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Zoomability

Att viaxa kostar

Som ett resultat av intensifierade marknadsféringssatsningar
och ett mer gynnsamt marknadsklimat uppvisade Zoomability
en stark forsiljningsdkning om 36 % under ar 2022. Genom
ett fortsatt breddat distributions- och aterforséljarnétverk,
godkénnandet av rullstolsdirektivet samt att sévél gjorda som
framtida marknadsaktiviteter bar frukt, estimeras Zoomability
fortsatta stirka omsattningen under prognosperioden. For ar
2023 estimeras nettoomsiattningen uppga till 8,8 MSEK och
med en tilldmpad malmultipel samt en diskonteringsranta om
14,9 %, motiveras ett potentiellt nuvdrde per aktie om 2,3 kr
(2,3) i ett Base scenario.

= Trevande start pa aret

Under det forsta kvartalet uppvisade Zoomability en mindre
tillvixtékning om 1,6 % Y-Y, motsvarande en nettoomséttning
om ca 1,6 MSEK. Sett till vara helarsestimat om 8,8 MSEK var
utfallet ldgre &n estimerat, samtidigt har vi tagit héjd for en
Okad operationell &terhallsamhet under H1-23 givet den relativt
ldga teckningsgraden i foretradesemissionen i december &r
2022. Merparten av forséljningsvolymerna estimeras darmed
tillfalla under H2-23, vilket enligt Analyst Group forutsétter att
Zoomability kan erhdlla ytterligare kapital, antingen via TO2
under juni 2023 eller via annan finansiering, for att bibehalla
momentum samt mdjliggéra uppskalning av produktionen och
intensifiera marknadsinsatserna. Den Gkade aterhallsamheten
bidrog &ven till att rorelsekostnaderna sjonk betydligt sett till Y-
Y (-30 %) och Q-Q (21 %), givet slimmande personalkostnader
och minskad marknadsforing. Rorelsekostnader estimeras
dock oka under &ret i takt med tillgdng till ytterligare kapital
och okad forséljning.

= Viktiga milstolpar har natts under inledningen av ar 2023

Inledningen av &r 2023 har rent operationellt varit positiv da
Zoomability erhallit godkdnnande av rullstolstolsdirektivet
(EN12184), kontrakterat nya distributérer, forstarkt aterfor-
séljarndtverket i USA samt rekryterat en ny marknads- och
séljansvarig. Rullstolsdirektivet dr en i synnerhet viktig mil-
stolpe da det framforallt Gppnar upp den norska marknaden,
vilken dr Nordens storsta marknad for elrullstolar, men dven
andra ldnder och regioner, samtidigt som godkénnandet
underlattar fér Zoomability att erhalla bidrag frdn myndigheter
samt forsdkringsbolag i flera europeiska lander.

= Ofdrandrat varderingsintervall

Zoomability har en stark efterfrdgan pa Bolagets terranggaende
rullstol och for att mota efterfrigan behdver produktionen
skalas upp, vilket i sin tur dr rorelsekapitalkrdvande givet den
hoga kapitalbindningen. Det upptagna lanet fran Almi méjliggér
for Zoomability att bibehalla ett affarsméassigt momentum, men
kommande TO2 i juni 2023 blir en viktig pusselbit for att
sdkerstélla fortsatt finansiering av verksamheten. Skulle ett
potentiellt kapitaltiliskott frdn TO2 utebli bedomer Analyst
Group att Zoomability &r i behov att resa kapital pa annat hall
under Q2-23 alternativt tidigt Q3-23. Givet att Zoomability kan
sdkra finansiering beddmer vi det som troligt att Bolaget kan
nd vara tidigare estimat, varfor varderingsintervallet halls
oforéndrat.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL

— ) [ )
Bear Base Bull
1,2 kr 2,3 kr 2,9 kr

NYCKELDATA

Senast betalt (2023-05-22) 1,6
Antal Aktier (st.) 8815 285
Market Cap (MSEK) 14,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -0,7
Enterprise Value (MSEK) 13,6
Lista Spotlight Stock Market
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

Ted Tigerschiold 21,3 %
Avanza Pension 4,3%
Nordnet Pensionsforsékring 3,8%
Dividend Sweden AB 2,4 %
Jorgen Elmér Karlsson 2,1%

Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E  2024E  2025E
Nettoomsattning 4,8 6,6 8,8 12,8 14,5

Omséttningstillvéxt -4,8% 36,2%  32,7%  46,1% 13,5%

Bruttoresultat 0,3 4,8 3,1 5,2 6,6
Bruttomarginal 4,2% 19,0% 357%  40,7%  457%
EBITDA -7,6 -6,0' -6,8 -5,6 -4,7

EBITDA-marginal -152,8% -90,7% -77,6%% -43,6%° -32,6%

P/S 3,0 2,2 1,6 1,1 1,0
EV/S 2,8 2,1 1,6 1,1 0,9
EV/EBITDA -1,8 -2,3 -2,0 -2,4 -2,9

TInkl. balanserade utgifter om 3,5 MSEK, vilka paverkar EBITDA positivt.
2Exkl. balanserade utgifter och Gvriga rérelseintékter.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Zoomability Int AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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