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Analyst Group

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

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

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

EPTI AB (”EPTI” eller ”Bolaget™) grundades 2017 och
investerar kapital samt operativt stod till bolag,
entreprendrer och grundare for att darigenom bygga
marknadsledande innovativa foretag. Bolagen i EPTI:s
portfolj aterfinns inom segmenten Gaming, Fintech,
Marketplace, SaaS samt Services. Idag har EPTI en
portfolj bestdende av 24 bolag, varav de majoritetsiagda
bolagen omfattar sammanlagt cirka 225 medarbetare i
sju lander runt om i Europa. Under augusti 2021 ingick
EPTI och Invajo Technologies AB en avsiktsforklaring
gallande ett omvant forvarv av EPTI for notering pa
Nasdaq First North Growth Market, vilket genomftrdes
under fjarde kvartalet &r 2021.
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Med tanke p& EPTI:s bredd i termer av antal portféljbolag
finns flera vérdedrivare i korten, dar en investerare far en
option pé teknikorienterade tillvaxtbolag som verkar pa
snabbvéxande marknader. Historiskt sett har EPTI levererat en
NAV (Net Asset Value)-tillvdxt om 1 758 % (2017 — 2021),
vilket &r ett resultat av Bolagets starka formaga att bygga nya
foretag och tillforse dessa med ratt resurser. Med tanke pé
Bolagets framgangsrika track-record samt att EPTI forvantas
fortsatta bygga spannande tillvaxtbolag, anser Analyst Group
att den mest omfattande vérdedrivaren framgent kommer vara
EPTI:s formaga att leverera hog NAV-tillvaxt.

V ARDEDRIVARE
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Ar 2020 uppvisade EPTI en EBITDA-marginal om ca 28 %,
men med tanke pd att EPTI gor vasentliga investeringar i sin
IT-teknologi, aktiveras vérdet av dessa och tas upp som en
tillgang i balansrakningen. Detta medfér att en intékt under
aktiverat arbete i resultatrdkningen skapas, justerat for
aktiverat arbete uppvisade EPTI positiva rorelsesiffor under
2020. Under 2021 minskade Bolagets EBITDA och vénde till
negativt, inklusive aktiverat arbete, till foljd av ©kade
rorelsekostnader i samband med forvarvet av Talnox Group
AB, vilket ocksa medfort 6kade personalkostnader. Betyget ar
endast baserat pd Bolagets historik och &r ej framétblickande.

HISTORISK LONSAMHET

LEDNING & STYRELSE

EPTI:s ledningsgrupp har olika bakgrunder med global
marknadserfarenhet, vilket skapar en mangfald av perspektiv
som behdvs for att leda framtidens foéretag. Bolagets VD, Arli
Mujkic, startade sitt férsta bolag som 14-aring och har sedan
dess samlat pa sig flera erfarenheter och kompetenser inom
bolagsbyggande och investeringsprocesser. Arli kontrollerar
ca 50 % av Bolaget, vilket ingjuter fortroende. EPTI har
dessutom en stark dgarbild, bl.a. i form av Sebastian Nyaiesh,
Harald Mix, Gerard De Geer och Felix Granander.

Att vaxa med 3-5 portféljbolag per ar & utmanande och
beddms krava bade tids- och kapitalméssiga investeringar for
att en positiv vardeutvaxling ska kunna genereras. Stérre delen
av investeringsrisken bedoms ligga i att affarsomradet Internal
Ventures inte utvecklas enligt plan, att farre bolag an tankt
startas eller att foretagen inte nar en tillfredsstallande
forsaljningsniva och lonsamhet. Tillvéxt i sig 4r dessutom ofta
kostsamt och positiva marginaler kan dréja. Med tanke pa att
EPTI &r ett investeringsintensivt bolag och att Bolaget
genererar ett negativt kassaflode, kan externa kapital-
anskaffningar framgent inte uteslutas.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje

huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

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

LEVERERAR TILLVAXT | REKORDFART

Ag

EPTI avslutar aret starkt och fortsatter att leverera pa
utstakad tillvaxtplan, vilket bidrog till att den
rapporterade omséattningstillvéxten for fjarde kvartalet
2021 landade pa hela 491 %. | kombination med en
organisk tillvaxt om 22 % for helaret 2021 anser Analyst
Group vara ett bevis pa att portfoljbolagen accelererar sin
tillvéxt genom att ta del av ett djupt operativt stod samt
synergier inom EPTI-koncernen. Genom en Sum of the
Parts (SOTP)-vardering av nuvarande portféljbolag, i
kombination med tilldmpad substanspremie och
investeringsbart kapital, harleds ett motiverat varde per
aktie om 9,7 kr i ett Base scenario for EPTI.

= Levererar rekordhdgt substansvarde

Vid utgangen av 2021 uppgick EPTI:s substansvarde till
ca 836 MSEK, detta trots nedskrivning av Parkamo om
58 MSEK. Vardeokningen &r framst hanforlig till
portfoljbolagens genomférda kapitalanskaffningar, vilket
Analyst Group anser som positivt med tanke pa att
marknaden har vérderat upp portféljbolagen, vilket
speglar att portféljbolagen har gjort operationella
framsteg.

= Straffats omotiverat hart av kyligt marknads-
sentiment

Starten pa ar 2022 har olyckligtvis inneburit 6kade
geopolitiska spanningar, vilket i kombination med
osékerhet kring hojda rantor kan, enligt var &sikt, bero pé
att EPTI handlas till en substansrabatt om 33 % 1. Analyst
Group anser dock att EPTI:s borsvérde har straffats
omotiverat hart av det kyliga marknadsklimatet med
tanke p& Bolaget har en beprévad affarsmodell dar EPTI
investerar resurser i bolag mot bade en andel aktier och
en andel kontant, vilket medfor att en investerare far
exponering mot en stor potentiell uppsida genom indirekt
&gande i en bred portfélj av onoterade teknikbolag,
samtidigt som affarsmodellen genererar kassafléde, vilket
minskar den operativa risken. Saledes anser Analyst
Group anser att nuvarande bdrsvarde bjuder in till en
attraktiv investeringsmdjlighet med bra risk-reward.

= Fler forvarv att vanta

Vid utgdngen av Q4-21 uppgick investeringsbart kapital
till ca 58,3 MSEK, vilket kan jamforas med 14,9 MSEK
vid utgdngen av Q3-21. Analyst Group ser positivt pa att
EPTI ha okat sitt investeringsbara kapital och vi raknar
med att bolaget kommer att gora fler strategiska forvarv
under 2022 for att fortsatta skapa aktiedgarvérde.

= Uppdaterat varderingsintervallet

Vi anser att EPTI utvecklas i bra takt med okad tillvaxt
och stigande substansvéarde. Dock, med hénsyn till 6kade
geopolitiska spanningar (vilket 6kar riskpremien), Okat
antal aktier i samband med den riktade nyemissionen
under Q4-21, samt med hénsyn till nedskrivningen i
Parkamo, har vi uppdaterat varderingsintervallet i
samtliga av vara tre scenarion.

Analyst Group

AKTIEKURS 6,0 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|5,5 kr ‘9,7 kr ‘12,3 kr
EPTI AB
Senast betalt (2022-03-01) (SEK) 6,0
Antal Aktier (st.) 102 048 852
Market Cap (MSEK) 612,3
Investeringsbart kapital (MSEK) 58,3
Enterprise Value (MSEK) 641,9
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -12%
3 manader -25,8%
1ar n.a.
YTD -26,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

1. Arli Mujkic 50,0 % 6. Sebastian Nyaiesh 2,5%
2. Allanova AB 6,7 % 7. Felix Granander 2,0%
3. Méns P. Soderlind 3,6 % 8. William Moulod 1,6 %
4. Nordnet Pension 35% 9. Avanza Pension 1,4 %
5. Tord Lendau 35 % 10. Appinmed AB 1,0%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Arli Mujkic

Styrelseordférande Tord Lendau

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #1 2022 2022-05-24

Substansvarde per Andel av

VARDERING (BASE SCENARIO)

2022-03-01 Portféljen
Gaming (tSEK) 91017 9,4%
Fintech (tSEK) 51 948 5,3%
Marketplace (tSEK) 79 075 8,1%
SaaS (tSEK) 282 224 29,0%
Services (tSEK) 408 987 42,1%
Investeringsbart kapital 58 325 6,0%
Substansvarde (tSEK) 913 250
Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +2%
Investeringsbart kapital (tSEK) 58 325
Motiverat borsvarde (tSEK) 989 840
Pris per aktie (kr) 9,7

1 Baserat pa EPTI:s borsvérde (2022-03-01) om 612 MSEK, samt Bolagets
substansvarde om 911 MSEK, inkluderat investeringen i Linky Tech och Moblrn.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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RAPPORTKOMMENTAR Q4-21

Analyst Group

Nettoomsattningen véxer med 491 % (!)

For det fjarde kvartalet ar 2021 uppvisar EPTI en nettoomséttning om 46,1 MSEK (7,8), vilket
motsvarar en tillvaxt om hela 491 % mot jamforbart kvartal & 2020. Analyst Group antar att det
inte finns ett enskilt portfoljbolag eller en sérskild faktor som ligger bakom den starka tillvéxten
under perioden, utan vi ser detta som ett starkt kvitto pa att EPTI:s portféljbolag fortsatter att
utvecklas vél, samt som ett resultat av flera manaders arbete med implementerade strategier
som burit frukt. Lyfter vi blicken och tittar pa helaret 2021 sd levererar EPTI en
nettoomsattning om 86,2 MSEK, vilket med aktiverat arbete samt 6vriga rorelseintakter
summerar till 112,6 MSEK i totala intakter, en 6kning med 118 % jamfart med ar 2020. Under
samma period uppgick koncernens organiska tillvaxt till 22 %, vilket anses som ytterligare ett
bevis pa att EPTI:s modell fungerar och att portfoljbolagen kan accelerera tillvéxten genom att
vakra ﬁn del av EPTI-koncernen och ta del av operativt stod i termer av t.ex. resurser, kapital och
teknik.

Hur Bolagets kostnadsbas utvecklats

Sett till de totala rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, uppgick dessa till ca -70,0 MSEK
(-13,3) under Q4-21, motsvarande en 6kning om 425 %. Okningen hérleds i synnerhet till
engangskostnader i samband med forvérvet av Talnox Group AB, vilket ocksd medfort ékade
personalkostnader, samt kostnader h&nforbara till det omvanda forvérvet av Invajo. | ovrigt
bestar kostnadsokningen till stor del av dkade direkta kostnader som ar direkt hanforbara till
teknikutveckling och forséljning, vilket Analyst Group anser ar kritiskt for att portféljbolagen
ska uppratthalla en hog tillvéxt, varfor vi inte drar ndgra storre véaxlar kring detta. Med tanke pé
att delar av kostnadsékningen ar hanforlig till namnda forvarv, vilka ar av engangskaraktar, ser
vi positivt pad att EPTI har utvecklats med en god kostnadskontroll. Vid utgdngen av Q4-21
uppgick investeringsbart kapital till ca 58,3 MSEK, vilket kan jamforas med 14,9 MSEK vid
utgangen av Q3-21. Analyst Group ser positivt pa att EPTI ha okat sitt investeringsbara kapital
och vi raknar med att Bolaget kommer att gora fler strategiska forvarv under 2022 for att
fortsétta skapa aktiedgarvarde.

Substansvéardet 6kade med 22 % och uppgick till 836 MSEK

Vid utgangen av 2021 uppgick till ca 836 MSEK, detta trots nedskrivning av Parkamo om 58
MSEK. Enligt Bolaget ar vardeforandringen framst hanforlig till portféljbolagens genomforda
kapitalanskaffningar, vilket Analyst Group anser som positivt med tanke pa att marknaden har
varderat upp portfoljbolagen, vilket speglar att portféljbolagen har gjort operationella framsteg.
Baserat pa EPTIl:s marknadsvarde (2022-03-01) om ca 612 MSEK, samt Bolagets
substansvarde om 911 MSEK (inkluderat investeringen i Linky Tech och Moblrn), handlas
EPTI till en rabatt om ca 33 %, vilket vi anser inte ar rattfardigat med tanke pa dels att Bolaget
historiskt sett lyckats leverera en genomsnittlig arlig tillvéxttakt i substansvirdet om 108 %
(2017-2021), dels med hansyn till att EPTI agerar som en aktiv dgare i onoterade tillvéxtbolag
vilket ar svart for den enskilde spararen att spegla sjalv, varfor Analyst Group anser att
nuvarande borsvérde bjuder in till en attraktiv investeringsmajlighet med bra risk-reward.

Var syn pa Bolagets senaste handelser

Under Q1-22 har portfoljbolaget Apotekamo genomfort ett forvarv av ett lokalt licensierat
apotek i Bosnien, vilket gor Apotekamo till en licenserad aterforséljare for samtliga produkter
via sin plattform och genom sitt fysiska apotek. Genom licensen far Apotakamo exponering
mot den bosniska marknaden och dess 3,2 miljoner invanare, vilket Analyst Group ser som en
tydlig vardedrivare. Under Q4-21 levererade Apotekamo en tillvédxt om 186 % i antalet ordrar
online jamfort med Q3-21, samtidigt som antalet besokare pa Bolagets hemsida Gkade fran 40
000 besokare per manad till 100 000 besokare per manad for helaret 2021, motsvarande en
6kning om 150 %. Genom Apotekamos forvarv uppgick den konsoliderade nettoomséattningen
pa proforma 2021 till ca 6,6 MSEK, vilket utifran bolagets senaste vardering motsvarar en P/S-
multipel om ~13,8x, vilket antas reflektera en forvéntan om god framtida tillvéxt.

Under Q1-22 meddelade EPTI att portféljbolaget Parkamo lamnat in en ansékan om konkurs
vid tysk allman domstol. Beslutet foljer efter den dom i Patent- och marknadsdomstolen som
offentliggjordes den 27 januari 2022 och syftar, enligt pressmeddelandet, till att pa bésta satt
tillvarata Parkamos aktiedgares intressen. Med tanke pa att EPTI kontrollerar 59 % av risterna i
Parkamo, samt att portféljbolaget senaste vérdering uppgick till ca 91 MSEK, paverkar det
EPTI:s substansvérde negativt med ca 7 %. Vi &r givetvis overraskade 6ver utfallet i Patent- och
marknadsdomstolen som foranlett Parkamos konkursansdkan. Likt vad vi kommunicerat i den
tidigare analysen har vi sett Parkamo som ett extra intressant innehav i EPTI:s portfdlj, och vi
har sett stora mojligheter for Parkamo att Kapitalisera p& den fragmenterade
parkeringsmarknaden for att pa sikt vara ett av portféljoolagen som driver upp EPTI:s
substansvarde. Med det sagt ser vi positivt pa att EPTI avser fortsitta att investera | omradet
mobrilitet och parkering genom att forvarva en betydande majoritet av PaaS-bolaget Linky
Tech.

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

ADRESSERAR
MARKNADER
MED
REKORDSTORT
INTRESSE

25 MANADER

FRAN START

TILL FORSTA
KAPITALRUNDA

+100
INVESTERARE |
NATVERKET

Analyst Group

Rekordstort intresse inom flera av EPTI:s marknader

EPTI:s portfoljbolag verkar inom snabbt vdxande marknader, vilka inkluderar Gaming, Fintech,
Marketplace, SaaS och Services. Gemensamt for alla portféljbolagen &r innovation och tillvéxt,
utan geografisk begransning. Intresset for att investera kapital i EPTI:s underliggande
marknader har ¢kat kraftigt bl.a. till foljd av den globala pandemin, da allt fler manniskor har
skiftat till en digital miljo. T.ex. har antalet transaktioner inom Fintech under H1-21 (465) natt
all-time-high och privata investeringar inom Gaming satte ett nytt rekord under forsta halvaret
for 2021 (4,6 mdUSD). EPTI:s storsta segment, sett till antalet bolag, ar inom Saa$S, bestdende
av 10 portfdljbolag i olika utvecklingsfaser. Den globala M&A-marknaden fér mjukvarubolag
exploderade under 2020, dar det kumulativa vardet for forvarvstransaktioner nadde
rekordnivaer trots att den totala M&A-aktiviteten minskade. M&A-aktiviteten i Norden har
vuxit med en CAGR om ca 18 % (2014-2020) och uppgick till 183 transaktioner under 2020,
motsvarande en tillvaxt om 27 % (YoY). Sammantaget &r intresset for att investera kapital i
digitala bolag, bade pad och utanfor borsen, storre an nagonsin, vilket gynnar EPTI:s
portféljbolag i takt med att dessa behdver attrahera ytterligare extern finansiering for att
fortsétta véxa, forvérvas eller noteras till attraktiva varderingsmultiplar.

The EPTI way — for founders, by founders

EPTI:s vision &r att vara en Venture Builder for grundare, av grundare, vilket ar ndgot som
saknas pa framfor allt den svenska marknaden men &dven i Europa i stort. Med Bolagets
investeringsmetodik och erfarenhet av att bygga bolag, blir EPTI en genvég for grundare som
sparar mycket tid och pengar, vilket dven dkar chansen for portféljbolagen att lyckas. Timing ar
allt, och hur lang tid det tar for startups att resa kapital dr betydelsefullt for att bolaget ska
lyckas. Genom att EPTI tillhandahéller béde monetira resurser och humankapital till
portféljbolagen, kan entreprendrerna i hogre grad fokusera pa kiarnutvecklingen av bolaget,
vilket resulterar i att startups skapade av Venture Builders i genomsnitt nar forsta
finansieringsrundan efter ca 25 manader, jamfért med 56 manader for traditionella startups.
Vidare &r genomsnittet for traditionella startups till exit omkring 6,6 ar, medan de bolag
skapade av Venture Builders gor en exit efter ca 3,9 &r i genomsnitt. EPTI:s kostnads- och
tidseffektiva modell kan séledes leda till en hogre forvantad lénsamhet i investeringen. Enligt
en undersokning av  GSSN (2021) genererade startups skapade av Venture Builders en
genomsnittlig Internal Rate of Return (IRR) om 53 %, jamfort med omkring 21 % for
”traditionella” bolag.

Brett natverk av valkanda entreprendrer

EPTl:s ledningsgrupp bestdr av personer med relevanta bakgrunder och med global
marknadserfarenhet, vilket skapar en mangfald av perspektiv som &r minst sagt vardefullt for att
kunna tillvarata och vidareutveckla olika affarsmojligheter. Bolagets VD, Arli Mujkic, startade
sitt forsta bolag redan som 14-&ring och har sedan dess fortsatt att skaffa sig erfarenheter och
kompetenser inom bolagsbyggande och investeringsprocesser. Utdver ledningsgruppen har
EPTI ett brett natverk, s.k. EPTI Orbit, av framgangsrika entreprendrer. Orbit &r ett nitverk som
bestar av 6ver 100 investerare, radgivare och entreprendrer, vilka regelbundet uppdateras om de
senaste nyheterna, potentiella investeringar och forséljningar. Inom natverket aterfinns
vélkanda personer som Erik Selin (Balder), Bjorn Ulvéus (ABBA), Trustly, Schibstedt, Bonnier
m.fl. Sammantaget har EPTI:s nyckelpersoner ett starkt track-record av att hitta goda
investeringsmojligheter, for att dérefter exekvera och realisera inneboende vérde.

Substansvarde om ~913 MSEK

For att harleda en véardering av EPTI har en Sum of the Parts (SOTP)-vérdering tillampats.
Varderingen &r, for de portféljbolagen dar data finns tillgangligt, baserad pa framraknade P/S-
multiplar, varpd bolagsvarden kan hérledas. | de fall dar data avseende omsattning for
portféljbolag saknats, och P/S-multipel dérmed ej kunnat applicerats, har EPTI:s egna
vérderingar av portfoljbolagen applicerats i kombination med Analyst Groups egna antaganden
och uppskattningar utifran tillgangliga marknadsobservationer. Baserat pa detta estimeras det
sammanlagda substansvérdet av EPTI:s portféljbolag uppga till 913 MSEK. Justerat for en
substanspremie om 2 % samt investeringsbart kapital om 28,8 MSEK, ger det en fundamental
vardering av EPTI om 990 MSEK (bd&rsvarde), motsvarande ett pris per aktie om 9,7 SEK i ett
Base scenario.

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

+225
ANSTALLDA
INOM
KONCERNEN
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EPTI &r en Venture Builder som grundades ar 2017, vilka tillhandahéller operativt stod till
entreprendrer och medgrundare for att bygga marknadsledande innovativa féretag. EPTI skiljer
sig mot ett konventionellt riskkapitalbolag da EPTI, utdver att investera kapital i startup-
bolagen, &ven forser dessa med operativt stéd i termer av resurser, teknik, kommersiell
exekvering, erfarenhet och marknadsforing. Portfoljbolagen kan sdledes dra nytta av ett
omfattande ekosystem av erfarna entreprendrer, kapital, kompetens och marknadsexpertis,
vilket leder till en snabbare affarsutveckling samt kortare time-to-market. Bolaget foérvarvar och
investerar i tech-bolag med fokus pad segmenten Gaming, Fintech, Marketplace, SaaS samt
Services. EPTI har utvecklat samt investerat i 6ver 26 bolag och &r idag verksamma i sju lander
i Europa med dver 225 anstallda.

Investeringsstrategi

EPTI:s Venture Building utgar fran tva omréaden; Internal Ventures och External Ventures,
vilka tillsammans bidrar till att utveckla idéer och bygga féretag genom samskapande och
kompetensutbyte. En External Venture &r ett redan existerande bolag som har det som kravs for
att med EPTI:s hjélp skala upp verksamheten och ta en ledande position. Detta innebar att EPTI
gar pa djupet for att identifiera pa vilket satt EPTI kan bidra till det specifika bolaget, vilket kan
vara genom t.ex. kapital, resurser och kunskap, darefter erhaller EPTI betalning fran det externa
foretag genom antingen aktier eller likvider. Det andra benet i EPTI:s affarsmodell &r Internal
Ventures, vilket innebar att EPTI genererar affarsidén och produkten internt, samt bygger det
egna bolaget fran grunden. EPTI agerar da som majoritetsdgare men knyter garna strategiska
partnerskap med externa agare som EPTI kan utveckla bolaget tillsammans med.

Agande Agande
+50 % 1-50 %

Dialog inleds med ett befintligt bolag
som behdver hjélp med att skala upp
verksamheten eller med att bygga en
ny teknisk produkt eller tjénst.

EPTI identifierar intressanta
afféarsidéer genom interna workshops,
dér de bésta idéerna selekteras och
rankas utifran komplexitet samt
potential.

Omfattande kommersiellt och
tekniskt analysarbete, inklusive
marknads- och konkurrensanalys.

Omfattande kommersiell och tekniskt
analysarbete, inklusive marknads-
och konkurrensanalys.

Tillsammans med bolaget genomfors
en behovsanalys kring

vilka resurser EPTI kan bidra med
samt kommer éverens om
finansiering.

EPTI tillsatter personal, vilka tar fram
prognoser, dokumentation och
strategiplan i enlighet med satt
arbetsmetodik.

Delar av den likvida ersattningen
faktureras portfoljbolaget

och bidrar séledes till EPTI:s kassaflode,
resterande andel

vaxlar EPTI till aktier

Ett nytt bolag grundas och
uppstartsarbete inleds. EPTI tar betalt
for de resurser som anvands utifran
planerad finansieringsplan.

VD/medgrundare rekryteras antingen EPTI véxlar typiskt sett mellan

internt, via EPTI:s omfattande 25-50 % av vérdet av den totala

natverk eller helt externt, varpa arbetsinsatsen till aktier men

VD/medgrundare rekryterar modellen méjliggor att vaxla

ytterligare nddvéndiga resurser. 100 % om det bedéms vara det bésta
alternativet

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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3-5
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Analyst Group

EPTI Factory — k&rnan i modellen

EPTI Factory ar ett dotterbolag till EPTI som arbetar med att tillhandahélla tjanster for att
kunna bygga, lansera och skala upp teknikbolag fran grunden. En stor del av medarbetarna &r
ingenjorer och utvecklare men bolaget har dven designers, marknadsforare, projektledare och
allt annat som krévs for att ta fram och lansera en lyckad teknisk produkt eller tjénst. Eftersom
EPTI fokuserar pa flera huvudsegment, innebér detta ocksa att kompetensen i EPTI Factory ska
kunna tillgodose de olika behoven som kan ténkas finnas i Venture-bolagen. Inom EPTI
Factory arbetar ca 100 medarbetare fordelat dver alla de lander och huvudsegment som EPTI &r
verksamma inom.

EPTI Factory verkar inom segmentet Services och fungerar i praktiken som ett konsultbolag,
vilka utfor arbetsinsatser som sedan faktureras. EPTI Factory erhaller delar av ersittningen via
likvida medel och resterande andel vaxlas till aktier i det specifika bolaget. EPTI vaxlar
vanligtvis mellan 25-50 % av vérdet av den totala arbetsinsatsen till aktier men modellen
mojliggor att véixla 100 % i de fallen det bedéms vara det bésta alternativet. Med tanke pa att
EPTI investerar resurser i bolag mot bade en andel aktier och en andel kontant, far investeraren
en stor potentiell uppsida genom indirekt &gande i flera spdnnande teknikbolag, samtidigt som
affarsmodellen genererar kassaflode, vilket ger en lag nedsida och medfér att EPTI kan
kalibrera risknivan genom att justera mangden aktier och méangden likvid betalning.

Affarsmodellen skapar synergieffekter fran tva hall

EPTI:s portfoljbolag verkar som nédmnt inom snabbt véxande marknader. Portfoljbolagen &r
placerade i ett segment med liknande affarsmodeller och pa sa sétt skapas bade vertikala- och
horisontella synergier. Vertikala synergieffekter skapas med andra av EPTI:s portféljbolag
inom samma segment. Ett sddant exempel SaaS Store, vilket ar en marknadsplats for SaaS-
produkter sdsom CRM-system och affarssystem, vilket Gppnar upp for korsforséljning av
exempelvis Invajos tjanster, samt kompetensutbyte inom segmentet. Horisontella
synergieffekter skapas Gver de olika segmenten, t.ex. da portfoljbolagen ar etablerade pa olika
marknader, vilket gor att bolagen kan dra nytta av varandras expertis och natverk for att na ut
pa nya marknader.

S\PéE 5, uppsdgning ‘ ‘m g Saa$ Store QXo ko N

TRIGGY \V Workamo & Apotekamo INVAJO 22 S hstea

Stay ahead of the game

.‘ InBanner Bruger. -1 SGdash EET’

Faclong

Intékts- och avkastningsmodell

EPTI forvantas avyttra bolag efter 3-5 ar av dgande, samtidigt tillkommer nya bolag l6pande
vilket vantas ske i en takt om 3-5 portfljbolag per ar. EPTI har bade méjligheten att behalla
dotterbolagen inom koncernen, eller vid uppnaddda mél salja hela- eller delar av innehavet. Over
tid erhaller EPTI kassaflode via dotterbolagen dar EPTI &ger majoriteten av aktierna,
aktieutdelningar i portféljbolagen samt vid forsaljning av aktier. | takt med att portféljbolagen
vaxer och oOkar sitt marknadsvarde, Okar EPTI:s substansvarde vilket leder till okat
aktiedgarvarde.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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PORTFOLJBOLAGEN : INTERNAL VENTURES

Analyst Group

| dagslaget bestar EPTI:s portfolj av 24 bolag inom segmenten Gaming, Fintech, Marketplace,
SaaS och Services. Nedan foljer en kort presentation av ett urval av portféljbolagen, samt
agarandel i respektive bolag. For mer information om samtliga av EPTI:s bolag, se foljande

lank.

g SaaS Store

SaasS Store &r en digital marknadsplats for Open Source-
mjukvara, likt ett AppStore och PlayStore for mjukvara.
SaaS Store &r utformad som en modern marknadsplats for
att starta, vaxa och hantera digitala foretag. Marknads-
platsen innehéller en bred tackning av I6sningar for olika
affarsomrdden: e-handel, mjukvaruutveckling, kund-
support, CMS, ERP, CRM etc.

-~ 1

Desti.one erbjuder en skalbar plattform for befintliga
resewebbplatser med integrationer mot befintliga
bokningssystem. Den kombinerar bokningssystem for
transport, boende och aktiviteter i en enkel 16sning. Med
l6sningen gor bolaget det mojligt for resebranschens
intressenter att monetarisera pa tidigare oanvand trafik.

'-B SMART

O
SmartFormular méjliggdr att anvandaren enkelt bygga
egna formuldr med betal- och signeringsméjligheter.
Formuléren kan anvéandas i syfte for patientdata och
anamnesblad digitalt, smarta kontrakt, teckningssedlar
mm. Fordelen med SmartFormular &r att anvandaren kan

fylla i dessa formuldr med sin egen smartphone genom att
scanna en QR-kod, lank eller SMS-lank

axakon

Axakon & ett IT-konsultbolag med fokus pa
mjukvaruutveckling och hjélper kunder i alla branscher
som vill vara i digital framkant. Axakon erbjuder
fullstack utveckling oavsett om projekten &r i tidigt skede
eller i en senare fas. Axakon drivs av att skapa en trivsam
arbetsmilj6 som passar alla och vill bygga foretaget
tillsammans.

Linky &r ett Platform-as-a-Service bolag med en
Progressive Web App (PWA) for slutanvandaren.
Plattformen forenklar parkering och laddning for bade
bestind och slutanvandarna genom att plattformen
anvands direkt via lank eller QR-kod, utan app och konto.
Att starta en parkering eller laddningssession tar darfor
inte mer &n nagra sekunder dar betalningar utfors smidigt
med I6sningar som Swish eller liknande.

aApotekamo

Apotekamo ar en marknadsplats for apotek, inriktat mot
Ost- och Centraleuropa. Genom plattformen kan olika
apotek ansluta sig, dar Apotekamo tar en andel av varje
kdp som genereras via plattformen. Apotekamos tekniska
plattform erbjuder ocksa leverantorer orderhantering och
betalningslosningar for att fa ut sina produkter till
slutkonsument.

¥ Workamo

Workamo &r en plattform for att underlatta for aktorerna
inom gig-ekonomin och erbjuder tjanster fér bade gig-
arbetande frilansare och for foretag som anlitar gig-
arbetare. Workamo gor det mojligt for bade frilansare och
foretag som verkar inom gig-ekonomin att enkelt ta och
fa betalt till ett 1agt pris till schyssta villkor. Allt sker
genom en digital och automatiserad process i partnerskap
med deldgaren PE Accounting.

Actea

Consulting

/

Actea Consulting har over 20 ars erfarenhet som ett
leverantorsoberoende  konsultbolag. Bolagets varde-
erbjudande utgors av att som verksamhetskonsulter, med
djupa insikter i samspelet mellan riktning, struktur och
kultur, hjélpa organisationer i fordndring och dérigenom
kunna realisera konkreta samt varaktiga forbattrings-
resultat i vardagen hos kundftretagen. Acteas kunder
utgors for narvarande av kommuner, landsting och
myndigheter samt privata foretag

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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PORTFOLJBOLAGEN : EXTERNAL VENTURES
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StoreChatt

StoreChatt har skapat en kommunikationsapp for
personal i butik och varuhus, vilket mojliggér for
medarbetare att kommunicera med varandra pa ett enkelt,
engagerande och produktivt satt. Med hjalp av lésningen
kan butiken 6ka kommunikationen, dela mer kunskap,
skicka info om kampanjer och anteckna arbetsuppgifter
infor nasta arbetspass. Detta leder till en battre drift,
vilket i sin tur ger kunderna basta méjliga service.

TRIGGY

Stay ahead of the game

Triggy adresserar marknaden for sport betting och
erbjuder en innovativ plattform som kombinerar live
sport- och odds data, vilket méjliggor for spelare att
schemalégga relevanta odds. Spelare lagger till det de &r
intresserade av att f& notiser om och Triggy foljer det
aktuella spelet. Bolagets kundbas bestér av valkanda
varumarken som t.ex. Pinnacle, Leovegas och
Sportsbet.io.

model

management@®com

ModelManagement.com har ett ekosystem med 6ver en
miljon modeller och influencers &ver hela varlden,
déribland aterfinns ocksa varuméarken som MTV, H&M
och Garnier, flera agenturer och fotografer vilka i sin tur
innehar Gver tio miljoner modellbilder. Bolaget ser stora
mojligheter att med artificiell intelligens och blockedje-
teknik hjalpa modeller samt deras klienter kring
immateriella rattigheter och sékra betalningar.

Hubbster

Hubbster erbjuder integrerade metoder, digitala verktyg
och kompetens for en kontinuerlig forbattringscykel i
syfte att frigéra och hdja medarbetarnas motivation,
engagemang och resultat kopplat till olika strategiska
initiativ. Hubbster har en bred kundbas med valkanda
kunder sdsom Assa Abloy, Husqvarna, Danske Bank,
Scania och Apoteket.

SP/
\CE

SPACE ér ett digitalt kulturcenter i centrala Stockholm,
en fysisk motesplats for den digitala generationen. Har
kombineras nagra av de viktigaste ingredienserna inom
digital kultur — gaming, musik, content creation och
digitalt know-how, allt under samma tak. Ett
inkluderande hus dar manniskor kan traffas, samarbeta
och skapa tillsammans — ett community dér nya
formationer och affarsidéer tar fart.

‘ ‘ Nordic Executive Medicine

Nordic Executive Medicine (NEM) arbetar med
personlig halsoutveckling for bl.a. foretagsledare och
entreprendrer. NEM erbjuder omfattande medicinska
halsoplaner till personer som behéver mildra och
forebygga sjukdomar samt optimera hélsa och
energinivaer. Bolaget skapar individuella halsoplaner som
innehaller livsstilsrekommendationer, kost, sémn och
medicinsk radgivning.

EPTI har en diversifierad bolagsportfolj med exponering mot flera segment.

Respektive segments andel av portféljen i relation till substansvérdet, per 2021-12-31.

11 %

)
<

23 %

<
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EPTI delarsrapport Q3 & Analyst Groups egna illustration.
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44 %
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Nedan féljer en bakgrund till Venture Building, dar modellen jamférs med traditionell Venture
Capital. Vidare presenteras framgangshistorier inom Venture Building, vilka har bevisat att det
finns ett varde att bidra med operativt stod till portféljbolagen.

Idealab — starten for en framgangsrik modell

560 Venture Builders har haft en explosiv tillvaxt de senaste aren, enligt Enhance Ventures finns det
VENTURE ca 560 Venture Builders verksamma globalt. Idealab grundades ar 1996 och brukar portrétteras
BUILDERS som starten for Venture Building. Over de tva senaste artionden har Idealab lanserat fler an 100
GLOBALT bolag, varav 5 % av bolagen som Idealab har byggt har blivit unicorns, motsvarande ett varde

overstigande 1 mdUSD. | jamférelse till detta blir endast ~1,3 % av alla traditionella startup-
bolag unicorns i genomsnitt.

Traditionell Idealab
Venture Capital . Venture Builder
33% procentenheter 70 %
Succsess rate Succsess rate
av av
Portféljbolag Portfoljbolag
+7
28 % procentenheter 35 04
Exit Exit
via via
IPO eller forvarv IPO eller forvarv
+4
1% procentenheter 5%
Av dessa Av dessa
blev blev
Unicorns Unicorns
Rocket Internet
® zalando
Idealab skapade en framgangsrik modell vilken flera Venture Builders har inspirerats av under
ﬁ senare tid. Rocket Internet grundades ar 2007 och har sedan dess byggt- samt operationellt
Delivery Hero utvecklat foretag inom olika vertikaler i flera lander. Rocket ligger bakom framgangshistorier
som Zalando, Delivery Hero och HelloFresh, vilka idag varderas till omkring 15 mdEUR, 11
d MdEUR respektive 8 mdEUR.
Atomic Venture
. Atomic Venture grundade bolaget Hims & Hers ar 2017, vilka ar verksamma inom digital
himszhers halsa. Omkring tre &r efter att bolaget lanserades annonserade Oaktree Acquisition Corp. att
bolaget skulle bérsnotera Hims & Hers via en SPAC, till en vardering om 1,6 mdUSD. Vidare
BUNGALOW har Atomic byggt"upp bolag som tex. _Bun_ga!pw, en digital r’rlarkpa}dsplats for bostader.
Bungalow har mer an tredubblat sin vardering till 6ver 600 mUSD pa tva ar.
® Science Inc.
Science grundades 2011 och bolagets portfdlj har rest mer &n 800 mUSD, med forvarv
DOLLAR SHAVE CLUB éverstigande 1,3 mdUSD. Totalt har bolaget gjort 8 exits i bl.a. Dollar Shave Club (Unliver),
Cﬁg Famebit (Google/YouTube), HelloSociety (NYTimes), DogVacay (Rover) och PlayHaven
Dog (RockYou).

Det &r saledes tydligt att det finns ett flertal exempel pa Venture Building-aktorer som under de
senaste +20 aren har bevisat vardet av en sadan modell. | dagslaget &r dock antalet borsnoterade
Venture Builders endast ett fatal, dar EPTI blir en majlighet for investerare att fa exponering
mot Venture Building-modellen.

/\nalyst GI‘()Llp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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~50 %
AV ALLA BETS
GENOMFORS
IN-GAME

REKORDNIVAER
| ONOTERADE
INVESTERINGAR
UNDER H1-21

Analyst Group

| dagslaget bestdr EPTI:s portfolj av 24 bolag inom segmenten Gaming, SaaS, Fintech,
Marketplace och Services. For att harleda intresset for kapital, dvs. intresset fran investerare att
investera, for respektive vertikal, féljer nedan en presentation av respektive marknadssegment.

Marknadssegment: Gaming

Portfoljbolagen inom EPTI:s Gaming-segment bestdr av bade online betting och digital
underhallning. Tva av EPTI:s bolag; Triggy och Figital, adresserar marknaden for online
betting, vilket ar det snabbast vaxande segmentet inom online gambling. Marknaden fér online
gambling forvantas vdaxa med en genomsnittlig CAGR om 11,3 %, for att till ar 2025 na ett
varde om ca 98 mdUSD. En ¢kning av antalet internetanvandare foljt av 6kad tillgang till data
och online-plattformar, férvantas vara starka underliggande drivkrafter for marknadstillvaxten.
En intressant notering inom segmentet ar att det irlandska B2B-mjukvarubolaget Banach
Technology forvarvades i mars 2021 av PointBet. Banach, som skapar plattformar och
algoritmer for sportspel samt in-play bets, kan liknas med EPTI:s portfoljbolag Triggy.
Kopeskillingen uppgick till 43 MUSD, motsvarande en EV/S-multipel om ca 29x. | samband
med forvarvet uppgav PointBet att trenden inom sportbetting, framforallt i USA, gar mer mot
in-play betting. Omkring 50 % av alla bets gérs in-game men inom tre ar uppskattar PointBet
att ca 75 % av alla bets utfors in-game.

Marknaden for online gambling forvantas na ett varde om ca 98 mdUSD ar 2025.

Globala marknaden for online gambling.

mdUSD
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EPTI:s andra vertikal inom Gaming &r digital underhalining dar portfoljbolaget Space aterfinns,
vilket &r Europas storsta center for E-sport och Gaming (konsol-/PC-spel). Under 2017
forvarvades ett liknande bolag, Inferno Online, ett E-sportcenter med 6ver 500 datorer och
konsoler 6ver tre Gamingcenter. Kopeskillingen ar okand, men for rakenskapsaret 2016 omsatte
koncernen 30 MSEK och gjorde en rorelsevinst om ndrmre 2 MSEK. Intresset for att investera
kapital i sektorn har 6kat kraftigt bl.a. till foljd av den globala Covid-19 pandemin, da allt fler
manniskor har skiftat till digital underhalining. H1-21 representerade en omfattande tillvaxt om
4x jamfort med H1-20, totalt investerades ca 44 mdUSD fordelat pa 471 transaktioner globalt
under forsta halvéret for 2021. Noterbart under H1-21 ar att investeringar i onoterade bolag
satte ett nytt rekord och uppgick till 4,6 mdUSD, dar investeringsrundor vilka genomfordes
under senare del av finansieringscykeln stod for 65 % av det totala vérdet.

Investeringsviljan i Gaming har 6kat under pandemin.

Totalt investerat belopp (mdUSD) och antalet transaktioner, alla finansieringsnivaer.

mdusD mmmmmmm Totalt investerat belopp ~ -------- Antal transaktioner
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InvestGame, 2021
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ALL-TIME-HIGH

FOR NORDISKA

TRANSAKTIONS-
MULTIPLAR
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Marknadssegment : Software-as-a-Service (SaaS)

EPTI har i dagslaget atta bolag inom SaaS-segmentet, varav tva av bolagen befinner sig i
EPTI:s Exit-Area. Den globala M&A-marknaden for mjukvarubolag exploderade under 2020,
dar det kumulativa vardet for forvarvstransaktioner nadde All-Time-High trots att den totala
M&A-aktiviteten minskade. | termer av antal transaktioner globalt har foretagsforvarv av
mjukvaruforetag representerat ca 6 % av samtliga forvarvstransaktioner under 2020. Covid-19
har accelererat den digitala transformationen, vilket har tvingat foretag och individer att snabbt
hitta digitala 16sningar for att fa verksamheter att fortlopa. SaaS-baserade foretag som har
kunnat skala snabbt har attraherat ett stort intresse fran investerare, vilket har medfort en hogre
vilja att betala en premie for framtida kassafléden. Nordiska SaaS-bolag handlades till 17x
Sales (NTM) i slutet av 2020, vilket &r tva ganger hogre an snittet de senaste fem aren. Vidare
uppgick &ven transaktionsmultiplarna for nordiska SaaS-bolag till All-Time-High, dar
medianen for EV/S-multipeln var av storleken 5x under 2020. M&A-aktiviteten i Norden har
vuxit med en CAGR om ca 18 % (2014-2020) och uppgick till 183 transaktioner under 2020,
motsvarande en tillvaxt om 27 % (YoY).

Fortsatt vaxande forvarvsaktivitet for nordiska SaaS-bolag.

Antal M&A-transaktioner i Norge, Sverige, Danmark och Finland
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Deloitte, M&A sector report (2021)

Marknadssegment : Marketplace

Inom segmentet for Marketplace &terfinns bl.a. Model Management, Desti.one, Nordic
Executive Medicine och Apotekamo, dar det sistndmnda bolaget befinner sig i en
uppskalningsfas.

Apotekamo stdr bakom en marknadsplats for apotek och riktar in sig p& Ost- och
Centraleuropa. Under starten pa ar 2022 genomforde bolaget ett forvarv av ett lokalt licensierat
apotek i Bosnien, vilket gor Apotekamo till en licenserad aterforséljare for samtliga produkter
via sin plattform och genom sitt fysiska apotek. Genom licensen far Apotakamo exponering
mot den bosniska marknaden och dess 3,2 miljoner invanare, vilket Analyst Group ser som en
tydlig vérdedrivare. Dessa marknader ligger for narvarande efter i digitaliseringen och har
relativt l1ag kunskap om att driva trafik online, vilket Apotekamo vill kapitalisera pa. Under Q4-
21 levererade Apotekamo en tillvdxt om 186 % i antalet ordrar online jamfort med Q3-21,
samtidigt som antalet besékare pa bolagets hemsida 6kade fran 40 000 besokare per manad till
100 000 besokare per manad for helaret 2021, motsvarande en ékning om 150 %. Covid-19 har
varit en katalysator for marknaden da lockdown och resebegrasningar har medfort ett okat
beroende av online-apotek. Enligt Technavio (2021) forvantas marknaden for online-apotek
véxa med en CAGR om 13,6 % (2021-2025), dar ett Okat antal internetanvéndare och 6kad
tillgdng till webbaserade onlinetjanster, forvantas vara starka underliggande drivkrafter for
tillvéxten.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadssegment : Fintech

Den globala Fintech-marknaden har sett en snabb “V-formad” aterhdamtning fran 2020 ars
nivaer. Vaxande transaktionsvolymer, stigande varderingar och framgangsrika exits har drivit
den starka aterhamtningen. Trenden inom Fintech skiftas mer mot s.k. embedded finance, i takt
med att organisationer stravar efter att integrera finansiella tjanster med andra miljoer. Under ar
2021 sa finns det flertalet exempel pa traditionella aterforsaljare som ingétt partnerskap for att
integrera finansiella tjanster till dess nuvarande produktutbud. Denna trend forvéntas fortsétta
att véxa, i takt med att e-handel, open-banking och API:er tar allt storre plats. De globala
Fintech-investeringarna tkade till 98 mdUSD under H1-21, jdmfort med 87 mdUSD under
H2-20. Antalet transaktioner under forsta halvaret for 2021, uppgick till 2 456 och blev saledes
ett nytt All-Time-High. VC (Venture Capital) investeringar stod for majoriteten av aktiviteten pa
Fintech-marknaden, vilka uppgick till éver 52 mdUSD under H1-21, foljt av M&A och PE
(Private Equity).

Rekordhdga volymer pa Fintech-marknaden. VC stod fér majoriteten av aktiviteten...
Totalt investerat belopp (mdUSD) och antalet transaktioner, Procentuell andel av investeringarna pa
alla finansieringsnivaer fintech-marknaden under H1-21
mmmmmmm Totalt investerat belopp  -------- Antal transaktioner M&A =VC - PE
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KPMG, Pulse of Fintech (2021)

Marknadssegment : Services

EPTI:s portfoljbolag inom Services verkar i huvudsak pa konsultmarknaden, inom segmentet
finns bland annat Actea consulting, vilka férvarvades av EPTI under augusti/september 2021.
Actea arbetar primart mot offentlig sektor, kommuner samt kommersiella féretag genom att
erbjuda rdd och praktisk hjalp i att forbattra arbetet med ledning, styrning samt
verksamhetsutveckling och effektiviseringar. Acteas konsulter har erfarenhet och kompetens i
ledande befattningar pa strategisk niva inom landsting, myndigheter och foretag. En
undersokning av Cinode visar att det finns en hog aktivitet pa den svenska konsultmarknaden.
Undersokningen visade att 90 av de 100 storsta konsultféretagen i Sverige antingen har
forvarvat, eller blivit forvarvade under de senaste 2,5 &ren. Under 2017 forvarvades
Sentensia AB, ett svenskt konsultbolag inom offentlig sektor, specialiserade pa verksamhets-
utveckling. Kdpeskillingen uppgick till 24 MSEK, motsvarande cirka 0,5x Sales, enligt Analyst
Groups berdkningar. Sedan 2017 har det skett Gver 470 foretagsforvirv pa den svenska
konsultmarknaden, dar 2021 blev ett rekordar i antalet forvarv.

2021 gar mot ett rekordar i antalet forvarv pa den svenska konsultmarknaden.
Antalet genomférda foretagsforvarv pa den svenska konsultmarknaden

u Antal forvarv
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Cinode (2021)
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Analyst Group

VVARDERING AV EPTI

~972 MSEK
SUBSTANSVARDE

Analyst Group

Base scenario

For att vardera EPTI sa har en Sum of the Parts-vardering tillampats, dar varje enskilt
portfoljbolag har varderats pa fristdende basis. For respektive huvudsegment som EPTI
exponeras mot har en urvalsgrupp av jamforbara bolag inom samma bransch sammansatts, fran
vilken varderingsmultiplar har kunnat harledas. Da flera EPTI:s portféljbolag verkar inom
snabbt vdxande marknader och det faktum att flertalet av portféljbolagen prioriterar tillvaxt,
vilket leder till att I6nsamheten pa rérelseniva blir 1ag, utgar varderingen av innehaven fran
P/S-multiplar, varefter bolagsvérden kan hérledas. | de fall d&r data avseende omséttning for
portféljbolag saknats, och en P/S-multipel dédrmed ej kunnat applicerats, har EPTI:s egna
vérderingar av portfoljbolagen applicerats i kombination med Analyst Groups egna antaganden
och uppskattningar utifran tillgangliga marknadsobservationer.

Totalt substansvarde om ca 972 MSEK i ett Base scenario.

Hérledda substansvarden av EPTI:s respektive segment, per 2022-02-28

Substansvarde (TSEK) Substansvarde Substansvarde Substansvarde (TSEK) Andel av
Per 2021-09-30 Forandring (TSEK) Férandring (%) Per 2022-03-01 Portféljen
Gaming 91017 0 0% 91017 9,4%
FinTech 105 864 -53 916 -51% 51948 5,3%
Marketplace 120 791 -41 716 -35% 79 075 8,1%
SaaS 87588 194 636 222% 282 224 29,0%
Services 267 994 140 993 53% 408 987 42,1%
Investeringsbart 14863 43 462 200% 58325 6,0%
Kapital
Totalt 688 117 239 996 41% 971575 100%

Analyst Groups prognoser

Invajo — ett innehav att halla 6gonen pa

Analyst Group bedémer att EPTI dr en Venture Builder med flera intressanta innehav,
framforallt eftersom portféljbolagen &r teknikorienterade och finns pa snabbvéaxande marknader
med stor tillvaxtpotential. Analyst Group ser Invajo (SaaS-segmentet) och Apotekamo
(Marketplace-segmentet) som sérskilt intressanta innehav. Inavjo har sedan tidigare en
véletablerad plattform for fysiska event och genom bolagets tidigare férvarv har Inavjo skapat
en heltackande digital plattform som erbjuder helt digitala konferenser och storre events at
kunder, vilket medfor att bolaget ar val rustade att kapitalisera pa den fortsatta digitala trenden.
Forvarven av AppInConf samt Memlin, vilka genomfordes tidigare under 2021, inklusive
framtida potentiella strategiska forvarv, leder till ett breddande av Invajos produkterbjudande.
Dessa forvarv medfor tillkommande funktioner som véantas vara fokuserade pa specifika
branscher, vilket framgent bidrar till att Invajo kan na nya branscher och saledes oka sina
konkurrensfordelar, samt skapa incitament bland Invajos etablerade kunder att kdpa ytterligare
tillaggsfunktioner. Starkare konkurrensfordelar, ett mer komplett produkterbjudande, samt
exponentiell tillvaxt i varuméarkeskannedom antas ocksa bidra till en marknadskonsolidering.

Analyst Group estimerar att Invajo kan skala upp verksamheten &nnu snabbare och vara mer
snabbfotade i en onoterad miljo. Dessutom kan Invajo ta del av operativt stod fran EPTI i
termer av resurser, kapital, expertis, och teknik, vilket utan ett samgaende med EPTI skulle ata
upp Invajos kassa. Vidare finns det flera potentiella synergieffekter med andra av EPTI:s
portfoljbolag vilka kan realiseras, ett sédant exempel av EPTI:s portfoljoolag ar SaaS Store,
vilket ar en marknadsplats for SaaS-produkter sésom CRM-system och affarssystem vilket
Oppnar upp for kompetensutbyte samt korsforsaljning av Invajos tjénster. EPTI &r dessutom
etablerade i sex lander i Europa, vilket skapar goda forutsattningar for Inavjo till en snabbare
expansion och starkare tillvaxt, bade pa befintliga marknader och globalt.
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VVARDERING AV EPTI

Apotekamo forvantas digitalisera stora delar av den europeiska apoteksmarknaden

Apotekamo 4r ett marknadsledande online-apotek inom fokusregionen Ost- och Centraleuropa.
Bolaget ar for narvarande verksamt i Serbien och Bosnien och siktar pa att fortsatta sin
expansion i fler l&nder i den nérliggande regionen. Apotekamo erbjuder klassiska
webshopfunktioner och betalningar for produkter som kops in fran foretagets leverantérer, och
till leverantorer erbjuder Apotekamo flexibla orderhanterings- och betalningslosningar for att fa
ut sina produkter till konsumenterna. Under Q1-22 genomfdrde bolaget ett forvérv av ett lokalt

EXPONERING licensierat apotek i Bosnien, vilket gér Apotekamo till en licenserad aterforsaljare for samtliga
MOT produkter via sin plattform och genom sitt fysiska apotek. Genom licensen far Apotakamo
3,2 exponering mot den bosniska marknaden och dess 3,2 miljoner invanare, vilket Analyst Group
MILJONER ser som en tydlig vardedrivare. Under Q4-21 levererade Apotekamo en tillvaxt om 186 % i
ANVANDARE antalet ordrar online jamfort med Q3-21, och antalet besokare pa bolagets hemsida 6kade fran
40 000 bestkare per manad till 100 000 besckare per manad for helaret 2021, motsvarande en
6kning om 150 %. Genom Apotakamos forvarv uppgick den konsoliderade nettoomsattningen
pa proforma 2021 till ca 6,6 MSEK, vilket utifran bolagets senaste vardering motsvarar en P/S-
multipel om ~13,8x, vilket antas reflektera en forvéntan om god framtida tillvéxt.
EPTI:s segment forvantas uppvisa en stark
tillvéaxt
6,0%
Utifran harledda substansvérden ar det tydligt att ~
segmenten Services och SaaS star for en betydande ‘
andel sett till vardet av EPTI:s innehav, déar bolag
som EPTI Factory, Actea Consulting och Invajo 8,1%
sticker ut inom respektive segment. Av dessa bolag
& EPTI Factory det storsta innehavet, foljt av
Invajo och sist Actea Consulting. Analyst Group
beddmer att dessa bolag kommer utgéra en stor del
av EPTI:s portfolj daven framgent, da vi ser goda
mojligheter for tillvéxt i alla tre bolagen. D&remot
forvantas segmenten Gaming, SaaS, Fintech och 29,0%
Marketplace utgdra en stdrre andel av substans-
vardet framdver, samtidigt som andelen i Services
minskar, detta pa grund av att de fyra forstnamnda « Gaming « FinTech
segmenten antas véxa i en snabbare takt och V. Saas
sdledes varderas upp nar fler bolag nar arew
kommersialisering. = Services Investeringsbart Kapital
Substansvérde (tSEK) 913 250
Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +2%
Investeringsbart kapital (tSEK) 58 325
9,7 KR Motiverat borsvarde (tSEK) 989 840
PER AKTIE Antal aktier (tusental) 102 049
| ETT BASE Pris per aktie 9,7
SCENARIO

Analyst Group

Utifran varderingen av respektive portfoljbolag kan ett substansvérde for EPTI harledas, dar
Analyst Group anser att ett varde om 913 MSEK &r motiverat idag. Med tanke pa att EPTI
investerar resurser i bolag mot bade en andel aktier och en andel kontant, far investeraren en
stor potentiell uppsida genom indirekt dgande i flera spadnnande teknikbolag, samtidigt som
affarsmodellen genererar kassaflode, vilket begransar nedsidan. Detta, tillsammans med att
EPTI agerar som en aktiv &gare i onoterade tillvaxtbolag med digitala affarsmodeller, vilket ar
svart for en enskild privatperson att investera i, gor att en substanspremie ar motiverad.
Daremot med tanke pé bristen av tillganglig information kring manga av EPTI:s portfoljbolag, i
kombination med marknadsoro till f6ljd av vantade rantehdjningar och geopolitiska spanningar,
medfor att substanspremien inte ska vara avsevirt stor. Pa EPTI:s substansvarde har darfor 2 %
i substanspremie applicerats, samtidigt har det investeringsbara kapitalet 58 MSEK adderats till
substansvardet, med motiveringen att kassan forvantas utgora en del av potentialen for framtida
forvarv. Sammantaget, utifrdn EPTI:s dgarandelar i respektive portféljbolag, motiveras ett
potentiellt bérsvarde om 990 MSEK idag, vilket motsvarar 9,7 kr per aktie.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 16



Analyst Group

BULL & BEAR

12,3 KR
PER AKTIE
| ETT BULL
SCENARIO

2Se Appendix sida 21 for prognos
i Bull- respektive Bear scenario.

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario antas det finnas stora dolda varden i EPTI, via innehav som bl.a. Invajo,
Apotekamo, och Saas Store.

Vidare antas Invajo vérderas upp till féljd av att bolaget lyckas etablera ett bredare
tjansteerbjudande samt konvertera fler gratiskunder, vilket resulterar i att ARPU (Average
Revenue Per User) stiger och att bolaget kan vdxa sin omsattning i en hogre takt. Starka
synergieffekter férvantas, dar Invajo med hjélp av EPTI:s kompetens, breda marknad och
natverk, nar ut med sina produkter globalt, vilket i ett sédant scenario kommer ¢ka tillvaxten
ytterligare och motivera en uppvardering.

Utifrdn vad som framgar i EPTIl:s Q4-rapport sa ar flera av portfoljbolagen inom SaaS
konservativt véirderade utifrdn balanserad teknikutveckling med en multipel om 2x. Daribland
aterfinns SaaS Store, vilka ar en digital marknadsplats for Open Source-mjukvara, likt ett
AppStore och PlayStore for mjukvara. Analyst Group anser att det finns en stor potentiell
uppsida i SaaS Store i ett Bull scenario, med tanke pa att bolaget, enligt Analyst Groups
prognoser, har en konservativ vardering baserat pa teknikutvecklingen och inte framtida
kassafloden. Analyst Group anser att det finns utrymme for en uppvérdering i ett Bull scenario
da SaaS Store antas vara nastintill komplett for lansering, affarsidén ar innovativ och ny pé
marknaden, samt att det inte finns ndgon geografisk begransning.

Foérutom okade vérderingar i t.ex. Invajo, Apotekamo och SaaS Store, finns det &ven bolag
inom segmentet Services, vilka &r vérderade till P/S 1,5x, t.ex. Actea Consulting och Axakon
Consulting, dar Analyst Group ser en potentiell uppvardering. Utifran en sammanstalld Peer-
grupp av konsultbolag vérderas snittbolaget till ca P/S 2,5x, varfor tillampade
varderingsmultiplar pd EPTl:s portféljbolag inom Service-segmentet antas vara nagot
konservativa, givet att bolagen okar tillvéxttakten i ett Bull scenario. Under Q1-22 erhdll Actea
en order fran forsvarets materialverk vard ca 9 MSEK, och enligt Analyst Groups berakningar
ar det en stor order som motsvarar ca 15 % av bolagets totala nettoomséttning (LTM), vilket
béddar for tillvaxt under 2022. | ett Bull scenario estimeras Service-segmentet vaxa snabbt i
takt med att portféljbolagen utfor sival externa arbetsinsatser som interna uppdrag allt eftersom
EPTI forvérvar fler bolag och Service-bolagen ska tillgodose de olika behoven som kan ténkas
finnas i Venture-bolagen, varfor en uppvéardering motiveras.

I ett Bull scenario motiveras en hdgre vérdering pa ett flertal av EPTI:s portfoljbolag jamfort
med i ett Base scenario. Detta, i kombination med att EPTI fortséatter skapa 3-5 nya Ventures
per &r och att flera valkdnda institutionella investerare gar in med kapital i EPTI, vilket
validerar affarsmodellen vytterligare, motiverar att EPTI ska handlas till en hogre
substanspremie &n vad som ar angivet i ett Base scenario. P EPTI:s substansvérde har darfor
15 % substanspremie applicerats och utifran ett harlett marknadsvarde om 1 255 MSEK
motiveras en aktiekurs om 12,3 kr, i ett Bull scenario.?

Potentiell uppsida givet Analyst Groups estimat i ett Bull scenario.

Illustration av potentiell uppvérdering i ett Bull scenario.

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

6,0

Aktiekurs (2022-03-01) Aktiekurs (Bull scenario)
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BULL & BEAR

5,5KR
PER AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

2Se Appendix sida 21 for prognos
i Bull- respektive Bear scenario.

Analyst Group

Bear scenario

| ett Bear scenario antas det underliggande vérdet i flera av EPTI:s innehav vara lagre an vad
som antas i ett Base scenario, samt dartill lagre &n vad EPTI sjélva estimerat vérdena for dessa
bolag till.

| ett Bear scenario antas de synergieffekter som var tilltinka att skapas genom samgaendet
mellan EPTI och Invajo inte uppnas i samma grad. Invajos forsaljningsokning gar langsammare
an véantat, vilket om &n stigande kan ge upphov till ett 6kat behov av forséljningspersonal, vilket
i sin tur resulterar i hogre fasta kostnader. Om inte intékterna stiger tillrackligt kan det satta
press pa lonsamheten, vilket begransar forutsattningarna for ytterligare forvarv, saval som
potentiellt 6kar behovet av ytterligare externt kapital.

Utifran av vad som framgér i EPTI:s Q4-rapport ar flera av portfoljbolagen inom Fintech och
Marketplace varderade utifrdn en P/S-multipel om ca 12x pd senast rullande 12 maénaders
omséttning. Det &r en hdg multipel och givet att, i ett Bear scenario, portféljbolagens tillvéxt
stagnerar, ar det svart for bolagen att kommersiellt nd ut med sina produkter och intresset for att
investera kapital i portféljbolagen minskar. Detta kan leda till generellt l1agre vérderingar i
segmenten, vilket minskar EPTI:s totala substansvérde.

Att vaxa med 3-5 portfoljbolag per ar &r utmanande och bedéms kréva betydande investeringar
och resurser for att Ionsamhet ska nas. | ett Bear scenario forvantas fortsatt samre
marknadssentiment, sarskilt for tillvaxtbolag, vilket leder till att det blir svarare for EPTI att
attrahera ytterligare kapital till sina portfoljbolag och avkastningskraven d&kar. Om
portfoljbolagen inte far tillgang till det kapital som behovs for att fortsatta att vaxa, sa kan det
leda till att bolagen inte utvecklas enligt plan, att farre bolag an ténkt startas eller att bolagen
inte nar en tillfredsstallande forsaljningsniva och lonsamhet.

| ett Bear scenario tillampas en lagre vardering pa ett flertal av EPTI:s portfoljbolag jamfort
med i ett Base scenario, och de tdnkbara dolda vérdena i EPTI realiseras inte och/eller
uppmarksammas inte av marknaden. Analyst Group anser att EPTI:s aktie, i ett Bear scenario,
da ska handlas till en substansrabatt om 30 %, likt nuvarande nivaer. Utifran ett harlett
marknadsvarde om 566 MSEK motiveras en aktiekurs om 5,5 kr, i ett Bear scenario.?

Potentiell nedsida givet Analyst Groups estimat i ett Bear scenario.

Illustration av potentiell vardering i ett Bear scenario.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 18



Analyst Group

INTERVJU MED VD ARLI MUJKIC

Vi befinner oss nu tre manader in pa det nya éaret, skulle du kunna ge en Kkort
sammanfattning om EPTI:s utveckling under 2021?

Under aret gjorde EPTI flera betydande framsteg bade operationellt och finansiellt, samtidigt
som portfoljbolagen fortsédtter uppvisa god tillvaxttakt. Under 2021 ckade NAV (Net Asset
Value) 73 % till 836 MSEK och efter periodens slut 6kade vérdet ytterligare, till 911 MSEK.
Under aret har vi kompletterat portféljen med flera lovande forvéarv som har stor potential att bli
marknadsledande inom sina respektive omraden. En av de viktigaste milstolparna i EPTIs
tillvaxtresa blev ocksa uppnadd genom noteringen pa First North GM som mgjliggjordes via ett
omvant forvarv. | samband med detta tog vi aven pa egen hand, dvs. utan hjalp av
investmentbank, in 55 MSEK som bidrar till en stark finansiell stéllning och mojliggér fortsatta
investeringar. Noteringen stérker vart varumarke och skapar finansiell flexibilitet genom
tillgang till svenska och internationella kapitalmarknader. En notering pa Nasdaq utgor dven en
kvalitetsstdmpel gentemot portféljbolagens kunder, investerare och samarbetspartners samt vid
rekrytering av ny personal och for att behalla nyckelkompetens.

Under det fjarde kvartalet 2021 levererade ni en tillvaxt om hela 491 % jamfort med
Q4-20. Vad skulle du saga har varit mest bidragande till den starka tillvaxten under
kvartalet?

Flera av vara majoritetsagda bolag har haft en stark operationell utveckling. Tillvaxten ar dven
hanforlig till forvarven som gjordes under &ret vilket har varit en ytterligare bidragande faktor.

Vid utgangen av 2021 uppgick EPTI:s substansvarde till ca 836 MSEK, vilket tyder pa att
portféljbolagen har gjort operationella framsteg under perioden. Vilka faktorer anser du
ar viktigast for att portfoljbolagen ska kunna bibehalla en stark tillvaxt framgent?

Att EPTI fortsatter tillhandahalla det basta mojliga operationella stodet sa att entreprendrerna i
vara portféljbolag kan fokusera pd det de &r allra bast pa, vilket brukar vara specifik
branschkunskap eller forsaljning. Ménga snabbt vaxande techbolag har liknande utmaningar
vilket har gjort oss till experter pa att tillhandahalla och tillsatta ratt resurser vid varje givet
tillfalle i ett bolags utveckling. Pa sa satt skapar vi forutsattningar for fortsatt snabb uppskalning
och utveckling. Vi har ocksa en stor fordel av att verka i en bransch med strukturell tillvaxt och
var syn ar att allt som kan digitaliseras, kommer att digitaliseras.

Flera av era portféljbolag har en intressant position infor kommande kvartal. Ar det
nagot av era innehav som du skulle vilja lyfta fram som extra intressant att halla 6gonen
pa?

EPTIs portfolj bestar idag av 24 bolag som alla ligger i framkant inom sin nisch sa istallet for
att namna nagot enskilt bolag vill jag lyfta fram bredden pa portféljen. Genom affarsmodellen
med delagarskap &r vi bade fullt dedikerade till uppgiften att utveckla portfoljoolagen och far ta
del av stor potentiell uppsida, samtidigt som risken minimeras genom att portféljen ar bred till
antalet och diversifierad inom olika segment.

Ni har en hel del spannande aktiviteter framfor er, vad skulle du vilja lyfta fram som
extra intressant for en investerare att bevaka gallande EPTI i ar?

Nummer ett &r sjalvklart de operationella framstegen i existerande portféljbolag och potentiella
forvarv. Detta sker dock inte per automatik, utan under 2022 avser vi fortsitta bevisa att var
affarsmodell med kombinerat finansiellt och djupt operativt stéd presterar béttre &n andra mer
traditionella modeller for att bygga bolag. Utvecklingen av portféljen blir ndgonstans ett resultat
av koncernens langsiktiga mal och uppfylida milstolpar. Genom notering pa Nasdaq First North
GM har vi idag tillgang till kapital pa ett helt annat satt an tidigare vilket bidrar med finansiell
flexibilitetet och hdg troviardighet. Vidare har vi en plan for att starka vart internationella
varumarke och dérigenom attrahera &nnu fler lovande start- och scale-ups att bli en del av
EPTI-koncernen. Ett led i det arbetet var upptagandet av handel p& Frankfurt Borse Open
Market vilket skianker en helt annant exponering i Tyskland och DACH-regionen. Var
internationella satsning &r ingenting nytt utan vi har redan idag etablerade verksamheter pa sju
europeiska marknader. Syftet &r att 6ka tillgdngligheten till de mest intressanta investeringarna,
natverk och internationellt kapital. EPTI har som uttalat mal att bli Europas ledande Venture
Builder.
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Arli Mujkic, CEO, Grundare & Styrelseledamot

Arli har last vid civilingenjorsprogrammet med inriktning medieteknik pa Linkopings
universitet. Arli har erfarenhet fran att leda entreprendriella teknikfokuserade foretag och att
bygga bolag fran grunden. Han &r medgrundare foretag somTrueVision3D LLC, PartyBux Ltd
och tidigare VD pa Mbit Studio. Arli har dven flerarig erfarenhet i rollen som CTO och Partner
genomengagemang i bolagen Keynote Media Group och Coinflip.

Mans Pontén Soderlind, Dep CEO

Mans har méngarig erfarenhet frén att ha arbetat som management-, och héllbarhetskonsult mot
ledande positioner pa bland annat Intrum Justitia AB, Swedbank AB och Tele2 AB. Vidare har
Mans erfarenhet fran ledande tekniska positioner fran att ha arbetat som CTO pa& Hubbster AB.
Mans borjade arbeta pd EPTI med kommersiella och affarsdrivande aktiviteter och ar sedan
2019 Vice-VD pa EPTI.

Adam Béackstrom, CFO

Adam har en ekonomie kandidat fran Kristianstad Universitet. Adam har méangarig erfarenhet
frén redovisning och finans, fran ledande positioner i industrikoncernen Gycom Group AB som
bland annan redovisningschef for koncernen samt ekonomi- och logistikchef i dotterbolaget
Enequi AB. Adam &r for narvarande styrelseledamot i XCI AB, AppInConf AB, Memlin AB
och AppInConf Holding AB samt styrelsesuppleant for Highstream AB.
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Analyst Group

Tord Lendau, Ordférande

Tord har studerat industriell ekonomi vid Linkdpings universitet. Viidare har han lang erfarenhet
som VD i olika teknikbolag inom medicinteknik och fran styrelsearbete i bade svenska och
internationella borsbolag. Tord har mangarig erfarenhet fran bland annat att ha varit VD i
Synectics Medical Inc, Synectics Medical AB, Dantec AS, Artimplant AB och VP i Medtronic
samt Divisionschef for Sandvik MedTech. Tord har tidigare haft styrelseuppdrag i bland annat
Vitrolife AB, Medtentia Oy, Boule Diagnostics AB och Stille AB.

Sebastian Nyaiesh, Styrelseledamot

Sebastian har en ekonomie kandidatexamen fran Marshall School of Business, University of
Southern California samt en juristexamen fran Golden Gate University School of Law.
Sebastian ar verkstallande direktor pa AllaNova AB. Sebastian har dver 15 érs erfarenhet av
juridik-, finans-, ledningspositioner i entreprendriella verksamheter samt kapitalmarknads-
investeringar och lang erfarenhet i onoterade och publika bolag. Sebastian &r ocksd en
licensierad advokat i Kalifornien och det federala norra distriktet i Kalifornien.

Hans Isoz, Styrelseledamot

Hans har en magisterexamen i finansiering fran Stockholms universitet, Master of Business
Administration frdn Handelshdgskolan i Stockholm. Vidare har Hans erfarenhet frén
finansmarknaden och fran foretag i publik miljo samt en industriell kompetens inom media och
mjukvara. Han har en MBA frdn Handelshogskolan i Stockholm/Wharton samt en
magisterexamen fran Stockholms universitet. Tidigare uppdrag innefattar bland annat VD pa
Image Systems AB (publ), CFO pa Bonnier Entertainment, VD pd TV4 Interaktiv och
analytiker p& Swedbank AB (publ). Hans arbetar sedan fyra &r tillbaka som privat investerare.

William Moulod, Styrelseledamot

William har studerat innovationsprogrammet vid Malardalens hdogskola. William é&r
medgrundare till bolagen Nordic Executive Medicine och Key Solutions. William arbetar i
dagslaget som VP pa Key Solutions med fokus pa att 6ka kommersialiseringen av digitala bolag
med inriktning inom B2C och B2B.

Susanne Ronnqvist, Styrelseledamot

Susanne har en examen fran Berghs School of Communication, IHM och har éver 20 ars
erfarenhet av frdgor inom foretagsledning. Hon &r for narvarande VP of International
Marketing i HubSpot Inc, och har tidigare varit verksam i bolag som bland annat Klarna Bank
AB (publ) som VP of B2B Marketing, Projectplace (del av Planview Inc.) som Global
Marketing Director och VMware i egenskap av Senior Nordic Marketing Manager.
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APPENDIX

Base scenario

Substansvérde Substansvérde Substansvérde Substansvérde Andel av
Per 2021-09-30 Férandring (TSEK) Foérandring (%) Per 2022-03-01 Portféljen
Gaming 91 017 0 0% 91017 9,4%
FinTech 105 864 -53916 -51% 51948 5,3%
Marketplace 120 791 -41716 -35% 79 075 8,1%
SaaS 87 588 194 636 222% 282 224 29,0%
Services 267 994 140993 53% 408 987 42,1%
Investeringsbart kapital 14 863 43 462 292% 58 325 6,0%
Totalt 688 117 239 996 41% 971575 100%
EPTI pris per aktie
Substansvérde 913 250
Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +2%
Investeringsbart kapital 58 325
Motiverat borsvarde 989 840
Antal aktier 102 049
Pris per aktie 9,7
Bull scenario
Substansvérde Substansvérde Substansvérde Substansvérde Andel av
Per 2021-09-30 Férandring (TSEK) Férandring (%) Per 2022-03-01 Portféljen
Gaming 91017 41 644 46% 132 661 12%
FinTech 105 864 -45 586 -43% 60 278 5%
Marketplace 120 791 -35 058 -29% 85 733 8%
SaaS 87 588 222130 254% 309 718 28%
Services 267 994 184 318 69% 452 312 41%
Investeringsbart kapital 14 863 43 462 292% 58 325 5%
Totalt 688 117 367 447 60% 1099 026 100%
EPTI pris per aktie
Substansvarde 1040 701
Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +15%
Investeringsbart kapital 58 325
Motiverat borsvérde 1255131
Antal aktier 102 049
Pris per aktie 12,3

Bear scenario

Substansvérde Substansvérde Substansvérde Substansvérde Andel av
Per 2021-09-30 Féréandring (TSEK) Féréandring (%) Per 2022-03-01 Portféljen
Gaming 91 017 0 0% 91 017 12%
FinTech 105 864 -64 696 -61% 41168 5%
Marketplace 120 791 -65 020 -54% 55771 7%
SaaS 87588 144 116 165% 231704 30%
Services 267 994 37012 14% 305 006 39%
Investeringsbart kapital 14 863 43 462 292% 58 325 %
Totalt 688 117 51 412 14% 782991 100%
EPT]I pris per aktie
Substansvarde 724 666
Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) -30%
Investeringsbart kapital 58 325
Motiverat borsvérde 565 591
Antal aktier 102 049
Pris per aktie 55
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare EPTI AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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