan 2003 hallit sig pa en jamn niva.

Antal vardhem i USA Antal vardhem
USA, 2016:
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Kélla: Henry J Kaiser Family Foundation (2016), Total Number of Certified Nursing Facilities

Wilson, D.M. et al. (2017) anger att antalet vardhem i Kanada uppgick till ca 2 000 st. Rapporten
visar att vardhemmen ofta skiljer sig i storlek, matt i antal sangplatser. | provinsen Ontario var antalet
sangplatser per vardhem i genomsnitt 119 st., medan motsvarande siffra i New Brunswick var 56 st.!

Xinhuanews (2018) skriver att antalet vardboenden och inréttningar i Kina har mer &n tredubblats
under de senaste fem aren, med referens till Civildepartementet. Artikeln anger att per september
2017 var antalet vardhem 144 600 st.2 GB Times (2018) anger skriver att antalet sangplatser for aldre
uppgick till sju miljoner i september 2017.2 En kombination av dessa tva kallor skulle innebéra att
varje vardhem i Kina i genomsnitt har 48 st. sangplatser.

Nedan féljer en sammanfattning av hur ménga vardhem Camanio Care potentiellt kan adressera med
BikeAround inom marknaderna Sverige, Europa, USA, Kanada och Kina.

Nedan framgar en uppskattning av hur manga vardhem Camanio Care potentiellt skulle kunna adressera pé sina nuvarande marknader.
Berakningar baseras pa flertalet kallor och ska ses som en uppskattning, snarare &n exakt varde.

A =
/ﬂ\ |=;,| 2000 +59
‘3)2000 88 3 66
st. st.
= A A= O A

Uppskattat antal vardhem pa Camanio Cares marknader

65500 59
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Uppskattat antal vardhem

Uppskattat antal sangplatser (snitt) per vardhem

Analyst Groups uppskattning

1D.M. Wilson, R.R. Brow, R. Playfair, (2017): What is the “Right” Number of Nursing Home Beds for Population Needs?
2Xinhuanews (2018), China's nursing homes more than triples in past five years
SEGB Times (2018) — China has 28 000 registered nursing homes
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Bestic — adresserbar marknad

Med Bestic kan anvandare med nedsatt funktion, avsaknad av funktion i armar eller hander, fa
assistans vid maltiden. Bestic majliggor for personer som tidigare behovt hjalp att bli mer
sjalvstandiga. Det kan t.ex. vara personer med neurologiska diagnoser som stroke, MS, Parkinsons,
ALS eller personer som lider av reumatism, ryggmargsskador m.m. Via en robotliknande arm kan
anvandaren sjalv styra takten och vilken matbit som valjs.

Marknadsdata hamtat fran EU-projektet SILVER, anger att 0,2 % av den vuxna befolkningen far

[0)
e hjélp med att matas.?

AV DEN VUXNA
BEFOLKNINGEN  Fgljande &r en redogorelse for hur manga personer Camanio Care potentiellt skulle kunna adressera
FAR MATHJALP  pa tidigare namnda marknader Sverige, Europa, USA, Kanada och Kina.

Nedan framgar en uppskattning av hur manga individer Camanio Care potentiellt skulle kunna adressera p& sina nuvarande marknader.
Berakningar baseras pa kallor kring befolkningsantal éver 15 ar och hur stor andel som diarmed kan tankas f& hjalp med att matas.

Redogdrelsen ska ses som en uppskattning, snarare &n exakt vérde.

Uppskattat antal vardhem pa Camanio Cares marknader
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Analyst Groups uppskattning

1SILVER - Supporting Independent Living for the Elderly through Robotics

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Pagaende demografiska forandringar kraver nya lésningar

Som illustrerat pa sida 8 ar antalet dldre i vérlden pé& vag att ga in i en exponentiell tillvaxtfas, dar
antalet personer 6ver 60 ar prognostiseras att uppga till 1,4 miljarder 2030 och 2,1 miljarder 2050. For
att adressera problematiken med en &ldrande befolkning, och en relativt mindre andel som kan ta hand
om den, har nya robotik- och tekniklsningar véxt fram for att effektivisera och forbattra dldrevérden.
De péagdende demografiska forandringarna och de kostnaderna som medféljer, gor att
vardorganisationer kommer att uppleva en 6kad, och tillslut kritisk, brist pad vardpersonal. Digital
teknik, robotik och automatiserade verktyg ar centrala for att méta utmaningen. Idag kan vard ges pé
distans vilket innebéar att vardpersonal inte behover resa i samband med varje vardbesok, ndgot som
innebar att fler personer kan omhandertas. For att stodja denna utveckling av ny hemvard behéver
produkter som exempelvis sensorer, larm, robotik m.m. anslutas via en infrastruktur som ar tillrackligt
palitlig for att kommunikationen aldrig ska misslyckas. Har kan Camanio Cares plattform VITAL
Smart Care Platform tillfora ett stort varde.

Marknaden for sa kallade Connected Smart Home-produkter vaxer med narmare 40 %

Radande marknadstrend som visar att produkter for smarta hem blir allt mer efterfragat kan bidra till
enklare inforsaljning av plattformstjénster likt VITAL Smart Care.

Enligt IDC forvantas marknaden for produkter for s.k. Smarta Hem, vilket inkluderar allt fran néjes-, energi- och sakerhetssystem, vaxa till 1,3
miljarder dollar 2022. Denna trend kan gynna VITAL Smart Care Platform.

Globala marknaden for produkter till Smarta Hem

mdUSD
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Kalla: IDC - All Categories of Smart Home Devices Forecast to Deliver Double-Digit Growth Through 2022

VITAL Smart Care Platform kan vara en del av I6sningen

Under juli 2018 férvarvade Camanio Care VITAL Integration. Vital Integration vann under 2017 en
upphandling med Nacka Kommun som blev den forsta kommunen i Sverige som upphandlar digital
tillsyn som tjanster och funktion. Under 2018/2019 forvéntas fler kommuner i Sverige folja efter, dar
data visar att cirka 30 kommuner per ar i Sverige upphandlar och/eller fornyar sina avtal inom tillsyn
varje ar. Den forsta malmarknaden i Sverige ar trygghetslarm, vilka uppgar till cirka 200 000 st. i
antal. Camanio Care anger att intakter fran tillsyn [generellt] uppgar till omkring 1 000 SEK per
brukare och &r. Givet att varje brukare har ett trygghetslarm, genererar det en illustrativ
marknadspotential om 200 miljoner kronor.

Befintliga och potentiella kunder f6r VITAL Smart Care Platform

Offentlig sektor

Typkunder — exempel

A

\

]
Nacka Kommun har gjort en upphandling inom digital
tillsyn, dar VITAL Integration vann affaren i

NACKA

KOMMUN

samarbete med Tieto Sweden och andra
samarbetspartners. For VITAL har affaren god
intaktspotential 6ver en tidshorisont om fyra ar.

Analyst Group

[
A Attendo O@Q ambea
eris

VITAL Integrations Idsningar kan &ven vara intressant
for privata aktorer och vardkedjor. T.ex. kan aktorer
som Aleris, Attendo, Ambea m.fl. ndmnas som
beskrivande exempel pd hur en typisk kund inom
privat sektor kan se ut.
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Som tidigare namnts kommer graden av acceptans for robotik och ny teknik inom aldrevarden vara en
avgorande faktor for Camanio Cares utveckling. Idag har Camanio Care befintlig forséljning av
produkterna BikeAround och Bestic, och nar en global marknad dels via ett natverk av distributérer,
dels via egen organisation. Bolaget kommunicerar inte 16pande hur manga enheter de har salt av
produkterna, varfor ett startvdarde maste antas. | Bolagets emissionsmemorandum fran 2017 framgick
att totala antalet salda Bestic uppgar till 350 st., dar forsaljning skett bade i och utanfor Sverige.
Motsvarande siffra for BikeAround har inte kommunicerats, men under mars 2017 skrev Camanio
Care att de vann Sveriges forsta upphandling for BikeAround vilken installerades av Angelholms
Kommun. Under 2017 antar Analyst Group att Camanio Care ha salt omkring 30 st. BikeAround pa
Camanio Cares adresserade marknader. Det ar en uppskattning for att utga fran ett basvarde for at
harleda aren 2018-2019 och framat, men inte avgorande for prognoserna. Med den nuvarande
organisationsstrukturen bedéms det som mer sannolikt att Bolagets forsaljning sker linjart under de
kommande aren.

Nedan framgar hur férsaljningen av BikeAround kan utvecklas Nedan framgar hur férsaljningen av Bestic kan utvecklas
Antal BikeAround pa marknaden, ackumulerat Antal Bestic pa marknaden, ackumulerat
St.

S(S)t) 1400
700 2019 2020 2021 2022 1200 2019 2020 2021 2022
600 1000
500 800
400 600
300
200 400
Ii = ]

0 ||||||||I||||||||”||| 0

EBEEEBEEEE 53855838 .i‘ii §33%8553855385853%

Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos

Gallande BikeAround, for vilken Camanio Care erhaller dterkommande serviceintakter, har en arlig
churn om 20 % antagits, d.v.s. 20 % av historiskt salda BikeAround antas sluta anvandas av vardhem.
Det innebar att Camanio Care ej langre erhaller en serviceintakt for dessa. Vidare, Camanio Care
antas uppleva sasongseffekter, dels p.g.a. den egna verksamheten, dels baserat pa generella
forsaljningscykler i branschen. Saledes antas forséljningen inte stiga konstant utan istallet
“vagformat”, vilket ovan figurer visar.

For att underbygga hur rimlig den antagen tillvéxttakten &r, jamférs hur stor andel av sin adresserbara
marknad Camanio Care nar.

Nedan framgar potentiell marknadsandel for BikeAround

Nedan framgar potentiell marknadsandel fér Bestic

Antal BikeAround pa marknaden, ackumulerat Antal Bestic pa marknaden, ackumulerat
s Antal BikeAround p& marknaden (ack.) s Antal Bestic pa marknaden (ack.)
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Tillsynsroboten Giraff mojliggor virtuella hembestk

Under Q1-18 har Horby Kommun valt att inforskaffa Giraff och sdledes komma igang med sin
satsning pa valfardsteknologi. Om Camanio Care kan ¢ka forsaljningen av Giraff framgent, parallellt
med fortsatt fokus pa andra produkter som BikeAround och Bestic, kommer det bidra positivt till
omsittningsnivaerna. | gjorda prognoser har leveranser av Giraff fordelats jamnt Gver aren for
modellens funktion, samtidigt som det i praktiken & mer troligt att bestéllning och leverans sker i
batcher. Vi har i vara tidigare analyser kommunicerat att vi for BikeAround och Bestic antagit en
genomsnittlig intdkt per enhet (6ver tid) om 100 000 SEK respektive 30 000 SEK. Dessutom antas
BikeAround generera en arlig serviceintakt om 12 %. For produkten Giraff har vi tidigare antagit en
prissdttning om 100 000 SEK samt en éarlig serviceintakt om 12 %, vilket sdledes ar i linje med
BikeAround. Baserat pa denna prissattning framgar Camanio Cares prognostiserade omsattning for
ndmnda produkter i nedan figur.

Givet antagen tillvaxt for produkterna BikeAround, Bestic och Giraff, och med ndmnd prisséttning, kan nedan illustrera hur Camanio Cares
forséljning kan utvecklas.

Omséttning BikeAround, Bestic och Giraff, 2019-2022E, Base scenario
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Ytterligare omsattning via forvarvet av VITAL Integration

Under juli 2018 forvarvade Camanio Care som namnt VITAL Integration. Vital Integration vann
under 2017 en upphandling med Nacka Kommun vérd minst 30 MSEK over 4 ar. Nacka Kommun &r
den forsta i Sverige som upphandlar digital tillsyn som tjanster och funktion. Under 2018 forvantas
fler kommuner i Sverige folja efter. Nagra storre varden for affaren med Nacka Kommun &r ej kanda
for VITAL Integration, varfor generella antaganden far goras. Affiren med potential om
30 MSEK fordelas jamnt éver perioden 2019-2021, vartefter en liknande omséattningsniva bibehalls
for dotterbolaget. Det kan motiveras av att fler kommuner forvéntas folja efter Nacka Kommun, vilket
kan resultera i fler upphandlingar. Baserat pa vad for typ av produkter och tjanster VITAL Integration
tillhandhaller (IoT I6sningar, datadverforing etc.) ar troligen marginalerna hogre relative Camanio
Cares tidigare produkterbjudanden. Det kommer saledes bidra till att Bolaget som helhet kan nd hogre
marginaler.

Total omséttning Camanio Care, inklusive forvarvet av VITAL Integration, 2019-2022E Base scenario
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Bruttomarginaler, rorelsekostnader och I6nsamhet

For 2018 uppgick den justerade bruttomarginalen till 49 %. Baserat pa de specifikationer och det
material Camanio Cares produkter BikeAround, Bestic och Giraff bestdr av, antas bruttomarginalen
for dessa vara omkring 55-60 %, delvis beroende pa hur stor volym som kan produceras. | takt med
att Camanio Care upplever en higre efterfrdgan, och saledes kan oka produktionsvolymen, &r det
rimligt att anta att bruttomarginalen for koncernen kan stiga éver tid.

Analyst Group
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Camanio Care arbetar dels med direktforsaljning till slutkunder, dels via distributorer, for att na ut till
marknaden med sina produkter. | de flesta I&nder arbetar Camanio Care med distributérer som redan
har upparbetade sélj- och marknadskanaler. | de lander d&r Camanio Care har egen organisation (som
USA) finns en egen séljorganisation. | samband med att en produkt séljs in till slutkund erbjuder &ven
Camanio Care eller distributorer utbildning, installation, kvalitetsuppf6ljning m.m.

For de egenutvecklade produkterna BikeAround och Bestic, har Bolaget hdgre marginaler. En viktig
del i Bolagets affarsmodell ar eftermarknaden som bestar av uppgraderingar, service och support. Om
en SaaS-modell med VITAL Smart Care Platform kan implementeras kan det innebara aterkommande

intakter med god marginal.

Om &n i stadig takt, vilket kommer vara avhangt hur forséljningen utvecklas, forvantas Camanio Care
anstélla mer personal allt eftersom organisationen véxer. Dessutom kommer resurser behdva
investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen att Bolaget produkter till att blir mer
etablerade i branschen. D& dessa kostnader inte forvantas véxa i takt med omsattningen,

prognostiseras rérelsemarginalen stiga framover givet att forséljningen kan véxa.

Nedan framgar en sammanfattad prognos for Camanio Care. Utvardering kommer att ske I6pande och prognoser kan komma att uppdateras.

{SEK s Summa rorelseintékter EBITDA  -------- EBITDA-marginal
70 000 50%
60 000 2% 58574 1906
2% e 0%
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Analyst Groups prognos - Base scenario (tSEK) 2018 2019E
Omséttning 6 604 11 466 22 453 31136 42814 58574
Aktiverat arbete for egen réakning 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 675 2956 0 0 0 0
Summa rorelseintékter 7279 14422 22453 31136 42814 58574
Varukostnader (COGS) -3078 5898 9423 12771 17731 23939
Bruttoresultat 4201 8 524 13 030 18 366 25083 34635
Bruttomarginal 53% 49% 58% 59% 59% 59%
Rérelsekostnader -18 397 -23210 -23808 -24754 -25990 -27 777
EBITDA -14 196 -14686 -10 778 -6 388 -906 6 858
EBITDA-marginal -225% -154% -48% 21% -2% 12%
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For att ge varderingen perspektiv undersoks aktérerna Handicare, AdderaCare och Kontigo Care.
Aven om produkt och marknad skiljer sig finns vissa likheter mellan foretagen och Camanio Care
avseende affarsmodell, intdktsmodell, befintligt I&ge i organisationen, adresserbar marknadsstorlek
och till viss del kapitalstruktur.

Handicare erbjuder ldsningar for att 6ka oberoendet for funktionsnedsatta och aldre samt for att
underlatta arbetet for vardgivare och anhériga. Erbjudandet omfattar ett brett utbud av raka och
svangda trapphissar, hjadlpmedel for forflyttning och lyft, produkter for anpassningar av fordon samt
medicinsk utrustning. Handicare &r en global aktér med forsaljning i éver 20 lander och koncernen ar
en av marknadsledarna inom omradet. Huvudkontoret ligger i Stockholm och tillverkning sker pa sex
platser i Nordamerika, Asien och i Europa. Handicare ar noterade pa Nasdaq Mid Cap och vérderas
till 189 MEUR (2019-03-01), 12 manader rullande forsaljning uppgar till 290 MEUR.

AdderaCare AB har visionen att 6ka livskvalitet for alla med funktionsvariationer. Foretaget arbetar
aktivt med forvarv och bestar av flera dotterbolag, har namns nagra dotterbolag i urval: Trident
producerar primart ramper for bostadsanpassningar i Sverige samt ramper for export. Trident bedriver
aven forsdljning av cyklar och plattformshissar. Komikapp salufor produkter inom omradena
sinnesstimulerande och kognitiva redskap/hjalpmedel sdsom bolltacken, bolldynor, aktivitetstavlor
med mera. Huka arbetar med specialfordon sasom specialcyklar, mobilitetsskotrar och en
rullstolsskoter. AdderaCare &r noterade pa Nasdagq First North och varderas till 94 MSEK
(2019-03-01), 12 manader rullande forséljning uppgar till 177 MSEK.

Kontigo Care AB é&r drivande i det paradigmskifte som med hjalp av eHalsa pagar inom halso- och
sjukvarden. Genom forskning och kvalitetssakrad utveckling i nara samarbete med vardgivare skapar
Kontigo Care I6sningar for en mer kostnadseffektiv och tillganglig beroendevard oberoende av
behandlingsform. Kontigo Care bidrar dédrmed till en 6kad livskvalitet for slutanvéndarna av bolagets
I6sningar. Fokus &r for narvarande pa B2B Sverige, men det langsiktiga malet &r att pa global niva
kunna leverera losningar som med hog precision forutsager ett aterfall i missbruk innan det har
intraffat. Kontigo Care ar noterade pa Nasdag First North och varderas till 87 MSEK
(2019-03-01), 12 manader rullande forséljning uppgar till 13 MSEK.

Vid vérdering av Camanio Care tillampas en P/S-multipel. Medelvérdet av ovan ndmnda foretags
P/S-multiplar &r 2,6 och motsvarande medianvérde &r 0,6. ldag handlas Camanio Care till P/S 1,6
(LTM). Med tanke pa radande finansiella situation och flytt till observationslistan, anser vi att det
motiverar en rabatt till varderingen. Givet en mer konservativ target-multipel om P/S 0,9 pa 2022 ars
forsaljning (mer i linje med Handicare och Addera Care), en diskonteringsranta om 10 %, ger det ett
nuvarde nara 40 MSEK. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk
som finns av handelser som ligger flera r bort och som &nnu ej intraffat, illustrerar foljande diagram
olika vérderingsnivaer:

Vid 10 % diskonteringsranta, ger det en potentiell uppvérdering till omkring 40 MSEK, jamfért med ca 20 MSEK idag (2019-03-04).

Potentiellt Market Cap pa 2022 ars prognos
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Analyst Groups prognos

2 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Med dagens marknadsklimat avseende radande riskpremie och rantelage, kan det argumenteras for att
10 % diskonteringsranta ar applicerbar for Camanio Care, aven baserat pa hur Bolagets
framtidsutsikter ser ut. Med 10 % diskonteringsrinta erhalls ett teoretiskt fundamentalt nuvérde per
aktie om 2 kr i ett Base scenario.
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16



Analyst Group

BULL & BEAR

Bull scenario

Det finns ett stort behov av losningar som kan bidra med béttre hjalp och assistans inom vérden. Den
digitala omstallning pagér inom flera vertikaler, bade inom privat samt offentlig sektor. Den digital
omstallningen kommer att ta tid, vilket en investerare maste vara medveten om. Det finns dock flera
exempel pa aktorer som tar nya steg och i allt hogre grad digitaliserar sin verksamhet.

| ett Bull scenario forvantas Camanio Care véxa i en hogre takt. Vad som kan motivera en hdgre
tillvaxttakt ar en gynnsam strukturell marknadstillvaxt som drivs pa av bl.a. en aldrande befolkning
och saledes ett allt hdgre behov av digitala, innovativa och teknologiska l6sningar. Antalet salda
BikeAround och Bestic forvantas 6ka i en hogre takt relativt angivet Base scenario, vilket resulterar i
en hogre omsattningen i ett Bull scenario. Hogre produktion antas ge skalfordelar och saledes
forbattrad bruttomarginal. Samtidigt kan den egna organisationen behdva vixa nagot, for att
underhélla den hogre tillvaxten. Det resulterar i nagot lagre rérelsemarginal, men hogre an angivet
Base scenario.

Likt tidigare Base scenario kan Camanio Care komma att erhdlla Okade intakter frdn andra
produktomraden, tex. fran forsaljningen av tillsynsroboten Giraff. Giraff kan underlatta for
hemvarden och marknaden &r omfattande redan idag, bade i Europa och resten av vérlden. Det finns
saledes utrymme att véxa och givet att privata och offentliga aktorer inser nyttan av produkten och
hur den kan underlatta och effektivisera varden kan forsaljningen av Giraff 6ka.

Bull-faktorer i urval

Till &r 2050 forvantas 20 % av varldens befolkning vara 6ver 60 &r. Redan idag ar
+  Okat behov av digitala och behovet stort av nya teknikldsningar, och behovet kommer troligen bli &n storre
innovativa vélfardslosningar framgent. Dessa trender kan skynda pd Camanio Cares tillvaxt, som redan idag har
en bred produktportfolj.

Utdver forséljningen av produkterna BikeAround, Bestic och Giraff kan Camanio
* Ytterligare intéktskallor Care komma att erhalla 6kade intakter fran andra produktgrenar. Camanio Care har
forvarvat VITAL Integration, vilket breddar Bolagets erbjudande ytterligare.

I ett Bull Scenario férvantas Camanio Care véxa i en hogre takt. Aven om rorelsekostnaderna da forvantas stiga s& kan marginalerna komma
att forbattras relativt angivet Base scenario.

Omséttning, EBITDA och

EBITDA-marginal, 2018-2022E Bull scenario
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Givet en diskonteringsranta om 10 %, en malmultipel om P/S 1,2 pa 2022 &rs forséljning (i nara linje
med vad Camanio Care varderas till 12 manader rullande, 2019-03-04), vilket motiveras av hogre
tillvaxt an angivet Base scenario, ger det ett nuvarde per aktie om 3 kr, i ett Bull scenario. Det ska
noteras att prognoserna stracker dver fem ar, vilket innebar att flera handelser fortfarande ska intraffa.
Vid avvikelsen frdn gjorda antaganden som kan komma att ske over tid, bade i positiv och negativ
bemarkelse, maste antaganden forandras vilket d& paverkar nuvardet pd Bolagets aktie.
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BULL & BEAR

Bear scenario

Det &r tydligt att det i dagens samhalle och kommande &r finns ett stort behov av den typ av produkter
och lésningar som aktorer likt Camanio Care erbjuder. Marknaden ar dock trogrorlig vilket gor att
implementering av denna typ av I6sningar kan ta langre tid &n vantat. Det finns flera faktorer som kan
avgora det, finansiella, politiska m.fl. och saledes inte nagot Bolaget direkt kan kontrollera. Diffusion
of Innovations utgor ett teoretiskt ramverk som avser forklara hur, varfér och i vilken takt nya idéer
och teknologier sprider sig. Spridning avgors av sjalva innovationen, kommunikation, tid och sociala
system. En produktcykel beskrivs inledas med Innovators, de som &r forst med att ta till sig
innovationen. Hur snabbt utvecklingen darifran sker, kommer till stor del avgéra Camanio Cares
forséljningspotential.

Camanio Care arbetar idag dels med direktférsaljning till slutkund, dels med utvalda distributorer. For
att Bolaget ska vaxa kommer natverket av aterforséljare samt den egna organisationen behova skalas
upp. CAPEX forvantas darmed stiga framgent. | ett langsiktigt Bear scenario utvecklas inte
forséljningen i tillrackligt hdg grad och de fasta kostnaderna tynger Bolagets kassafloden. | absoluta
tal forvéntas dock rorelsekostnaderna vara lagre relativt tidigare angivna scenarion, som féljd av att
Bolaget maste hélla igen pa utgifterna. | ett Bear scenario kan Camanio Care fortfarande vaxa, men i
en lagre takt, och resultatet fortséatter vara negativt.

Bear-faktorer i urval

Camanio Care har tagit ett tidigt steg in pa en marknad som fortfarande 4r omogen.
Den strukturella omstéliningen och acceptansgraden for teknik- och
robotiklésningar inom varden kan komma att ta langre tid &n vantat, vilket kan
missgynna Bolagets forutsattningar att véxa.

+  For Iag tillvaxt

Som en konsekvens av for 13g omsattning tyngs Bolagets resultat av nuvarande
kostnadsmassa varpa resultatet fortsatt ar negativt. Det gar inte att utesluta att
Camanio Care kommer vara i behov av upprepad extern finansiering framgent. Det i
sig ar forvisso inte ovanligt for ett tillvéxtbolag, och extern finansiering kan &ven
komma att inh&mtas for att tillvarata nya tillvéxtmdjligheter. Ett Bear scenario, dar
tillvaxten &r fortsatt 13g trots upprepade kapitalinjektioner, skulle ses negativt.

* Fortsatt forlust i verksamheten

| ett Bear Scenario forvantas Camanio Care vaxa i en lagre takt. Kostnadsmassorna i absoluta tal férvantas vara relativt orérliga med tanke pa
tillganglig likviditet i Bolaget.

Omesattning, EBITDA och EBITDA-marginal, 2018-2022E Bear scenario
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Givet en diskonteringsranta om 10 %, en malmultipel om P/S 0,5 pd 2022 ars forsaljning, motiverat
av en lagre tillvaxt an tidigare tva scenarion och hogre riskbild (delvis p.g.a. radande finansiella
situation och flytt till observationslistan), ger det ett nuvarde per aktie om 0,6 kr, i ett Bear scenario.

I angivet scenario blir Camanio Care inte I6nsamma under prognosperioden som stracker sig till ar
2022. Med tanke pa det laga resultatet, och hur rérelsekapitalbehovet ser ut, kan det inte uteslutas att
Camanio Care vid upprepade tillfallen kan komma att behdva inhdmta nytt externt kapital, t.ex.
genom nyemission, for att fortsatt finansiera verksamheten. Vid utgdngen av Q4-18 uppgick likvida
medel till ca 2,5 MSEK. Likviditeten ar séledes 1&g idag och under februari kommunicerade Camanio
Care att de avser att genomfora en nyemission senast april 2019.
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VD-INTERVJU, CATHARINA BORGENSTIERNA

Under fjarde kvartalet, vad ar du n6jd med respektive mindre ndjd med? Om du fick ndmna tre saker
som ni kunnat forbattra, vad hade det varit?

Jag ar valdigt glad 6ver den stora efterfragan vi fick fran ett stort antal kommuner i Sverige under Q4-18. Det var
en véldigt stor spridning dver landet vilket visar att Camanio Care bdrjar bli valkdnda som bolag och som
leverantor av valfardsteknik, det gor saklart att vart fortsatta saljarbete underlattas. Det vi maste utveckla ar att bli
annu mer effektiva i var digitala saljkanal och leveransorganisation. En stor anstormning av ordrar under kort tid
satter saklart press pa organisationen som helhet, och under kommande ar kommer vi arbeta vidare med Sales
Excellence och Operational Excellence.

Under Q4-18 uppgick nettoomsattningen till ca 4,2 MSEK, motsvarande en tillvixt om ca
130 %. Hur sdg intaktsfordelningen ut mellan VITAL och era andra produkter? Hur stor del stod e-
handelsférséljningen for?

Tjanster relaterat till Vital motsvarade ungeféar 20 % av omsattningen under Q4-18, resterade forsaljning hérrérde
till alla vara produkter med ganska jamn fordelning. E-handelsférsaljningen star an sa lange for en mycket liten
del av den totala forsaljningen.

Angaende VITAL, kan du ge nagot illustrativt exempel for hur intaktsstrommar skapas, t.ex. genom att
beratta vad ett typiskt kundfall skulle kunna vara, vilka tjanster/produkter som da ingar och vilka parter
som &r inblandade (individ, vardorgan, Camanio Care osv.)?

For att kunna digitalisera vard och omsorg och etablera de tjanster som Vital Smart Care kan erbjuda sa utgar vi
forsaljningsmassigt fran att besvara upphandlingar inom trygghetslarm. Det & en av de mest vanligt
forekommande upphandlingarna i Sverige dér larmknappar har funnits sedan 70-talet. Idag finns det méjlighet att
inte bara upphandla en larmfunktion utan i samband med detta inférskaffa en digital valfardshub i hemmet.
Utifran en sadan hub och séker infrastruktur som vi kan etablera genom vart Vital-koncept kan kommunen starta
utifran ett behov av trygghetslarm, och sedan steg for steg lagga till olika digitala omsorgstjanster som t.ex.
kameratillsyn, fallskydd, blodtrycksmétning och smarta hem-lésningar som spisvakt, &versvamningslarm,
rumssensorer etc. All data landar i en och samma portal dar beslutsfattare i vardorganisationen kan fa dverblick,
beslutsstod och planera vardinsatser. Tjansterna betalar kommunen for genom manadsavgifter per brukare 6ver
en tidsperiod om t.ex. 2-6 ar.

Fordelen med Vital ar att vi aven kommer kunna fordela fakturering pa olika huvudman som t.ex. kommun,
landsting, forsékringsbolag och privatperson genom en och samma infrastruktur.

Forutom upphandlingar arbetar vi med regioner som satsar pa 5G-utrullning i Sverige dar offentliga tjanster inom
vard och omsorg ar en naturlig startpunkt.

I ditt VD-ord skriver du att ni ser en 6kad investeringsvilja hos svenska kommuner, ndgot som bidragit till
en hogre forsaljning for er. Enligt dig sjélv, vad ser du som de priméra drivarna till att investeringsviljan i
valfardsteknik okar just nu bland svenska kommuner?

Den stora drivkraften for investeringsviljan &r en allt mer vedertagen insikt om den demografiska utvecklingen
som innebér att det blir alltfler aldre i vart samhalle, i kombination med allt stérre utmaningar att rekrytera
personal. Utmaningen kan inte l16sas genom att enbart anstélla fler utan vardorganisationer maste ocksa arbeta
smartare och effektivare. | den omstéllningen behdvs digitaliseringens nya I6sningar.

Om vi tittar utanfor Sverige, hur ser du att investeringsviljan for vélfardsteknik ser ut da? T.ex. pa
marknader som USA, Europa och Kina dar ni ocksa verkar idag?

Om man tar Europa som exempel sa ser vi att norra Europa och Norden ligger langt fram nar det galler
digitaliseringen av varden. Norge och Danmark ligger langt fram men likasa Holland och England ar lander dar
vi ser ett 6kande intresse. Tempot i digitaliseringen styrs av hur de olika nationella finansieringsvagarna

for vard och omsorg fungerar. | USA ar Digital Care verkligen hett och likasa i Kina, men det finns olika
utmaningar och trésklar pa alla marknader som maste hanteras.

Om du for investerare fick belysa nagot som ar extra viktigt att félja i Camanio Cares verksamhet under
forsta halvan av 2019, vad hade det varit?

Utéver var forsaljningsutveckling som ar var forsta prioritet, &ven de strategiska samarbetena och partnerskapen
som vi kommer etablera under aret och som méjliggor nya végar till 4n stérre omsattning framéver. Vi ligger i
frontlinjen nar det galler ny teknik och vi kommer fortsatta att driva och stodja alla vardorganisationer som vill
optimera sin mix av fysisk och digital vard och omsorg.

Den 22 februari 2019

Analyst Group




Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Catharina Borgenstierna, VD

Catharina har mer an 20 ars erfarenhet frdn marknadsféring och forsaljning inom medicinteknik och telekom, dar
hon haft ledande positioner. Hon har bl.a. arbetat inom Getinge-gruppen pa Magquet Critical Care och pa Siemens.
Catharina har erfarenhet av att ta produkter fran idéstadie till internationell lansering med efterfoljande
forsaljning och support. Catharina har en examen som civilekonom och medicinteknisk ingenjér fran Stockholm
Universitet, samt en MBA fran Handelshégskolan i Stockholm.

Pia Engholm, Styrelseordférande

Pia har bakgrund som serieentreprendr med erfarenhet av att strata och driva féretag inom konsulting, utbildning,
forsaljning och medicinteknik. Hon har lang erfarenhet av att ta bolag fran start up till en etablerad verksamhet.
Pia har en civ.ek DHS fran Handelshdgskolan i Stockholm och en CEMS Master fran ESADE Business School i
Barcelona.

Petra Kaur, Styrelseledamot

Petra har flera ars erfarenhet fran ledande roller inom forséljning och marknadsforing fran bolag inom
lakemedels- och halsomarknaden som AstraZeneca och Sanofi samt fran byrder som Nightingale, Ogilvy/INGO
och Great Clarity Digital Strategy. Petra innehar en MSc i Biologi fran Umea Universitet och har forskat inom
farmakologi vid Karolinska Institutet. Hon arbetar idag som marknads- och kommunikationschef pa Brighter AB.

Johanna Rastad, Styrelseledamot

Johanna Rastad arbetar idag som affarsutvecklingschef pa Humana och har en gedigen operativ erfarenhet inom
vard- och omsorgssektorn, exempelvis med ledande befattningar pd Kry och Team Olivia Group. Johanna ar
utbildad civilekonom med flerarig bakgrund fran finansmarknaden, dels pa investmentbank i London och dels pa
investmentfirmorna Procuritas och Londonbaserade BC Partners. Johannas internationella bakgrund medfér &ven
en god forstdelse for den internationella exportmarknaden, vilket spelar en central roll i Camanio Cares
tillvéxtstrategi.

Karsten Inde, Styrelseledamot

Karsten har arbetat som entreprenor inom vard och omsorg. Sedan 70-talet har han byggt upp flera foretag som
natt en omsattning over miljardklassen, t.ex. Frosunda och Team Olivia. Karsten har investerat i féretag som
Atrogi och Exeger (bolag verksamma inom medicin och miljo) samt Gotlandsbyggen AB.

Niclas Lilja, Styrelseledamot

Niclas har en civilekonomexamen fran Handelshogskolan i Stockholm och en filosofie kandidatexamen fran
Stockholm Universitet. Han har en bakgrund som kommunikationschef, investerare och radgivare i tillvaxtbolag.
Niclas var en av de forsta anstallda pa 3 i Norden och har ocksé varit informationschef pa OMX, Neonet och
Qliro Group samt haft en forskartjanst p& Stanford University. Sedan négra &r &r Niclas ordférande for Propel
Capital som finansierat 6ver 100 start up-bolag i Stockholm.

Marianne Ramel, Styrelseledamot

Marianne har en juristutbildning fran Lunds universitet och dven en motsvarande engelsk solicitor examen frén
College of Law i London. Vid universitet i Lund studerade Marianne ocksa mandarin. Sina studier i mandarin har
hon senare bedrivit i sdval pd Nankai Universitet i Tianjin Kina som pa Middlebury College, USA. Hon har
vidare bedrivit forskningsstudier vid Chinese Academy of Social Science (CASS) i Peking, samt vid Raoul
Wallenbergs Institutet i Lund. Hennes intresse for miénskliga rattigheter ledde henne ocksd till Forenta
Nationernas center for manskliga rattigheter i New York. Marianne ar delagare pa advokatfirman DLA Piper
Sweden och ansvarar for byrdns China desk i Sverige. Marianne var verksam bade som solicitor i City of London
och i Beijing i 6ver 16 ar innan hon atervande till Sverige 2012.
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Aktiekursens utveckling
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2017 2018
Omsttning 6 604 11 466 1669 2316 775 1844 2461 1204 4104 4227
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 675 2956 89 28 178 380 546 1535 25 850
Summa rorelseintakter 7279 14 422 1758 2344 953 2224 3007 2739 4129 5077
Varukostnader (COGS) 3078 5898 876  -1151  -313 -1409 -1128 -1186 -1324 -2772
Bruttoresultat 4201 8524 882 1193 640 815 1879 1553 2805 2305
SUIBTETETE] (G i 53% 49% 48% 50%  60%  24%  54% 1%  68%  34%
intakter)
Ovriga externa kostnader 10082  -11780  -2189 2291 -1508 -4172 2214 2599 -2912 -4135
Personalkostnader 8237  -11430  -1803 -1938 -1907 -2589 -2743 -2849 -2637 -3201
Ovriga rorelsekostnader -78 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 14196  -14686  -3110 -3035 -2774 -5946 -3077 -3895 -2744 -5031
:En?.a.'thEr')A'marg'”a' (el g -225% -154% 192%  -132%  -381% -343% -147% -451% -67%  -139%
Av- och nedskrivningar -2 606 -2 943 -896 -972 -974 236 -667 -668 -738 -870
Rérelseresultat (EBIT) 16802  -17629  -4007 4009 3752 -5713 -3746 -4563 -3482 -5901
ﬁg;tgsarg'”a' (B3, Ot -265% -180% 245%  -174% -507% -330% -174% -506% -85%  -160%
Rantenetto -133 -1443 28 21 50 -3 88  -200 -774  -381
EBT 16935  -19072  -4035  -4030 -3802 -5747 -3834 -4763 -4256 -6282
Skatt 151 162 0 93 46 11 47 46 46 47
Arets resultat 16784  -18910  -4035 3937 3756 -5736 -3787 -4717 -4210 -6235
Nettomarginal (exkl. 6vriga intakter) -264% -191% -247% -171%  -508% -332% -176% -519% -103% -168%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet 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 harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands 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 Camanio Care AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.

Analyst Group
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