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

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

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

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

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

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

Zoomability Int AB (”Zoomability” eller ”Bolaget™) har
utvecklat och séljer en terranggaende elrullstol, Zoom
Uphill ® (”Zoomen™), som primart ar anpassad for
personer med funktionsnedsattning i de nedre
extremiteterna. Zoomen dr en hybrid mellan en
traditionell eldriven rullstol PWC, Power Wheelchair,
och fyrhjuling ATV, All Terrrain Vehicle. Zoomen ar
kommersialiserad och Bolagets unika bottenplatta ar
skyddad av patent. Zoomability har avtal med lokala
distributérer i flera europeiska lander, USA samt
Australien och séljer darutdver via E-handel. Bolaget
har varit noterat sedan ar 2019 och handlas pa Spotlight
Stock Market.
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V ARDEDRIVARE 5av 10

Zoomability har under aren 2020-2022 starkt Bolagets
distributionsnatverk vilket, i kombination med registreringen
av Zoom Uphill som ett medicintekniskt hjalpmedel, véantas
bidra till o6kad forséljning framgent. Nya kontrakterade
distributorer i Kanada och pa Irland, ett potentiellt
godkénnande av rullstolsdirektivet samt en aterhdmtning pa
den amerikanska marknaden &r ytterligare vérdedrivare som
vantas resultera i en stark tillvaxt under prognosperioden.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Historiskt har Zoomability inte visat ldnsamhet, vilket
grundats i lag produktionsvolym, som i sin tur har varit
associerat med hdga produktion- och transportkostnader.
Rorelseforlusten uppgdr pa rullande tolv manaders basis till
-12,1 MSEK samtidigt som nettoomsittningen uppgar till
6,2 MSEK. Med ett fortsatt stort fokus pa marknadsforing,
estimeras Zoomability kunna ©6ka produktionsvolymen och
darigenom na Economies of Scale i 6kad utstrackning, varpa
Zoomability véntas minska forlusten Over tid. Betyget ar
baserat pa historik och &r ej framatblickande.

5av 10

LEDNING & STYRELSE

Zoomability ar fram till dags dato en mindre organisation, dar
forsaljningsarbetet ar outsourcat till lokala distributérer. VD
Pehr-Johan Fager har over 25 ars erfarenhet fran ledande
befattningar inom medicinteknikindustrin, och har dessutom
arbetat som managementkonsult for att hjalpa foretag att
expandera och bli lénsamma, vilket bedéms vara vardefullt.
Insideragandet &r, bortsett frdn den relativt nya styrelse-
ledamoten Ted Tigerschidld, lagt och for ett hogre betyg hade
vi velat sett ett hogre dgande fran resterande i ledningen och
styrelsen.

Vid utgéngen av Q3-22 uppgick kassan till 1,4 MSEK, genom
annonserad foretrddesemission kan Zoomability som hdgst
tillféras 12,7 MSEK (brutto), dar vidh&ngande tecknings-
optioner har potential att generera ytterligare kapital 16pande.
Saledes har riskprofilen reducerats nagot, daremot gér Bolaget
fortfarande forlust och estimeras goéra det under prognos-
perioden, varfor risken beddéms vara hog. Framover &r det av
stor vikt att Bolaget lyckas skala upp produktionen och 6ka
forsaljningen framover for att starka lénsamheten och séledes
minska Bolagets burn rate.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje

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

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

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

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

STARKT KASSA STARKER TILLVAXTUTSIKTERNA

Ag

Zoomability har som ett resultat av intensifierade
marknadsforingssatsningar och ett mer gynnsamt
marknadsklimat kunnat starka forsiljningen under &r
2022. Ett fortsatt breddat distributionsndtverk, potent-
iellt godkannande av rullstolsdirektivet samt att saval
gjorda som framtida marknadsaktiviteter fortsatter att
bara frukt, ar ndgra av de triggers som vantas bidra till
att Zoomability kan fortsétta starka omsattningen under
prognosperioden. For &r 2023 estimeras nettoomsatt-
ningen uppga till 9,3 MSEK och med en tillampad
forward EV/S-multipel om 2,1x samt en diskonterings-
ranta om 14,9 %, motiveras ett potentiellt nuvérde per
aktie om 2,4 kr i ett Base scenario®.

= L &gre omsattning an estimerat under Q3

Under Q3-22 redovisade Zoomability en omsattning om
1,4 MSEK, motsvarande en tillvédxt om 87,9 % Y-Y och
-27,3 % Q-Q, dar utfallet var under véra estimat.
Parallellt har Zoomability bedrivit en hég marknads-
narvaro under Q3-22, genom deltagandet under flertalet
event och omnamningar i tidningar, vilket vantas goda
en fortsatt tillvaxt under det fjarde kvartalet, men
samtidigt hallas tilloaka ndgot av Zoomabilitys, for
narvarande, anstrdngda kassa. Givet detta, i kombina-
tion med utfallet under Q3-22 samt att godkannandet av
rullstolsdirektivet tagit langre tid dn vantat, har vi
reviderat vara prognoser. Godkannandet av rullstols-
direktivet ar dock alltjamt en tydlig trigger i nartid, da
det skulle dppna upp den norska hjalpmedelsmarknad-
en, och ar ett viktigt steg for att accelerera omsattningen
kommande kvartal.

=  Fyller pa kassan for att accelerera tillvaxten

Den 1 november 2022 kommunicerade Zoomability att
Bolaget &mnar ta in ca 12,7 MSEK genom en fore-
tradesemission av units. Foretrddesemissionen &r saker-
stélld till ca 43 % och genom vidhéngande tecknings-
optioner kan Bolaget som hogst tillforas ytterligare
28,6 MSEK under kommande tvaarsperiod. Netto-
likviden fran emission ska anvandas till att forsatta
intensifiera marknadsforingssatsningarna, rekrytera ny
saljpersonal, bredda aterforsaljarnatverket och utoka
lagret for att darigenom kunna kapitalisera pa den efter-
fragan som vantas bli en effekt av satsningarna.

= Reviderat varderingsintervall

Marknadspotentialen fér Zoomen ar, givet dess unika
egenskaper och frihet som den mdjliggor for personer
med funktionsnedsattning i de nedre extremiteterna,
avsevard. Kapitalet frdn annonserad foretradesemission
samt vidhangande teckningsoptioner &ar viktiga pussel-
bitar for att sékerstdlla Zoomabilitys framtida tillvéxt-
resa, varigenom Bolaget i okad utstrackning tillats dka
fokuset pa salj och marknadsforing i sdval USA som
Europa. Vi har dock valt att revidera ned vara tillvaxt-
estimat nagot givet utfallet i Q3-22 samt estimerad
omsattning i Q4-22, daremot ser vi en fortsatt stark till-
vaxt under aren 2023-2024, men dar vi anser att
Zoomability behdver bevisa Bolagets potential under ar
2023. Detta, i kombination med tillkommande utspad-
ning fran foretradesemissionen, medfor ett reviderat
varderingsintervall.

Analyst Group

TECKNINGSKURS | 2,0 kr

VARDERINGSINTERVALL, 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

‘1,8 kr ‘2,4 kr ‘3,5 kr
ZOOMABILITY
Teckningskurs 2,00
Antal Aktier (st.) 9527 250t
Market Cap (MSEK) 19,1t
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,4
Enterprise Value (MSEK) 17,7
V.52 prisintervall (SEK) 9,8-2,0
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -10,7 %
3 manader -44,8 %
1ar -75,3 %
YTD -75,3%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Ted Tigerschidld 16,4 %
Nordnet Pensionsforsékring 5,6 %
Avanza Pension 3.9%
Tomas Collin 27%
Jorgen Elmér Karlsson 27%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktdr Pehr-Johan Fager

Styrelseordforande Karl Axel Sundkvist

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-23
PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 4247 5094 4849 6464 9349 14299
Omsattningstillvaxt -30,6% 19,9% -4,8% 33,3% 44,6% 52,9%
Bruttoresultat 981 1954 302 2004 3574 6182
Bruttomarginal 225% 363% 42% 302% 382% 432%
EBITDA -4494 -3750 -7556 -8539 -7554 -6406
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 45 37 39 29 2,0 13
EV/S 4,1 34 3,6 2,7 19 1,2
EV/EBITDA -3,9 -4,7 -2,3 21 23 -2,8

L Foretradesemissionen ar sakerstalld till 43 %. | ett Base scenario har vi antagit
en teckningsgrad om 70 %, varfor utspadningen uppgar till ca 47 %.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q3-22

~ 88 %
TILLVAXT
Y-Y

NY DISTRIBUTOR
PA IRLAND

18,3 %
BRUTTO-
MARGINAL

Analyst Group

Omsattningen nagot under vara estimat

Under det tredje kvartalet 2022 uppvisade Zoomability en nettoomséttning om 1,4 MSEK,
motsvarande en o6kning om 87,9 % Y-Y och -27,3 % Q-Q. Det tredje kvartalet &ar ett
sasongsmassigt svagare kvartal for Zoomability, vilket delvis forklarar nedgangen kvartal till
kvartal, men utfallet var samtidigt lagre an vad Analyst Group estimerat, givet vara
helarsprognoser. Nettoomsattningen under Q1-Q3 &r 2022 uppgar till strax 6ver 4,9 MSEK,
vilket innebar att Bolaget redan har tangerat fjolarets omsattning. Omséttningsokningen som
uppvisats under ar 2022 ar primart en effekt av gynnsammare marknadsforhallanden, vilket
saledes har oppnat upp for 6kade marknadsforingssatsningar genom event, PR och distributérer.
Att Zoomability har en konkurrenskraftig och efterfrdgad produkt &r inget nytt, darfor ar
marknadsfaring och narvaro pa event viktiga parametrar for forsaljningen ska 6ka, da en Zoom
i mangt och mycket behdvs upplevas for att leda till ett kop, vilket vi under ar 2022 &ven har
sett i siffrorna. Under Q3-22 har Zoomability fortsatt satsningarna pd marknadsforing, dar
Bolaget bl.a. har medverkat pa olika event samt massor, dels i Sverige, dels Tyskland
(Dusseldorf), men aven omnamnts i tidningar, vilket sammantaget ger dkad visibilitet samt vad
Bolaget i rapporten ocksa skriver okat antal forfragningar om Zoomen. Dartill har Zoomability
under kvartalet aven breddat aterforsaljningsnatverket genom kontrakterandet av den irlandska
distributdren Planet Tri, vilket dppnar upp en ny marknad for Zoomability.

Parallellt har godk&nnandet av det viktiga rullstolsdirektivet (EN12184) tagit langre tid an vad
vi har forvantat oss, dar vatten-, elsakerhet-, och EMC-testning annu kvarstar enligt Bolaget.
Detta, i kombination med att likviden fran foretradesemission tillfaller Bolaget i slutet av
december 2022, gor att Analyst Group beddmer att Zoomability far det svart att nd véra
omséattningsprognoser for ar 2022, varfor vi kommer att se dver dessa. Godkannandet av
rullstolsdirektivet ar dock alltjamt en tydlig trigger i nartid, da det skulle Gppna upp den norska
hjalpmedelsmarknaden, och &r ett viktigt steg for att accelerera omsattningen kommande
kvartal.

Lagre kostnadsbas under det tredje kvartalet jamfort med foregaende kvartal

Under Q3-22 uppgick bruttomarginalen till 18,3 %, vilket ar lagre &n dels jamforbart kvartal
foregaende ar (68,5 %), dels foregaende kvartal (45 %). D& Zoomabilitys omsittning fortsatt &r
pa relativt laga nivaer, fluktuerar bruttomarginalen mellan kvartalen och speglar inte en
“normaliserad” niva av bruttomarginalen, utan ar snarare en effekt av lageruppbyggnad eller
bokfaringsmetod, varfor bruttomarginalen blir ndgot svartolkad tills dess att omsattningen nar
hogre nivaer.

Rorelsekostnaderna uppgick till 2,4 MSEK under kvartalet, vilket &r en 6kning sett till Y-Y
(1,7) men samtidigt en minskning om ca 0,3 MSEK fran Q2-22 da motsvarande kostnadspost
uppgick till 2,7 MSEK. Analyst Group bedémer att bakgrunden till kostnadsminskningen Q-Q
ar en effekt av att Zoomability har behovt dra ned nagot pa bl.a. marknadsféringssatsningar
givet Bolagets finansiella stéllning, snarare &n att Bolaget har genomfort kostnads-
effektiviseringar. Analyst Group forvantar sig darfor att kostnadsposterna kommer att dka
successivt i takt med att Bolaget tillfors ytterligare kapital genom foretradesemissionen, for att i
sin tur kunna exekvera pa Bolagets expansionsplaner for ar 2023.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q3-22 FORTS.

LAGGER |
NASTA VAXEL
INFOR 2023

Analyst Group

Zoomability @mnar genomfdra en foretradesemission om 12,7 MSEK for att sékerstélla
stark tillvéaxt

Vid utgangen av Q3-22 uppgick kassan till 1,4 MSEK, motsvarande en minskning om
3,1 MSEK mot Q2-22. Bolaget meddelade den 1 november 2022 att en foretrddesemission av
units har beslutats, vilken, vid full teckning, tillfor Zoomability ca 12,7 MSEK fore
emissionskostnader. Emissionen ar sakerstalld till 43 % och genom de vidhangande
teckningsoptionerna av serie TO2 och TO3, kan Bolaget komma att tillféras ytterligare
maximalt ca 11,1 MSEK respektive 17,5 MSEK. Dartill meddelade Zoomability att bolaget
kommer, efter foretradesemissionen, genomfora en riktad emission infor en &garspridning med
Dividend Sweden AB, uppgdende till 2,5 MSEK. Att Zoomability skulle genomféra en
kapitalanskaffning var nagot som VD Pehr-Johan Fager flaggade for i Q2-rapporten 2022, dar
nettolikviden frdn emissionen amnas anvandas till fortsatta markandsforingssatsningar,
rekrytering av ytterligare séljpersonal, bredda aterforséljarnatverket samt utcka lagret for att
darigenom kunna leverera pa den ¢kade efterfrdgan som véntas bli en effekt av de samlade
satsningarna. Stort fokus kommer att laggas pa USA, vilken &r Bolagets strsta marknad, men
aven Sverige, Norge och Italien, vilka &r prioriterade marknader. Med ett starkt rorelsekapital
fran kommande kapitalanskaffning ges Zoomability okade mojligheter att ta tillvara pa
potentialen i Zoomen och exekvera pa de flertalet triggers som Bolaget stdr infor, sdsom
godkannandet av rullstolsdirektivet och forséljning pa saval den nordamerikanska marknaden
(USA och Kanada) som europeiska.

Tredje kvartalet 2022 i korthet.

Zoomability Q3-21 vs Q3-22 Q3-21 Q3-22
0,7 MSEK + 88 % 1,4 MSEK
[zoo ] ] .I.I Nettoomsattning Nettoomsattning
68.5 % - 50,2 %-enheter 18,3%
Bruttomarginal Bruttomarginal
4,5 MSEK -3,1 MSEK 1,4 MSEK
Kélla: Zoomability Kassa utgang Q2-22 Kassa utgang Q3-22

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

I november ar 2022 kommunicerade Zoomability att Bolaget avser genomféra en unitemission
om ca 12,7 MSEK fore emissionskostnader. Samtliga befintliga aktieagare erhéller en (1)
unitratt for varje en innehavd (1) aktie som ags pa avstamningsdagen den 5 december 2022.
Fyra (4) unitratter ger ratt att teckna en (1) unit, bestdende av fem (5) nyemitterade aktier, fem
(5) teckningsoptioner av serie TO2 och fem (5) teckningsoptioner av serie TO3.
Teckningskursen &r 10,00 SEK per unit, motsvarande en kurs om 2,0 SEK per aktie, déar
teckningsoptionerna emitteras vederlagsfritt. Vid full teckning tillfors Zoomability ca
12,7 MSEK fore emissionskostnader. Foretrddesemissionen omfattas dels av tecknings-
forbindelser om ca 18,6 %, dels av garantidtaganden fran externa investerare om ca 24,4 %,
séledes ar foretradesemission sékerstalld till ca 43 %. Teckningsforbindelserna har lamnats av
medlemmar fran styrelse och ledning. Fér emissionsgarantier utgar en kontant erséttning om
tolv (12) procent av det garanterade beloppet.

[zoomlability

Utspadningen for de aktiedgare som inte tecknar units i foretradesemissionen uppgar till ca
55,6 % och i det fall samtliga teckningsoptioner av serie TO2 och TO3 nyttjas for teckning av
aktier tillkommer en ytterligare utspadning om hdgst ca 39,6 %. Nettoemissionslikviden, efter
emissionskostnader, ska anvéndas till 6kade marknads- och forsaljningsaktiviteter, utékning
av lager och dvrigt rorelsekapital.

Zoomabilitys kommande Unitemission i korthet

7 dec - 25 dec
~ 12,7 MSEK 10,00 SEK 2022
Tillfors Pris per Unit Teckningsperiod

Zoomability fran
unitemissionen fore
emissionskostnader,

vid full teckning?!

Om TO2 Om TO3

"Exkl TO2 och TO3

Analyst Group

De vidhéngande teckningsoptionerna av serie TO2
ger rétt att under perioden 1 - 14 juni 2023 dar tva (2)
teckningsoptioner av serie TO2 ger ratt att teckna en
(1) ny aktie i Bolaget. Teckningskursen vid teckning
av aktier med stdd av teckningsoptionerna av serie
TO2 uppgar till 70 procent av den volmvagda
genomsnittskursen (VWAP) under den period pa tio
handelsdagar som slutar tva bankdagar innan den 1
juni 2023, dock lagst till 2,00 SEK och hdgst
3,50 SEK. Om teckningsoptionerna av serie TO2
utnyttjas fullt ut kan Zoomability tillforas ytterligare
ca 11,1 MSEK som hdgst.

Pre-Money vardering

5081 200

Antal aktier innan emission

x
2,00 SEK

Teckningskurs

+ 12,7 MSEK

Vid full teckning
(fore emissionskostnader)

De vidhéngande teckningsoptionerna av serie TO3
ger rétt att under perioden 2 - 15 januari 2024 dar tva
(2) teckningsoptioner av serie TO3 ger rétt att teckna
en (1) ny aktie i Bolaget. Teckningskursen vid
teckning av aktier med st6d av teckningsoptionerna
av serie TO2 uppgar till 70 procent av den
volmvagda genomsnittskursen (VWAP) under den
period pa tio handelsdagar som slutar tvd bankdagar
innan den 2 januari 2024, dock lagst till 3,50 SEK
och hdgst 550 SEK. Om teckningsoptionerna av
serie TO2 utnyttjas fullt ut kan Zoomability tillféras
ytterligare ca 17,5 MSEK som hdgst.

Post-Money vérdering

11 432 700
Antal aktier efter emission
(givet full teckning)

2,00 SEK

Teckningskurs

10,2 MSEK 22,9 MSEK
Market Cap Market Cap

(Pre-Money)

(Post-Money)

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

OKADE
MARKNADS-
FORINGS-
SATSNINGAR
VANTAS
STARKA
TILLVAXTEN

MEDICIN-
TEKNISK
REGISTRERING
VANTAS OKA
EFTERFRAGAN

MARKNADERNA
VAXER
TVASIFFRIGT

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

Zoomabilitys tillvaxt har under aren 2020-2021 hammats av pandemin, bl.a. i den beméarkelsen
att Bolaget och dess distributorer har haft svarigheter att anordna fysiska event, vilket &r en
essentiell del i forséljningsprocessen av Zoomen givet dess exklusivitet. Bolaget har dock, trots
pandemin, breddat forséljningsnétverket med flera nya kontrakterade distributérer runtom i
Europa samt i Kanada, vilket banar vagen for 6kad omséttning framdver. Pandemins effekter
har successivt borjat avta, vilket har, tillsammans med kapitalinjektionen i Q3-21, méjliggjort
for Zoomability att intensifiera marknadsforingssatsningar under ar 2022, dar Zoomability har
medverkat pa flertalet fysiska event, vilket har accelererat forséljningen. Ett av de hogst
prioriterade malen inom Bolaget ar produktionskostnaderna, som idag &r for hoga. Detta kan till
stor del hanforas till de relativt ldga volymerna som Zoomen idag tillverkas i, vilket ar
associerat med mindre férmanliga leverantorsvillkor och hdga transportkostnader per tillverkad
Zoom. Flytten av fardigmonteringen av Zoomen fran Ferex i Byske till Inission i Vasteras var
ett steg ndrmare lagre produktionskostnader, framdver blir upptrappningen av produktionen ett
ytterligare steg i rétt riktning. Som ett led i expansionen har Zoomability gjort viktiga nyckel-
rekryteringar, en COO och produktspecialist, vilka kommer att ha en betydande roll i Bolagets
kommande expansion for att tillvarata den hoga efterfragan som finns for Zoomen idag.

Registreringen av Zoomen som en medicinteknisk produkt ger medvind i forsaljningen

Sedan 2019/2020 har Zoomen varit registrerad som ett medicintekniskt hjalpmedel enligt EU-
direktiv. Att Bolaget uppfyller EU-direktivet betyder att personer i vissa EU-l&nder kan ges
mojligheten att erhalla en kostnadsfri Zoom Uphill via landets hjalpmedelsforsorjning, dar olika
regler kan variera bland l&nderna. | Sverige har Zoomability avtal med bl.a. Region Kalmar,
vilket innebar att personer i Kalmar kan fa Zoomen kostnadsfritt, givet ett godkannande fran en
arbetsterapeut. Regelverken kring medicinteknisk utrustning ar dock forénderliga i vilka olika
statliga organisationer kraver ytterligare vidimering i produkterna. Som ett led i detta &r
Zoomability dven i processerna for testning av Zoomen enligt rullstolsdirektivet (EN12184)
vilket, givet ett godkdnnande, kommer innebéra att Zoomability lattare kan bearbeta bl.a. den
norska marknaden, vilken &r Nordens storsta for elrullstolar. Det hjalper dessutom Zoomability
att lattare erhalla bidrag fran myndigheter och férsakringsholag i flera europeiska lander, men
underléttar likval registrering hos den amerikanska laékemedelsbolaget FDA, vilket samman-
taget gor Zoomen mer tillganglig for konsumenter 6verlag och banar vagen for dkad tillvéxt.

Verkar inom snabbt vaxande marknader

Med Zoom Uphill, vilken ar en hybrid av en eldriven rullstol och fyrhjuling, verkar Bolaget
inom tva snabbviaxande marknader. Marknaden for eldrivna rullstolar vantas véxa i en arlig takt
om 8,4 % mellan &ren 2021-2027, och varderas idag till ca 2,9 mdUSD. En globalt aldrande
befolkning som kraver automatiserad tillika autonom rullstol i kombination med ¢kade
investeringar inom halsovard och 6kad disponibel inkomst i utvecklade lander véntas driva
tillvaxten. Den globala marknaden for eldrivna fyrhjulingar vantas &r 2030 vara varderad till
4,3 mdUSD, motsvararande en CAGR om 23,4 % frdn nuvarande marknadsstorlek om
469 MUSD. Den grona omstallningen, via elektrifiering och minskade utsléapp, och forbéttrad
infrastruktur for eldrivna fordon estimeras vara viktiga drivkrafter for framtida tillvaxt.

Vardering: en sammanfattning

Intensifierade marknadsforingssatsningar, ett potentiellt godkédnnande av rullstollsdirektivet
(EN12184) och med ett breddat distributionsnatverk &r nagra av flera vardedrivare som bedéms
kunna resultera i en stark tillvixt framover. Givet en malmultipel om EV/S 2,8x pa 2023 ars
estimerade omsattning om 9,3 MSEK, motiveras ett potentiellt nuvérde per aktie om 2,4 kr.

Kommande kapitalanskaffning starker utsikterna — men utmaningar kvarstar

Zoomability dras, i viss utstrackning, fortfarande av pandemirelaterade problem sasom Kinas
coronapolicy med nolltolerans, komponentbrist och hoga fraktkostnader, vilket har forsvarat
mojligheterna att 6ka produktionstakten, likval 6kat produktionsrelaterade kostnader. Detta har,
tillsammans med offensiva satsningar inom verksamheten och pad marknadsforing, belastat
resultatet, tillika kassan, varfor kommande kapitaltillskott &ar viktigt for att exekvera pa
marknadspotentialen. Viktigt for Zoomability framover &r att oka forséljningen for att fa ned
produktionskostnaden per tillverkad enhet och dartill fortsdtta arbeta kostnadseffektivt inom
verksamheten for att pa vis kunna starka lonsamhet framgent.
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BOLAGSBESKRIVNING

= Vikt: 100 kg

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

Analyst Group

Zoomability har utvecklat en fyrhjulsdriven elrullstol, Zoom Uphill, fér anvéndning i terréng
som dr utrustad for att klara av sand, snd, slask samt upp- och nedférsbackar. Zoom Uphill,
eller Zoomen, &r en hybrid av traditionella eldrivna rullstolar PWC (Power Wheelchair) och
fyrhjulingar ATV (All-Terrain Vehicle), och &r primért anpassad for de personer med funktions-
nedséttning i de nedre extremiteterna, &ven om den lampar sig for de utan funktionshinder
likasd. Zoomability har patent pd ramkonstruktionen, som mojliggér att samtliga fyra hjul
standigt har markkontakt, varvid fyrhjulsdrift alltid kan uppnés och i kombination med en Iag
tyngdpunkt ar Zoomen optimerad for tuffare terrang. Utover sjalva fordonet, tillhandahaller
Zoomability diverse tillaggstjanster som exempelvis vridstol och en speciell héllare for att
kunna jaga och fiska, men dven uppgraderingar av &ldre Zoomar samt forséljning av batterier
och reservdelar. For att kunna manovrera Zoomen kravs det att de Ovre extremiteterna &r
funktionella, dock paborjade Bolaget i slutet av ar 2020, tillsammans med den finska distri-
butéren Vasa Handitec, utvecklingen av en Zoom som kommer mdjliggéra att de personer som
inte har tillracklig 6verkroppsfunktion kan kéra Zoomen med hjélp av en Joystick istéllet.

Zoom Uphill &r ISO-klassad vilket innebar att den klassificeras som en elrullstol med manuell
styrning, men &r samtidigt sedd som en fyrhjulig elcykel enligt Transportstyrelsens trafik-
forordning, varfor fordonen far koras pa cykelvdg och trottoar. Under 2019/2020 fick
Zoomability sin elrullstol registrerad som ett medicintekniskt hjalpmedel i enlighet med EU:s
direktiv, och registreringen har saledes uppdaterats enligt de flesta nya direktiven fran 2021,
dock aterstdr bl.a rullstolsdirektivet (EN12184), vilket Bolaget for narvarande bearbetar.
Medicintekniskt hjalpmedel, i enlighet med EU:s direktiv, innebar att funktionshindrade i vissa
europeiska lander ska kunna fa méjligheten att erhalla en kostnadsfri Zoom Uphill via landets
hjalpmedelsférsérjning, déar regler kan variera mellan olika europeiska lander. For att bli
tilldelad en kostnadsfri Zoom Uphill i Sverige kravs det att Zoomen &r upphandlad av regionen
vari den potentiella anvandaren av Zoomen bor samt att den har bedémts, av en arbetsterapeut,
uppfylla personens behov bést. Har har Zoomability avtal med Region bl.a. Kalmar, vilka
erbjuder en kostnadsfri Zoom, givet en arbetsterapeuts godkénnande.

Affarsmodell

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

Kostnadsdrivare

De storsta kostnader i Bolaget ar bruttokostnaderna bestaende av insatsvaror och transport, som
behdvs for tillverkningen av Zoomen, samt personalkostnader. Zoomability har en bred Supply
Chain av leverantérer for olika insatsvaror, allt fran batterier, stalchassi, bromssystem till dack
och styre, dar nyckelkomponenter som batteri och motorer képs fran Kina medan resterande
kops fran svenska tillverkare. Givet relativt laga volymer &r transportkostnaderna idag hoga,
varfor flytten av fardigmonteringen fran Ferex i Byske, norr om Skellefted, till Inission i
Vasteras var ett steg mot att fa ned transportkostnaderna, samtidigt som det ger en béttre
kontroll 6ver verksamheten och kvalitetssékring av produkten.

Strategiska utsikter

Till foljd av pandemin har Zoomabilitys Iangt ganga expansionsplaner fordrojts dar aren 2020-
2021 resulterade i tvd mellanar i termer av forsaljning givet att pandemin innebar b.la. instéllda
massor och event pa samtliga marknader vari Bolaget opererar inom. Exklusiviteten hanfort till
en Zoom, i termer av pris, medfor svarigheter i forséljning via E-handel, d& en viktigt del i
kdpprocessen ar att testa produkten. Zoomability har dock lyckats salja via sin E-distributor
Living Spinal i USA och lyckades under &r 2020 vaxa omsattningen med ca 20 %. Med
nettolikviden fran kapitaltillskottet under Q3-21 har Zoomability dock kunnat satsa mer pa dels
marknadsféringen av Zoomen, dels bygga upp strukturkapitalet under ar 2022, vilket har
mynnat ut i dkad forsaljning. Genom annonserad foretradesemission far Zoomability in ytter-
ligare finansiella muskler att fortsdtta intensifiera marknadssatsningarna, bredda distri-
butionsnétverket, starka upp séljorganisation och utdka lagret, vilket starker tillvaxtutsikterna.
Med ¢kad forsaljningsvolym medfors lagre tillverkningskostnader per enhet samt ett battre
utgangslage for att forhandla till sig béattre leverantorsvillkor, vilket mojliggor stirkta

marginaler fér Zoomability pa sikt.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

MARKNADSANALYS

Zoomability addresserar priméart personer som har svérigheter att g, det kan vara personer med
medfodda skador eller de som delvis, alternativt helt och héllet, forlorat sin rorelsefrihet i de
nedre extremiteterna via olycka eller sjukdomar. Mer specifikt kan Bolagets malgrupp delas in i
fyra huvudgrupper och avser personer med; 1) Ryggmargsskador, 2) MS eller annan
degenerativ sjukdom, 3) Amputerade ben samt 4) Krigsveteraner. Independence Fund i USA
har historiskt varit Zoomabilitys viktigaste kund, vilka ar en vélgérenhetsfond som hjalper
skadade krigsveteraner att komma tillbaka in i samhéllet och ungefar hélften av alla Zoomar
som Bolaget sélt har gatt till USA.

Siffror globalt

+132m | +500 000

= ==

3600000i rullstol 130000 rullstol 5000 000 i rullstol

208 000 MS 7000 MS* 287 000 MS TF 0
143 520 ryggmargs- 2 600 ryggmargs- 132 miljoner, e_IIer 19 % av Drabbas av
skadade skadade vérldens befolkning, &r i behov ryggmargsskador
185 000 amputerade av en rullstol arligen

128 000 krigsveteraner

Kalla: Zoomability & Wheelchair Foundation

Givet de egenskaper som Zoomen besitter &r det av intresse att studera dels marknaden for
eldrivna rullstolar, dels marknaden for eldrivna fyrhjulingar. Forstndmnda marknaden

8,4 % CAGR varderades under ar 2021 till 2,9 mdUSD och estimeras av Allied Market Research att vaxa i en
MARKNADEN arlig takt om 8,4 % mellan 2021-2027, for att ar 2030 vara varderad till 6,8 mdUSD. Bakom-
FOR ELRULL- liggande drivkrafter for tillvéaxten pa elrullstolsmarknaden &r bl.a. 6kande aldrande population i

STOLAR behov av en automatiserad och sjalvstandig rullstol, 6kade statliga investeringar inom halso-

vard och 6kad disponibel inkomst i utvecklade lander. For eldrivna fyrhjulingar (ATV och
UTV) véntas statliga initiativ for att accelerera elektrifieringen, béttre tillgdnglighet i laddnings-

23,4 % CAGR infrastrukturen samt 6kat behov av att minska utslapp av koldioxid vara viktiga drivkrafter for

MARKNADEN marknaden framgent. Den globala marknaden for eldrivna fyrhjulingar uppgick under 2019 till
FOR ELDRIVNA 469 MUSD och vantas na 4,3 mdUSD ar 2030, motsvarande en CAGR om 23,4 %, enligt
FYRHJULINGAR Businesswire.

Zoomability har vidare tecknat ett Letter of Intent i syfte att starta ett Joint Venture-bolag i Kina
for att kunna ta sig in pa den kinesiska marknaden. | Kina bedéms ca 85 miljoner personer lida
av funktionsvariationer.

Bolaget har fram till dags dato byggt upp ett relativt stort natverk av samarbetspartners som distribuerar
Zoomen i flera lander runtom i Europa, men dven Australien, USA och Kanada. USA &r Bolagets stdrsta och
viktigaste marknad.

Zoomability i varlden

Kalla: Zoomability

* | Sverige finns det uppskattningsvis 17 000 svenskar med MS och 5000 personer med ryggmérgsskador. Utifran en amerikansk studie
har 41% av MS-sjuka problem att g och 52% av ryggmargsskadade ar férlamade men med motorik i armar. Detta ger uppskattade
siffror pa 7 000 MS-sjuka i rullstol och 2 600 ryggmargsskadade med funktion i 6verkroppen. Kalla: Zoomability
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FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

Omesattningsprognos aren 2022-2024

Bolagets elrullstol, Zoom Uphill, & en produkt som i regel behdvs testas och upplevas for att
leda till ett kdp, Zoomability har dock bevisat att Zoomen kan séljas via E-handel, vilket saledes
ar ett kvitto pa produktens unika och attraktiva fardigheter. Pandemin och dess efterdyningar,
medfdrde svarigheter for Zoomability att skala upp verksamheten da dels Bolaget sjalva, dels
dess distributorer, hade svarigheter att visa upp Zoomen, givet installda massor och event pa
Bolagets marknader i Europa, USA och Australien. Trots svarigheterna att bearbeta Bolagets
marknader har Zoomability tagit viktiga operationella kliv framat under aren 2020-2022, vilka
lagger en solidare grund for framtida expansion. Bolaget har exempelvis lyckats teckna flertalet
distributionsavtal, senast pa Irland och i Kanada, fatt Zoomen registrerad som en medicin-
teknisk produkt samt ingatt avtal med bl.a. Region Kalmar dar kunder kan fd Zoomen som ett
kostnadsfritt hjalpmedel.

Under ar 2022 har Zoomability lagt ned stort fokus pa att starka upp Bolagets strukturkapital
genom uppbyggnad av kvalitetssystem och interna processer, for att darigenom kunna hantera
en okad volym, men &ven Okat resurserna inom sélj och marknadsforing. Medan ett starkt
strukturkapital lagger grunden for en effektivare uppskalning nér produktionsvolymen vél tar
fart, har de tkade marknadsforingsresurserna, i kombination med lattade restriktioner, bidragit
till en dkad omséttning under aret. Under de forsta nio manaderna av ar 2022 har Zoomability
levererat en nettoomsattning om 4,9 MSEK, vilket & ena sidan motsvarar en tillvaxt om 39 %
Y-Y, & andra sidan &r under vara prognoser, forklarat av en svagare utveckling under Q3-22 &n
estimerat. Bolaget har under Q3-22 lagt ned stort fokus pa marknadsforing genom medverkan
pa flera event samt omnamningar i media, vilket estimeras bara frukt kommande kvartal.
Samtidigt & Zoomabilitys finansiella situation, innan kommande kapitalinjektion fran
annonserad foretradesemission, anstrangd, vilket vi bedémer kan innebdra 6kad forsiktighet i
marknadsféringssatsningarna under Q4-22. For ar 2022 estimeras nettoomsattningen darmed
uppga till 6,5 MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca 33 % Y-Y.

Med okade finansiella muskler, vilken foretradesemissionen medfor, tillats Zoomability att 6ka
marknadsféringssatsningarna ytterligare under &r 2023, ge 6kad stod till Bolagets distributorer
och stérka upp séljorganisationen. Detta, i kombination med ett potentiellt godk&dnnande av
rullstoldirektivet (EN12184), vilket bl.a. skulle éppna upp den norska hjélpmedelsmarknaden,
och en fortsatt marknadstillvéxt, estimeras generera en stark tillvaxt under aren 2023-2024. For
ar 2023 prognostiseras en nettoomsattning om 9,3 MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca 45 %.

Med stark marknadsmedvind, 6kade marknadsféringssatsningar och att efterdyningarna fran pandemin avtar,
vantas Zoomability kunna véxa kraftigt under prognosperioden.

Estimerad nettoomséttning och tillvéxt, 2019-2024E
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos aren 2022-2024

Ett av Zoomabilitys primara mal ar att reducera produktionskostnaderna som d&r, givet lag
produktionsvolym, hdga. Bolaget har idag ett tiotal olika leverantdrer, avseende batterier,
motorer, stalchassi, bromssystem, dack med mera, dar nyckelkomponenter som batterier och
motorer importeras fran Kina medan resterande delar kops inom Sverige. Fardigmonteringen av
Zoomen flyttades under ar 2020 fran Ferex i Byske till Inission i Vasterés, vilket har fétt en
direkt effekt pa transportkostnaderna som reducerats, och bidrar dartill till en battre kontroll
over produktionen. Genom att 6ka produktionsvolymerna bér Zoomability kunna férhandla till
sig battre leverantorsvillkor, dels transportmassigt, dels betalningsmassigt. En stérre del av
kostnaderna for insatsvaror betalas idag i forskott, vilket ar rorelsekapitalskravande. Vid 6kade
volymer mojliggors séledes lagre bruttokostnader per tillverkad Zoom, givet att fler
komponenter kan skickas under samma transport an tidigare, och tillika hogre bruttomarginaler,
som under ar 2024 véntas uppga till ca 43 %.

Zoomen ar helt fardigutvecklad och kommersialiserad, &ven om uppdateringar sker I6pande,
varfor storre utvecklingskostnader estimeras redan vara tagna i stor utstrackning. Utvecklingen
av den nya Zoom Stick, som kommer innehélla en joystick for styrning, pagar a andra sidan
men déar bedriver Bolaget ingen utveckling i egen regi utan har outsourcat till distributéren Vasa
Handitec. Zoomability kommer att kunna ta Over projektet mot en viss ersdttning nér
utvecklingen val ar genomford, dar Handitec dartill kommer erhalla royalty pa forséljningen av
Zoom Stick framgent. Detta, i kombination med att Zoomability séljer via distributorer, innebér
att 6kade intakter sker till relativt lag okning av rérelsekostnader, da merparten av séljarbetet ar
outsourcat. Vid dkad produktion ar det Bolagets distributorer som i sadant fall behover anstélla
fler snarare &n Zoomability, men i takt med att Zoomability véxer estimeras organisationen
breddas for att hantera det administrativa saval som det operationella, dock ser vi inga storre
okningar i personalkostnaderna framgent. Under ar 2022 har Zoomability 6kat den egna
marknadsféringen av Zoomen, vilket har drivit upp de 6vriga externa kostnader YTD, och for
helaret vantas de Gvriga externa Oka i en hogre takt 4n omsattningen. Samtidigt bedomer
Analyst Group att redan genomférda marknadsféringssatsningar, tillsammans med framtida,
skapar forutsattningar for omsattningen att 6ka i en betydligt hogre takt &n Ovriga externa
kostnader under aren 2023-2024 givet att marknadssatsningar bar frukt.

Okade volymer mojliggér lagre produktionskostnader och minskad EBITDA-forlust

Med 6kade marknadssatsningar tilldts Zoomability tka kannedomen av Zoomen, vilket i
kombination med ett forstarkt distributionsnatverk samt registreringen av Zoomen som ett
medicintekniskt hjalpmedel, véntas leda till en 6kad efterfrigan framover. Detta i sin tur
forvantas mynna ut i 6kade volymer, tillika lagre produktionskostnader per producerad enhet,
samtidigt som rorelsekostnader bor kunna hallas nere givet Bolagets forsaljningsstrategi.
Analyst Group forvantar sig darmed att Zoomability kan minska EBITDA-forlusten under
prognosperioden, men fortfarande visa en EBITDA-forlust under ar 2024.

Med upptrappning av produktionsvolym i korten, vantas Zoomability kunna forhandla till sig battre leverantorsvillkor samt f& ned
transportkostnaderna och tillika produktionskostnaderna relaterad till varje producerad Zoom, vilket medfér marginalexpansion under

prognosperioden.

Ovriga externa kostnader ~ ® Personalkostnader

Estimerad EBITDA, EBITDA-marginal, 6vriga externa kostnader och personalkostnader, 2019-2024E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp som verkar inom olika
mobilitetslésningar, fran eldrivna och manuella rullstolar till eldrivna fordon som ATV (All
Terrain Vehicle) och UTV (Utility Terrain Vehicle). Aven om produkt och marknad skiljer sig
nagot, finns likheter mellan foretagen och Zoomability avseende produkterbjudande,
adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, intaktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

1 Permobil AB ir ett svenskt rullstolsbolag, grundat &r 1967, vilka tillhandahaller
permo I avancerade mobilitetsldsningar och sittrehabilitering genom utveckling, produktion

och forsaljning av savil eldrivna som manuella rullstolar samt sittdynor och tilloehor.
Bolaget fokus kommande & &r att driva organisk tillvixt kompletterat med
tillaggsforvary for att starka produktportfoljen och forsaljningskapaciteten. Under = 9 MASEK 181 %
2021 har Permobil genomfort tva forvarv av manuella rullstolstillverkare, daribland

Panthera vilka tillverkar vérldens lattaste manuella rullstol for aktiva anvéndare. Market Cap  EBITDA-
Permobil lanserade dven under 2021 funktionen Voice Assistant i Permobil-appen (Q3-22) marginal
”MyPermobil”, vilken ger anvéandare tillgdng till data, till exempel &terstdende (LTM)

korstracka, munlitgen via Amazon Alexa och Google Assistant.

Polaris INnc &r ett amerikanskt féretag grundat &r 1954 och ar en marknadsledare
. | inom Powersportindustrin, dar foretaget bland annat designar, konstruerar, tillverkar
% PLHRlS och marknadsfor fyrhjulingar (All Terrain Vehicles och Off-road Vehicles) samt
snoskotrar. Bolaget fyrhjulingar ar designade for terranganvandning och kan koras pa 70
underlag som sanddyner, stigar och lera. Bolaget genomfér for narvarande ett mdSEK 10,3 %
elektrifieringsinitiativ.  for att positionera foretag som en ledare inom
powersportelektrifiering. Som ett led i denna satsning har Polaris har b.la. utvecklat Market Cap  EBITDA-
modellen Ranger EV, en eldriven fyrhjuling (Off-road vehicle). Bolagets produkter marginal

séljs genom ett natverk bestdende av dver 2 500 aterforsaljare i Nordamerika och
1 500 internationella aterforsaljare via 6ver 30 dotterbolag.

Fox Factory Holding Corp. ér ett amerikanskt foretag, grundat &r 2007, som

konstruerar, tillverkar och marknadsfor produkter for akdynamik varlden over. Bland

produkterna aterfinns b.la. terrdngfordon med terrangkompetens, ATV, UTV,

sndskotrar och motorcyklar. En del av produktutbudet skraddarsys till en méngd olika 47

ledande OEM-tillverkare, medan andra produkter distribueras till konsumenter via ett mdSEK 18,3 %
globalt aterforsiljarnatverk som tacker over 40 lander. Bolaget har forséljning i
exempelvis Nordamerika, Asien och Europa. Fox Factory har en lang historik stark EBITDA-
tillvéxt och I5nsamhet, dar bolaget sedan noteringen 2013 uppvisat en genomsnittlig |~ V/arket Cap
arlig tillvaxt om 23 % med en EBITDA-marginal om ca 14-16 %.

marginal

Zoomability vs utvalda jamforelsebolag

Zoomability ~ Permobil Polaris  Fox Factory Holding Corp Genomsnitt, peers
Omséttningstillvaxt 32,9% 21,6% 9,2% 26,0% 18,9%
EBITDA-marginal -161,8% 18,1% 10,3% 18,3% 15,6%
Soliditet 63,2% n.a. 20,0% 63,0% 41,5%
Nettoskuld/EBITDA 0,1 43 2,1 0,6 2,3
Skuldséttningsgrad 0,6 n.a. 4,0 0,6 2,3
Omsattningshastighet 0,5 n.a. 1,8 0,9 1,4
EV/EBITDA -1,8 14,7 9,4 16,6 13,6
EVIS 2,8 2,7 1,0 3,0 2,2
P/S 31 1,9 0,8 2,9 1,9
Marknadsvérde MSEK 19 9081 70 107 46 554 41914
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2.4 KR
VARDE PER
AKTIE
(BASE
SCENARIO)

1 Zoomability har patent pa Bolagets
konstruktion av Zoomen.

2 Tillgéngliga estimat pa Polaris och
Fox Factory Holding Corp aterfinns i
appendix. For Fox finns prognoser
endast fram till ar 2023

3 Estimat for Permobil finns ej att tillga,
givet att bolaget &r onoterat

4 Baserat pad PWC:s riskpremiestudie
med ett ytterligare riskpremietillagg,
utover generell smabolagsrabatt, om
4 %-enheter givet Bolagets finansiella
stallning samt en stigande rantemiljo
sen studien publicerades

5 Foretradesemissionen ar sakerstalld till
43 %. | ett Base scenario har vi antagit
en teckningsgrad om 70 9%, varfor
utspadningen uppgar till ca 47 %.

Analyst Group

Analyst Group estimerar en stark tillvaxt for Zoomability kommande ar, varfor varderingen,
givet att Zoomability inte &r I6nsamma idag samt inte forvantas vara I6nsamma under
prognosperioden, utgar fran forséljningen. Zoomability handlas for narvarande till en P/S-
multipel om ca 3,1x samt EV/S om 2,8x, vilket Analyst Group bedémer &r ett resultat av
forvantningar om stark framtida omséattningstillvéxt i kombination med att Bolaget tillhanda-
haller en unik och patenterad® produkt med flera anvandningsomraden inom en snabbvéxande
marknad. Peer-gruppens genomsnittliga EV/S-multipel ar 2,2x vilket ddrmed &r lagre &n vad
Zoomability handlas till LTM. Ké&nnetecknande for de storre bolagen i peer-gruppen &r att dessa
befinner sig i ett mognadstadie, vilket blir tydligt vid studerandet av omséttningsestimaten for
Polaris och Fox Factory?samt hur Permobil har vuxit historiskt, i kombination med holagens
EBITDA-marginaler i forhallande till bolagens underliggande lonsamhet (bruttomarginal). Det
innebar saledes att en varderingsmultipel baserat pa deras vinst hade varit mer rattvisande vid
en vdrdering, men respektives forsaljningsmultipel visar likval hur marknaden vérderar
bolagens omséttning.

Zoomability en starkare soliditet och lagre skuldséttning an peer-gruppens genomsnitt, men har
samtidigt en hogre kapitalbindning. Zoomability &r olénsamma i dagslaget och forvantas vara
olonsamma under prognosperioden 2022-2024, vilket star i kontrast till de storre bolagen i peer-
gruppen, vilka uppvisar hog Ionsamhet. Daremot forvantas Zoomability véxa i en betydligt
snabbare takt an peer-gruppen® under &ren 2022-2024.

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

multipel som &r lagre &n genom-  p/S multipel 2019-LTM

snittet sedan Bolagets notering 0
hosten 2019. Kombinationen av ett
radande borsklimat med okad risk-
aversion for i synnerhet forlust-
bringande  smabolag, samt att
Zoomability har métt svarigheter att
oka forséljningen under ar 2021, gor
att Analyst Group anser att en
vardering som understiger genom-
snittet ar befogad.

2,0x 47X 5,9x 3,1x 3,9x

Kalla: Analyst Group

Vi anser dock, givet hur vara tillvaxtforvintningar star sig mot peers i kombination med att
Bolaget har en nischad, tillika patenterad, produkt inom en stark véxande marknad, att
Zoomability bor varderas till en hdgre multipel &n peers. Déremot beddmer Analyst Group, trots
kommande kapitalinjektion, att Zoomability, givet estimerad burn rate, ar i behov av ytterligare
kapital under Q2-23, vilket ar ocksd da som TO2 kan tillféra ytterligare kapital, sdledes
tillkommer ytterligare utspadning. Multipelpremien i relation till peers bor dérmed, enligt
Analyst Group, inte vara avsevart hog, varfor en forward EV/S-multipel om 2,1x har applicerats
pad 2023 ars forsaljningsestimat om 9,3 MSEK, vilket motsvarar ett Enterprise Value om
19,6 MSEK. Vi tillimpar en diskonteringsrdnta om 14,9 %* vilken anses som skélig givet
Bolagets finansiella stéllning och storlek, vilket ger, efter tilligg av estimerad nettokassa, ett
potentiellt nuvirde per aktie om 2,4 kr, med hansyn till foretradesemissionen®.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.
Aktiekurs i Base scenario, i kronor.

SEK
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Teckningskurs Base scenario 2023E
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BULL & BEAR

3,5 KR
VARDE PER
AKTIE
(BULL
SCENARIO)

1,8 KR
VARDE PER
AKTIE
(BEAR
SCENARIO)

1 Foretradesemissionen ar saker-
stalld till 43 %. | ett Bull scenario
har vi antagit en teckningsgrad
om 90 %, vilket medfér en
utspadning om ca 53 %. | ett Bear
scenario  har vi antagit en
teckningsgrad om 45 %, vilket
medfoér en utspddning om ca
36 %.

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario vantas den starka efterfrdgan, som primart finns i USA, att accelerera
avsevart i takt med Bolagets 6kade satsningar i landet framgent samt att Zoomability far bukt
med de operationella pusselbitarna i dotterbolaget Zoomability Inc efter tappet av en
nyckelperson. Vidare vantas Bolagets amerikanska distributérer McCabe Outdoor Mobility och
Living Spinal fa ett storre genomslag fran savél fysiska event som i den digitala marknads-
féringen &an i ett Base scenario, vilket vantas resultera i en dnnu starkare forsaljningstillvaxt.
Vidare antas Zoomability i ett Bull scenario aven kunna bredda Bolagets distributionsnatverk i
Europa i en snabbare takt &n vad som antagits i ett Base scenario, vilket férvantas starka
omsattningen ytterligare under prognosperioden. Godkannandet av rullstolsdirektivet estimeras
vara pé plats innan arsslutet av 2022, och resultera i en starkare efterfragan i sdval Norge som
andra europeiska marknader och dartill éppna upp for fler nya distributionsavtal &n vad som
antagits i ett Base scenario. Lanseringen av Zoom Stick vantas medfora att Zoomability kan
penetrera en storre andel av marknaden och dven na ut till de funktionshindrade som har nedsatt
forméga i de 6vre extremiteterna, vilket mojliggors av att Zoomen da kan styras med hjalp av
en joystick.

Zoomability adresserar fram till dags dato priméart funktionshindrande med Zoomen, vilket ar
en nischmarknad for eldrivna fordon, men som i sjalva verket lampar sig for de utan
funktionshinder som vill anvanda ett miljévanligt fordon for att uppleva naturen pa en annan
niva. | ett Bull scenario tar vi hojd for att Zoomability, i takt med 6kad produktion som, pa sikt,
vantas resultera i ett lagre pris for Zoomen, dven i en hogre grad kan kapitalisera pa den
snabbvéxande marknaden av eldrivna fyrhjulingar som véntas vaxa med en CAGR om 23,4 %
fram till 2030. Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, givet en forward EV/S-multipel
om 2,7x, i ett potentiellt nuvarde per aktie om 3,5 SEK i ett Bull scenario! pd 2023 ars
omsattningsprognos om 12,3 MSEK.

Bear scenario

| ett Bear scenario antas kommande foretradesemission tecknas 45 %, darmed strax Gver nivan i
vilken emissionen ar sakerstélld till, vilket estimeras inte vara tillréckligt tillfredstéllande for att
Bolaget ska kunna tillvarata pa den hoga efterfrdgan som finns fér Zoomen, varfor for-
séljningstillvaxten antas vara vasentligt lagre an i ett Base scenario. Aven om dkade marknads-
foringssatsningar estimeras fortgad under prognosperioden, antas dessa i ett Bear scenario inte fa
onskad effekt, vilket tillsammans med radande flaskhalsar i form av lagre tillganglighet av
viktiga komponenter och hdgre fraktpriser beddéms vara ytterligare faktorer som verkar hamma-
nde for forsaljningen i ett Bear scenario, och saledes begransar Bolagets expansionsplaner.

| ett Bear scenario gar det inte heller att utesluta att andra storre aktorer som i dagslaget arbetar
inom narliggande produktsegment valjer att etablera sig inom Bolagets verksamhetsomréaden,
som exempelvis Permobil, vilket & en av vérldens ledande foretag inom eldrivna rullstolar.
Aven okad konkurrens fran aktérer som &r inom samma nisch som Zoomability verkar inom
kan komma att f& negativ effekt pa framtida forsaljning, vilket leder till att Zoomability dels
tappar marknadsandelar, dels méter svarigheter att expandera verksamheten. Givet en forward
EV/S-multipel om 1,9x, i linje med genomsnittet for peer-gruppen, motiveras ett potentiellt
nuvirde per aktie om 1,8 SEK i ett Bear scenario! pd 2023 ars omsattningsprognos om

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor.

6,9 MSEK.

o kO N W b

Bear scenario 2023E Bull scenario 2023E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Teckningskurs
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INTERVJU MED VD PEHR-JOHAN FAGER
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Hur skulle du vilja summera det tredje kvartalet, vad &r du mest néjd med och vad hade
ni kunnat gora battre?

Det gensvar vi fatt pa vara okade satsningar pa marknad och sélj i Sverige ar det jag ar mest
nojd med. Satsningarna har bland annat under Q3 bestatt av ”Den langa vandringen” mellan
Salen och Mora, att vi deltagit i flera massor och haft annonser i bland annat SVD. Att Hoganas
kommun, som forsta kommun i Sverige, skaffat 2 Zoomar ar ocksd mycket gladjande.
Kommuner kan bli en stor viktig kundgrupp framéver. Men det finns givetvis mycket vi skulle
kunnat gora béttre, men med de begransade ekonomiska resurserna vi trots allt haft géller det att
prioritera.

En besvikelse ar givetvis att vi beslutat avvakta med diskussionerna kring att starta ett JV i
Kina. Vérldslaget som sa, och de stranga covidrestriktionerna som fortfarande finns dar, gor det
mycket svart att genomfora vara planer. | ovrigt dr kanslan valdigt god infor 2023 da vi ser att
intresset for Zoomability 6kade bade i Sverige och andra lander.

Under ar 2022 har ni lagt ned mycket tid och resurser pa att stirka upp ert
strukturkapital for att kunna hantera en 6kad volym, kan du beratta lite mer kring hur
detta arbete har fortlopt, vad ni konkret har gjort samt nar arbetet vantas vara klart och
vad det innebér darefter?

Att bygga ett fordon vare sig det ar en bil eller en Zoom &r en ganska komplex process. Det
innefattar allt fran bestillning och leverans av komponenter till att en fardig produkt som rullar
ut. For det kravs allt fran en strikt ankomstkontroll av komponenter till slutkontroll av det som
levereras till kund. Storre volymer innebér storre risker att ndgot kan ga fel sa det méste finnas
dokumentation och processer som sakerstéller detta. Totalt har vi ca 20-tal olika leverantorer av
éver 100 komponenter vi maste bestélla for att kunna bygga en Zoom. For att det ska fungera ar
en del av det strukturkapital vi nu byggt upp. Men alla interna processer &r en del av
Zoomabilitys strukturkapital, allt fran reklamationshantering och enkel och saker lagerhantering
till en mer omfattande servicemanual for vara distributérer.

Godkéannandet av rullstolsdirektivet (EN1284) ar en viktig trigger for Zoomability i nartid
for att oka omséattningen framgent, processen tycks dock ha dragit ut pa tiden. Vad ar det
bakomliggande orsakerna till det och nar kan investerare férvanta sig att ni gar i mal med
godkénnandet?

Ja, tyvarr har testningen enligt EN12184 dragit ut pa tiden. Vi trodde det mesta var klart redan i
slutet av juni néar vi fick var delrapport kring mekanik och prestanda. Sen kom semestern och
forst i slutet av augusti kom RISE komma igdng med de aterstiende testerna. Att ga in pa
detaljer tar lite lang tid, men sammanfattningsvis kan sigas att vi blev tvungna att géra vissa
enkla modifieringar for att klara de mycket strikta elsdkerhets- och vattentesterna, Tyvarr tar
sddan tid genom flera iterationer. Vi hade inte heller raknat med att det skulle bli problem da vi
inte har sett nagot av det som uppdagades vid testningen under de 11 & Zoomen levererats till
kunder runt om i varlden. Vi bérjar nu ndrma oss slutet och férvantar oss en slutrapport om ett
par veckor.
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INTERVJU MED VD PEHR-JOHAN FAGER, FORTS.
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Under Q4-22 kommunicerade ni att ni amnar genomfora en foretradesemission om ca
12,7 MSEK, samt en &agarspridning till Dividend Sweden. Kan du beratta kring vad ni
avser anvanda kommande kapitaltillskott till?

Det viktigaste ar okad satsning pa marknad och sélj, och da inte bara i Sverige utan vissa
utvalda lander, som framst USA. Det innebér att vi maste anstalla ett par personer till. Sen kravs
givetvis en hel del kapital for att véxa da vi maste 6ka vara bestéllningar av insatsvaror. Vissa
nyckelkomponenter maste vi betala 6-9 manader innan vi kan bygga och leverera ut en ny
Zoom for att sedan fa betalt av vara kunder. Hela processen binder kapital, och behovet dkar da
verksamheten véxer.

Vad ser du for méjligheter respektive utmaningar infér, och under, ar 2023?

Vi har en mycket konkurrenskraftig produkt pa en valdigt stor marknad. Totalt finns ca 900
miljoner manniskor i de lander vi har representation. Vi har som sagt funnits i 11 ar men bara
skrapar pé& ytan av de mojligheter vi har att vaxa i vissa lander. Det galler ocksa var storsta
marknad USA dar vi ser stora mojligheter for tillvdaxt under 2023 och framat. Men vi har
representation i 16 ldnder och kommer generellt ge battre stod till alla dessa. Det ar alltsd nu
dags att gasa da vi under 2022 baddat for att kunna klara av den tillvéaxt vi raknar med kommer
nasta aren.

Utmaningarna ar framst att kunna hantera de omvarldsfaktorer vi inte har kontroll dver. Vi hade
mycket pa gang 2019 och trodde da pa stark tillvixt 2020. Tyvarr drabbades vérlden av en
pandemi i borjan av 2020, som vénde upp och ner pa allt. Nar den sen mattades av under 2022
sd invaderades Ukraina av Ryssland och inflationen skenade i hela varlden. Det &r sadan vi inte
kan paverka men maste forhélla oss till, nagot vi trots allt gjort hyffsat bra tidigare med hjalp av
det kapitaltillskott vi fick under 2021.

Den 28 november 2022
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LEDNING & STYRELSE

Kélla innehav: Holdings

Pehr-Johan Fager, CEO & Styrelseledamot

Pehr-Johan Fager, fodd 1953, &r verkstallande direktdr i Zoomability sedan januari 2018 och styrelseledamot
sedan mars 2018. Pehr-Johan Fager innehar en fil. kand. i kemi och biologi fran Uppsala universitet. Han har
éver 25 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom medicinteknikindustrin, bade fran multinationella foretag
och mindre bolag. Stationerad i Sverige har han under den tiden haft hela vérlden som arbetsfélt med storst
erfarenhet fran EU-lander, USA, Kina och Japan. Forutom foretagsledning, silj och marknad har han varit
mycket engagerad i R&D, och IT samt regulatoriska fragor och kvalitetsfragor. Pehr-Johan har de senaste 12 aren
arbetat som managementkonsult med fokus pa att hjélpa foretag att utvecklas och bli lonsamma.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 61 000 st privat och genom Arebe Group (1,2 %)

Peter Thelin - COO

Peter har en gedigen erfarenhet kring att driva allt fran tekniska utvecklingsprojekt till implementering av
kvalitetssystem och produktionssattning av medicintekniska produkter. Peter har sedan oktober 2004 arbetat och
bott i Peking, och sedan Hongkong. En stor del av tiden har han arbetat for Electa med implementering av
kvalitetssystem och regulatoriska fragor i Kina och hela Sydostasien. Sedan 2013 har han huvudsakligen arbetat i
sitt konsultbolag Today Group Asia.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,0 %)

Karl Axel Sundkuvist, Styrelseordférande

Karl Axel Sundkvist, fodd 1962, &r styrelseordférande i Zoomability sedan mars 2018 och oberoende
styrelseledamot i forhallande till Bolaget. Karl Axel ar en ekonom som arbetar med ledar- och organisations-
samt prestationsutveckling inom néringsliv, offentlig verksamhet samt inom idrotten. 1996 coachade han
kanotdamer till OS-guld i Atlanta och blev utsedd till Sveriges framsta idrottsledare. Att skapa framgéangsrika
mentala bilder och sedan dverfora dem till verklighet &r ett omrade dar idrotten och affarsutveckling mots. Ut6ver
uppdraget inom Zoomability innehar Karl styrelseuppdrag inom investment bolaget Falvir AB och listade
bolaget Tikspac AB.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 19 477 st (0,4 %)

Ted Tigerschiold - Styrelseledamot

Ted Tigerschidld, fodd 1993, &r styrelseledamot i Zoomability sedan februari 2019. Ted &r civilingenjor i
Industriell ekonomi fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Teds intresse for Zoomen vicktes da han sag vilket
enormt varde och gladje den gav till narstdende som anvande den. Han har erfarenhet av arbete inom bland annat
forsakring, elektroniktillverkning, férsvar och utbildning.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 835 138 st (16,4 %)

Robert Olrog - Styrelseledamot

Robert &r styrelseledamot i Zoomability sedan 2020. Robert &r utbildad ingenjor med en examen fran Kungliga
Tekniska Hogskolan samt University of Cambridge. Under sina studier har han inriktat sig pa fragor gallande
industriella system och produktion. Han har dven erfarenhet av hallbarhet, IT, tillverkning samt radgivning for
infrastrukturprojekt.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 5 685 st (0,1 %)

Fredrik Kallgren - Styrelseledamot

Fredrik har erfarenhet fran finansmarknaden, riskkapitalmarknaden och halsovardssektorn. Fredrik har framst
arbetat inom affarsutveckling, finansiering och vérdering samt digital produktutveckling pa bolag som Kaupthing
Investment bank, AstraZeneca, Karolinska Development, Otsuka och Permobil. Fredrik ar utbildad civilingenjor
inom bioinformatik och civilekonom fran Uppsala universitet. Han innehar d&ven an ACMA-CGMA (Chartered
Global Management Accountants) examen fran Chartered Institute of Management Accountants (CIMA - UK).

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,0 %0)
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Analyst Group

Permobil Polaris

Prognoser Zoomability

Fox Factory Holding Corp

Genomsnitt, peers

CAGR 2022-2024 42,5% n.a. 2,3% 11,3% 6,8%

EOB I_TDA-tlIIvaxt 2022-2024 5.4% na. 9.2% 16,6% 12.9%

(arlig)

EBITDA-marginal

2021A -152,8% 19,3% 10,9% 18,6% 16,3%

2022E -131,1% n.a. 12,4% 20,3% 16,3%

2023E -80,8% n.a. 12,9% 20,7% 16,8%

2024E -44,8% n.a. 13,2% 21,5% 17,4%

Forward EV/S 2022 2,7 na. 0,97 2,96 1,97

Forward EV/S 2023 1,9 n.a. 0,98 2,80 1,89

Base scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3736 6118 4247 5094 4849 6 464 9349 14299
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintikter 2996 196 27 106 97 50 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 4945 6514 9349 14 299

0 0 0 0

Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 644 -4 510 -5775 -8 118
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 302 2004 3574 6182
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 30,2% 38,2% 43,2%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2 763 -2520 -4 347 -7 412 -7 663 -8 575
Personalkostnader -3536 -1967 -2673 -3123 -3227 -2 945 -3 465 -4 013
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 -283 -185 0 0
EBITDA -2283 -1947 -4 494 -3750 -7 556 -8 539 -7 554 -6 406
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -72,1% -152,8% -131,1% -80,8% -44,8%
Av- och nedskrivningar -178 -426 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
EBIT -2 460 -2373 -6 494 -5 750 -9 556 -10 539 -9 554 -8 406
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -193,2% -161,8% -102,2%  -58,8%
Bull scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 3736 6118 4247 5094 4 849 6 759 12 296 22 236
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 2996 196 27 106 97 50 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 4945 6 809 12 296 22236
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 644 -4 445 -7103 -11734
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 302 2363 5192 10 502
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 34,2% 42,2% 47,2%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2 763 -2520 -4 347 -7514 -8 381 -9 376
Personalkostnader -3536 -1 967 -2 673 -3123 -3227 -3012 -3697 -4 684
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 -283 -185 0 0
EBITDA -2283 -1947 -4 494 -3750 -7 556 -8 348 -6 886 -3558
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -72,1% -152,8% -122,6% -56,0%  -16,0%
Av- och nedskrivningar -178 -426 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
EBIT -2 460 -2373 -6 494 -5 750 -9 556 -10 348 -8 886 -5558
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -193,2% -152,0% -72,3%  -25,0%
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Bear scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3736 6118 4247 5094 4849 6219 6992 8367
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 2996 196 27 106 97 50 0 0
Totala intakter 6732 6314 4274 5200 4945 6268 6992 8367
Handelsvaror -2 587 -3803 -3293 -3 246 -4 644 -4 525 -4 948 -5 838
Bruttoresultat 4145 2512 981 1954 302 1743 2044 2529
Bruttomarginal 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 27,2% 29,2% 30,2%
Ovriga externa kostnader -2 884 -2 454 -2 763 -2 520 -4 347 -7 317 -7 878 -8 590
Personalkostnader -3536 -1967 -2673 -3123 -3227 -3020 -3 256 -3645
Ovriga rérelsekostnader -8 -38 -38 -60 -283 -185 0 0
EBITDA -2283 -1947 -4 494 -3750 -7 556 -8 780 -9.090 -9 706
EBITDA-marginal -33,9% -30,8% -105,1% -72,1% -152,8% -140,1% -130,0%  -116,0%
0,0 0,0 0,0

Av- och nedskrivningar -178 -426 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
EBIT -2 460 -2373 -6 494 -5 750 -9 556 -10 780 -11090  -11706
EBIT-marginal -36,5% -37,6% -151,9% -248,7% -193,2% -172,0% -158,6%  -139,9%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Zoomability Int AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

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

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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