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Amido

Forsprang i en outnyttjad marknad

Amido AB ("Amido” eller "Bolaget”) ar en ledande leverantor
av mjukvara som integrerar passersystem till en centraliserad
plattform, vilket eliminerar behovet att bara pa flera nycklar.
Bolagets tva huvudsakliga tjanster ar Alliera, som adresserar
fastigheter, och Smart Passage, som riktas mot raddnings-
tjanster. Sedan Amido grundades ar 2008 har Bolaget ingatt
avtal med SOS-alarm samt aktorer inom fastighetssektorn
sdsom Heimstaden och Vasakronan. Marknaden for
passersystem estimeras visa en éarlig tillvaxttakt om 15 % till
foljd av fastighetsdigitalisering och regulatoriska férandringar.
Denna marknadstillvaxt, utveckling av samarbetet med SOS-
alarm och Bolagets europeiska expansion bidrar till den
estimerade arliga tillvaxttakten om 22,9 % under aren 2022-
2025, motsvarande en nettoomsattning om 30,7 MSEK ar
2024. Genom en malmultipel om EV/S 2,7x pa omsittningen
ar 2024, baserat pa en Peer-virdering, motiveras ett
potentiellt pris per aktie om 3,4 SEK i ett Base scenario.

= Forvantas vinna storre marknadsandelar

Till foljd av den pagdende fastighetsdigitaliseringen, det 6kade
sdkerhetsbehovet och regulatoriska féréndringar, férvéntas
antalet passersystem i Norden vixa med en arlig tillvaxttakt om
15 % fram till &r 2028. Amidos storsta tjanst, Alliera, som riktar
sig mot fastighetssektorn, forvantas fullt utnyttja den under-
liggande marknadstillvéxten genom Bolagets starka referens-
kunder, laga churn om 04 % och Amidos ledande
marknadsposition. Alliera har historiskt dvertréffat marknadens
tillvaxt om 5-10 % arligen och forvantas fortsitta Gverstiga
marknadstillvaxten med 7,8 % arligen fram till ar 2025 genom
att integrera befintliga kunders redan installerade passer-
system utdver nyinstallerade passersystem.

= Regulationer skapar marknadstillvaxt

EU:s GDPR-reform, vilket avser striktare datahantering,
implementerades ar 2018 och uppdaterades ar 2022, nagot
som har medfort att manga passersystem ar oanvindbara
enligt praxis. Genom att integrera Amidos tjanst Alliera nar
passersystemen de nya sakerhetskraven och undviker behovet
att ersétta nuvarande system. Den europeiska marknaden for
passersystem forvantas vixa med en arlig tillvixttakt om 18 %,
for att da uppga till 15,8 mdSEK ar 2028, och vara en drivande
faktor till Allieras arliga tillvaxttakt om 22,8 %, motsvarande 1,7
miljoner digitala nycklar ar 2024.

= Starka referenskunder

Amidos senast lanserade tjanst Smart Passage ger rédddnings-
tjansten tillfdllig access till fastigheter under utryckning och
eliminerar behovet av flera olika nycklar. Denna funktionalitet
har bland annat lett till ett samarbete med SOS-alarm,
partnerskap med Stockholms Brandférsvar och integration
med Fabege. D3 20 % av Sveriges kommun- och
regionanstéllda redan anvdnder Amidos I8sningar finns goda
forutsdttningar for Smart Passage att utvecklas inom den
offentliga sektorn och estimeras vixa med en arlig tillvéxttakt
om 20 % fram till ar 2025.
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
1,6 kr 3,4 kr 4,5 kr

NYCKELDATA
Senast betalt (2023-10-26) 1,7
Antal Aktier (st.) 26 874 029
Market Cap (MSEK) 45,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -19,9
Enterprise Value (MSEK) 25,8
Lista Spotlight Stock Market
Kvartalsrapport 3 2023 2023-11-23
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS 2023-10-20)

Gemgérd AB 12,6 %
Samhillsbyggnadsbolaget i Norden AB 12,1 %
Peo Emgard 9,9 %
Oskar Berggren 9,7 %
Johnny Berlic 9,5%
Prognoser (MSEK) 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 20,2 26,2 30,7 37,5
Bruttokostnader -1,3 -1,3 -1,5 -1,9
Bruttoresultat 19,0 24,9 29,1 35,7
Bruttomarginal 93,8 % 950% 950% 950%
Rérelsekostnader -31,2 -35,9 -35,1 -35,2
EBITDA -12,2 -11,0 -6,0 0,4
EBITDA-marginal -596% -339% -194% 12%
P/S 6,5x 2,1x 1,8x 1,5x
EV/S 5,1x 1,8x 1,7x 1,4x
EV/EBITDA -31,6x -4,2x -8,6x 113,6x
EV/EBIT -11,3x -2,5x -4,0x -9,2x
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Lag Hog

Amido ar i en ledande position pd en marknad med hog under-
liggande tillvaxt och har paborjat en internationell expansion.
Amidos avtal med stora kunder och offentliga organisationer sasom
S0S-alarm kan ge ringar pa vattnet for vidare utveckling i Sverige
och fungera som katalysator till Bolagets internationella expansion.
| och med Bolagets SaaS-modell forvintas Amidos skalbara afférs-
modell bevisas ndr dessa drivare spelas ut.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Amido har nyligen gjort férandringar i ledningen dar VD:n har bytts
ut fran Johnny Berlic till Einar Lindquist. Lindquist har tidigare
erfarenhet av seniora positioner inom exempelvis Ericsson och
SBB. Vidare har ledningen och styrelsen en gedigen erfarenhet av
mjukvaruindustrin och inom fdretagsledning. For ett hogre betyg
Onskas ett storre insynsdgande, vilket uppgar till 12,6 %.
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Ag

OMm BOLAGET

Amido ar en svensk mjukvaruleverantér grundat ar 2008. Bolagets
tva huvudsakliga tjanster mgjliggér integrering av flera passer-
system till en centraliserad plattform dar mjukvaran effektiviserar
och férenklar hanteringen av digitala 1as och nycklar. Amidos
administration av passersystem &ar avsedd for fastighetsbolag,
foretag och offentliga verksamheter i Sverige och Norden, men har
paborjat en internationell expansion, dar majoriteten av intdkterna
harstammar fran kunder inom fastighetssektorn. Idag anvénder 20
% av Sveriges kommun- och regionanstéllda Amidos Idsningar och
Bolaget har 32 anstillda samt ar noterade pa Spotlight Stock
Market sedan december ar 2019.

VD 0CH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Einar Lindquist
Styrelseordférande Urban Doverholt

JUNIOR ANALYTIKER

Namn Emil Ragnartz

Telefon +46 (0) 72 317 18 99

E-mail emil.ragnartz@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hog

Amido visar for ndrvarande negativt resultat men Bolaget har
succesivt bevisat en skalbar affarsmodell och estimeras visa ett
positivt EBITDA resultat ar 2025 med en EBITDA-marginal om 1,2 %.
I och med Bolagets SaaS-modell &r primdra kostnadsdrivare
marknads-foring, personalkostnad och utvecklingsarbete. Dessa
forvantas minska som andel av omsattningen i och med den skalbara
affirsmodellen och minskat behov av FoU. Betyget &r historiskt
grundat och &r ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Den forvantade underliggande marknadstillvixten om 15 % gor
branschen attraktiv fér nya aktorer. Risken finns da att foretag med
mer kapital och rétt resurser investerar i konkurrerande tjénster.
Detta kan medfora en langre period av negativt kassafléde och
medfdra en okad finansiell risk. Givet en estimerad burn rate om
0,7 MSEK per manad antas Amido, med nuvarande kassa om 19,9
MSEK, vara finansierade till borjan av Q3-25, allt annat lika.
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Analyst Group

Amido vantas kapitalisera pa fastighetsdigitaliseringen

Amidos tjanst Alliera estimeras ha utgjort 82,2 % av nettoomséttningen ar 2022 och férvéntas vixa med en
arlig tillvaxttakt om 22,8 %, dar den stdrsta drivaren dr marknadstillvixten inom passersystem. Till foljd av
fastighetsdigitalisering, kade sékerhetsbehov och regulatoriska fordndringar i form av GDPR forvédntas den
Nordiska marknaden for passersystem att vixa med en arlig tillvixttakt om 15 % fram till &r 2028 for att da
uppga till en marknadsstorlek om 1,1 mdSEK. Baserat pad Amidos starka relationer till fastighetssektorn,
som inkluderar sju av Sveriges storsta fastighetsbolag, Bolagets laga churn om 0,4 % och ledande
marknadsposition utan direkta konkurrenter, forvantas Amido att fullt kunna kapitalisera pa utbyggnaden av
passersystem. Historiskt har Bolaget visat en hogre tillvixt &n marknaden om 5-10 % arligen och genom att
integrera befintliga kunders redan installerade passersystem forvéntas Bolaget att fortsatta vertréffa
marknaden med 7,8 % per ar fram till 2025. Amido foérvantas darmed vaxa antalet digitala nycklar fran 1,1
miljoner &r 2022 till 1,7 miljoner ar 2024, vilket motsvarar en nettoomsittning om 25,5 MSEK och en
estimerad marknadsandel i Sverige om 33,4 % ar 2024.

Nordisk expansion har paborjats

EU:s GDPR-reform som implementerades ar 2018 och uppdaterades 2022 forvintas vara en drivande
faktor till Amidos europeiska expansion eftersom pafdljden av att inte félja reformen kan bli kostsamt, med
boter pad upp till 200 MSEK. Amidos tjanst, Alliera, mojliggoér en kostnadseffektiv 16sning som eliminerar
behovet av att byta ut hela passersystemet. Genom att integrera Alliera, som har godk&nnande for
sdkerhetsklass 3 av Sdpo, uppfylls GDPR-kraven for datahantering. Marknaden for passersystem utanfor
Norden &r inte lika utvecklad och denna nya reform har blivit ett startskott till en forvantad europeisk arlig
tillvaxttakt om 18 % fram till 2028. | och med att Amido &r langt fram i utvecklingen férvintas Bolaget
kunna kapitalisera pa denna tillvixt med en potential att nd 10 miljoner digitala nycklar vid en lyckad
europeisk expansion. Ar 2024 vintas expansionen dka Bolagets aterkommande intdkter med 3 MSEK och
Analyst Group estimerar att det fulla vardet av expansionen tydliggérs ar 2027-2028 nir Amidos
investeringar pa den norska samt danska marknaden borjar visa exponentiell tillvixt likt den i Sverige de
senaste aren.

Hojda sakerhetskrav dkar efterfragan pa Amidos nya tjanst Smart Passage

Amidos senaste tjanst Smart Passage, vilket dr inom Bolagets affairsomrade Distributed Access eXchange
(DAX), hade 1 500 kunder &r 2022 och vintas vixa med en arlig tillvaxttakt om 20 % till ar 2025, framst till
foljd av Bolagets samarbete med SOS-larm, motsvarande 2 070 kunder ar 2024. Samarbetet med SOS-
alarm gor att rdddningstjanstens digitala nycklar automatiskt aktiveras och beviljas tilltrdde till fastigheter
som &r anslutna till Smart Passage under en utryckning. Detta minskar rdddningstjanstens behov av att ha
flera nycklar och sparar viktiga minuter under en utryckning. Stockholms Brandftrsvar har infért en ny
férordning som kréver att alla fastigheter med automatiska brandlarm, som &r kopplade till SOS-alarm,
maste integreras med Smart Passage. Pa grund av forsakringsbolags allt hardare krav och att fler statliga
byggnader borjar krdva automatiska brandlarm estimerar Analyst Group en arlig tillvaxttakt om 20 % i
Stockholmsomradet, vilket kan ge ringar pa vattnet framgent da fler kommuner férvantas att stilla samma
krav. Smart Passage beraknas darfor att na 2 070 kunder och en nettoomsittning om 5,1 MSEK ar 2024.

Amido innehar First Mover Advantage

Amido har idag starka relationer med stora etablerade aktorer, vilket har skapat en vallgrav mot nya
konkurrenter, da Bolagets mjukvara redan har blivit anpassad och integrerad i kundernas verksamhet.
Amidos kundnytta reflekteras av Bolagets ldga churn om 0,4 % ar 2022. Med Amidos breda kundbas av
etablerade aktdérer och samarbete med SOS-alarm skapas kredibilitet som forvantas locka fler namnstarka
kunder, som i sin tur bidrar till en starkare kvalitetsstimpel. Detta leder till intrddesbarridrer som
kontinuerligt héjs mot nya konkurrenter som saknar tidigare meriter.

Okad konkurrens kan limna Amido i efterkilken
Den forvantade underliggande marknadstillvaxten om 15 % gor branschen attraktiv for nya aktorer. Det
finns darfor en risk att foretag med strre kapital och ratt resurser investerar i konkurrerande tjanster. Pa

grund av ovan namnda intrddesbarridrer anser Analyst Group dock att Amido ar vl positionerade for en
sadan situation, men risken kvarstar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

MARKNADS-
TRENDER
GYNNAR AMIDO

Ag

Omsattningsprognos

Amidos tjinst Alliera estimeras ha utgjort 82,2 % av Bolagets nettoomsittning om 20,2 MSEK ar 2022 och
véntas visa en &rlig tillvixttakt (CAGR) om 22,8 % mellan &ren 2022-2025. Den framsta drivaren vintas vara
den forvantade marknadstillvixten om 15 % per ar till foljd av fastighetsdigitalisering, det okade
sikerhetsbehovet och regulatoriska foérdndringar. Amido berdknas att fullt kunna kapitalisera pa denna
tillvixt baserat pa Bolagets breda kundbas, ldga churn om 0,4 % och ledande marknadsposition. Vidare
estimeras Amido att viaxa Bolagets marknadsandel fran estimerade 27,9 % ar 2022 till 33,4 % ar 2024, till
féljd av vidare integrering av redan existerande passersystem, utdver nyinstallerade passersystem, vilket ar
konsekvent med Bolagets historiskt starkare tillvéxttakt an marknaden om 5-10 %. Med dessa antaganden
berdknas omsittningen harrérande fran Alliera vixa fran 16,6 MSEK ar 2022 till 25,5 MSEK ar 2024.
Omsittningen fran affarsomradet DAX kommer ifrdn tjansten Smart Passage och forvintas visa en arlig
tillvaxttakt om 20 % till folid av samarbetet med SOS-alarm. Tillvixten om 20 % harstammar fran
forsakringsbolags allt hardare krav och att fler statliga byggnader bérjar kriva automatiska brandlarm. Ar
2022 har Amido 1 500 kunder i detta omrade och uppskattas nd 2 070 kunder samt en nettoomséttning om
5,1 MSEK ar 2024. Sammantaget estimeras en total nettoomsittning om 30,7 MSEK ar 2024.

Arlig omsittningstillvixt om 20,5 % aren 2022-2025 motsvarar en estimerad nettoomsittning om 29,2 MSEK ar 2024.
Prognostiserad arlig nettoomsattning
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Rorelsekostnader och EBITDA-marginal

Till foljd av Amidos fraimsta fokus pa tillvaxt under de senaste &ren har stora investeringar gjorts for att
skapa varumarkeskdnnedom, rekrytera séljpersonal och driva utvecklingsarbete, vilket har péverkat
Bolagets EBITDA-marginal, vilken var -59,6 % ar 2022. Bolaget forvintas att pabdrja en ny fas mot
I6nsamhet framgent, vilket kan ses i Amidos EBITDA-marginal om -41,2 % under Q2 2023, jamfort med
Q2-22 da EBITDA-marginalen uppgick till -77,7 %, men kortsiktig rekrytering av mer séljpersonal och
satsning pad marknadsforing kommer att ske for att skala upp, vilket forvintas fortsatt hamma EBITDA-
marginalen. Vidare estimerar Analyst Group minskade rorelsekostnader relaterade till utvecklingsarbete till
foljd av fardigstéllandet av Smart Passage. Externa kostnader och personalkostnader férvantas sedan
sjunka som andel av omséttningen till foljd av SaaS-modellens skalbarhet, vilket estimeras expandera
EBITDA-marginalen till -19,4 % ar 2024 samt 1,2 % ar 2025.

Estimerad EBITDA marginal om 8 % och EBITDA om 2,8 MSEK ar 2025.
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Vardering

GENOMSNITTLIG

PEER-VARDERING

OM EV/S 3,3X AR
2024

Ag

Peers

| och med att det inte finns nagra noterade bolag som direkt konkurrerar med Amido &r Peer-gruppen
baserad pa bolag med jamfcrbara affairsmodeller som involverar SaaS i en nischad marknad eller med en
nischad produkt. Vidare har bolagen latta balansrikningar och liknande marknadsvérde, omséttningstillvaxt
samt riktar sig helt eller delvis mot foretagskunder, inte konsumenter.

Amido ar undervarderade i jamforelse med peer-gruppen.

Jamforbara bolag (MSEK) Market Cap En\t;:?l)‘gse R;;;;‘_';O(;ﬁgk Zi‘ng

Penneo 4454 419,9 25,8 % 2,9x 3,0x
Upsales 606,2 561,6 18,3 % 4,1x 5,1x
Mapspeople 240,2 316,5 19,1 % 4,2x 3,2x
Risk Intelligence 35,0 68,4 28,3 % 2,1x 1,1x
Genomsnitt 338,7 320,0 22,9 % 3,3x 3,1x
Median 349,9 342,1 22,1 % 3,5x 3,1x
Amido 43,3 23,4 23,1 % 1,7x 1,8x

Analyst Groups prognos, Bloomberg

3,4 SEK PER
AKTIE | ETT BASE
SCENARIO

4,1 SEK PER
AKTIE | ETT BULL
SCENARIO

1,6 SEK PER
AKTIE | ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Givet att majoriteten av peer-gruppen &r olénsamma ar 2024 och for att ta hansyn till bolagens
kapitalstruktur har EV/S-multipel applicerats for en relativvardering av Amido. Amidos é&rliga tillvaxttakt om
23,1 % mellan aren 2022-2024 4r baserad pa Bolagets ledande position pa en snabbvixande marknad med
véletablerade kunder och samarbeten, en historisk churn om 0,4 % samt en péagdende europeisk
expansion. Denna tillvaxttakt &r i linje med peer-gruppens genomsnitt om 22,9 %. Amidos mindre storlek
har tagits i beaktning och med tanke p& Bolagets marknadsposition samt tidigare uppskattade positiva
EBITDA-marginal forvintas Amido varderas med en 20 % rabatt jamfort med peer-gruppen om EV/S 2,6x ar
2024, vilket forvantas vara det sista aret Bolaget ar kassaflédesnegativa och Analyst Group estimerar en
nettokassa i ett Base scenario om 10,1 MSEK &r 2024 fran dagens nettokassa om 19,9 MSEK. Bolaget
estimeras uppvisa en nettoomsittning om 30,7 MSEK ar 2024 och genom att applicera malmultipeln om
EV/S 2,6x ar 2024 resulterar det i ett potentiellt pris per aktie om 3,4 SEK i ett Base scenario.

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vérdedrivare
i ett Bull Scenario:

= Fastighetsdigitaliseringen gar snabbare &n
forvantat i 6vriga Europa och Amido lyckas
vinna viktiga marknadsandelar.

= Samarbetet med SOS-alarm gér snabbare
an vantat och expanderar till fler
kommuner.

= Omséttningstillvaxten i ett Bull scenario
estimeras till 26,8 % mellan aren 2022-
2024. Detta leder till en starkare I6nsamhet
till folid av den skalbara affirsmodellen
med en EBITDA-marginal om -12,9 % ar

2024.
Givet en antagen malmultipel om EV/S 3x
samt en estimerad nettoomséttning om

32,5 MSEK &r 2024 motiveras ett pris per aktie
om 4,1 SEK.

Bear scenario
Féljande &r ett urval av potentiella scenarion i
ett Bear Scenario:

= Konkurrenter med storre kapital lyckas
komma in och konvertera Bolagets kunder
trots intrddesbarridrerna.

= Bolagets satsningar inom affirsomradet
DAX &r inte tillrdckliga for att konkurrera
och samarbetet med SOS-alarm avbryts.

= Omsattningstillvdxten i ett Bear scenario
estimeras till 0,3 % mellan aren 2022-2024,
vilket forvantas leda till en forsdmrad
I6onsamhet till foljd av den operativa
havstangen med en EBITDA-marginal om
-68,4 % ar 2024.

Givet en antagen malmultipel om EV/S 2,3x
samt en estimerad nettoomséttning om
20,3 MSEK ar 2024 motiveras ett pris per aktie
om 1,6 SEK.
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Appendix

Base scenario (MSEK 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E
Omsittning 13,9 16,2 20,2 26,2 30,7 37,5 47,1
Aktiverat arbete for egen rékning 8,4 8,1 11,1 6,3 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala Intékter 22,3 24,3 31,5 32,5 30,7 37,5 471
Handelsvaror (COGS) -0,4 -0,7 -1,3 -1,3 -1,5 -1,9 -2,4
Bruttoresultat 13,5 15,5 19,0 24,9 29,1 35,7 44,7
Bruttomarginal (adj.) 96,9 % 95,5 % 93,8 % 95,0 % 95,0 % 95,0 % 95,0 %
ﬁvriga externa kostnader -10,2 -10,1 -15,0 -16,9 -16,0 -15,2 -16,8
Personalkostnader -12,1 -14,5 -15,8 -19,0 -19,0 -19,9 -21,9
(Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -8,8 -9,1 -12,2 -11,0 -6,0 0,4 6,0
EBITDA-marginal (adj.) -63,0 % -56,3 % -59,6 % -33,9% -19,4 % 1,2% 12,8 %
Avskrivningar -2,5 -4,2 -5,8 -7,4 -6,7 -6,0 -5,4
EBIT -11,3 -13,3 -18,0 -18,4 -12,6 -5,5 0,6
EBIT-marginal (adj.) -80,9 % -82,1% -88,1 % -70,3 % -41,2 % -14,8 % 1,3%
Nyckeltal Base scenario 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E
EV/S 8,0x 10,6x 5,1x 1,8x 1,7x 1,4x 1,1x
P/S 8,9x 11,9x 6,5x 2,1x 1,8x 1,5x 1,2x
EV/EBITDA -681,3x -18,2x -31,6x -4,2x -8,6x 113,6x 8,5x
EV/EBIT -41,8x -43,4x -11,3x -2,5x -4,0x -9,2x 83,3x
Bull scenario (MSEK 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E
Omsittning 13,9 16,2 20,2 26,8 32,5 39,5 47,9
Aktiverat arbete fér egen rékning 8,4 8,1 11,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala Intakter 22,3 24,3 31,5 26,8 32,5 39,5 47,9
Handelsvaror (COGS) -0,4 0,7 -1,3 -1,3 -1,6 -2,0 2,4
Bruttoresultat 13,5 15,5 19,0 25,5 30,9 37,5 45,5
Bruttomarginal (adj.) 96,9 % 95,5 % 93,8 % 95,0 % 95,0 % 95,0 % 95,0 %
Ovriga externa kostnader -10,2 -10,1 -15,0 -16,9 -16,0 -15,2 -16,8
Personalkostnader -12,1 -14,5 -15,8 -19,0 -19,0 -19,9 -21,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,1 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -8,8 -9,1 -12,2 -10,5 -4,2 2,3 6,8
EBITDA-marginal (adj.) -63,0 % -56,3 % -59,6 % -39,0 % -12,9 % 57 % 14,1 %
Avskrivningar -2,5 -4,2 -5,8 -7,4 -6,7 -6,3 -6,0
EBIT -11,3 -13,3 -18,0 -18 -10,9 -4,1 0,8
EBIT-marginal (adj.) -80,9 % -82,1% -88,1 % -66,6 % -33,4% -10,3 % 1,6 %
Nyckeltal Bull scenario 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E
EV/S 8,0x 10,6x 5,1x 1,6x 1,4x 1,2x 1,0x
P/S 8,9x 11,9x 6,5x 2,1x 1,7x 1,4x 1,2x
EV/EBITDA -681,3x -18,2x -31,6x -4,1x -11,0x 20,4x 6,8x
EV/EBIT -41,8x -43,4x -11,3x -2,4x -4,2x -11,3x 60,3x
Bear scenario (MSEK 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E
Omsittning 13,9 16,2 20,2 20,6 20,3 20,2 20,3
Aktiverat arbete for egen rékning 8,4 8,1 11,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintzkter 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala Intdkter 22,3 24,3 31,5 20,6 20,3 20,2 20,3
Handelsvaror (COGS) -0,4 -0,7 -1,3 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Bruttoresultat 13,5 15,5 19,0 19,6 19,3 19,2 19,3
Bruttomarginal (adj.) 96,9 % 95,5 % 93,8 % 95,0 % 95,0 % 95,0 % 95,0 %
Ovriga externa kostnader -10,2 -10,1 -15,0 -16,9 -16,0 -15,2 -16,8
Personalkostnader -12,1 -14,5 -15,8 -19,0 -17,2 -16,3 -20,0
(Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -8,8 -9,1 -12,2 -16,3 -13,9 -12,4 -17,6
EBITDA-marginal (adj.) -63,0 % -56,3 % -59,6 % -79,1% -68,4 % -61,0 % -86,5 %
Avskrivningar -2,5 -4,2 -5,8 -7,4 -6,7 -6,0 -5,4
EBIT -11,3 -13,3 -18,0 -23,7 -20,6 -18,4 -23,0
EBIT-marginal (adj.) -80,9 % -82,1% -88,1% -115,0 % -101,2 % -90,7 % -1131%
Nyckeltal Bear scenario 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E
EV/S 8,0x 10,6x 5,1x 2,5x 2,9x 2,9x 2,9x
P/S 8,9x 11,9x 6,5x 2,7x 2,8x 2,8x 2,8x
EV/EBITDA -681,3x -18,2x -31,6x -3,2x -4,2x -4,8x -3,4x
EV/EBIT -41,8x -43,4x -11,3x -2,2x -2,9x -3,2x -2,6x
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa 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 anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad oberoende analys. Amido AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att péverka de
delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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
oférandrad form.

Analyst Group
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