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Zoomability

Bygger pa potentialen — men ytterligare kapital behdvs

Under de senaste aren har Zoomability investerat i verksamheten
for att kunna exekvera pa Bolagets tillvaxtplaner, allt fran ett
forbattrad strukturkapital, lageruppbyggnad, breddat distributions-
natverk och okad satsning pa marknadsféring. Viktiga certifiering-
ar har dartill erhallits, senast EN12184, vilket 6ppnar upp fler
marknader och darmed medfér en okad forséljningspotential.
Genomforda investeringar har samtidigt belastat kassan och trots
senaste kapitaltillskottet behdver Bolaget ytterligare kapital for att
ta vara pa den potential som Bolaget har lagt grunden for. For ar
2023 estimeras nettoomsittningen uppga till 6,4 MSEK och med
en tillimpad malmultipel samt en diskonteringsranta om 15,2 %,

motiveras ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,78 kr (1,02) i ett

Base scenario.

= Trog utveckling i USA medforde en negativ tillvaxt under Q3

Under Q3-23 uppgick nettoomsittningen till ca 1,1 MSEK (1,4),
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vilket motsvarade en negativ tillvixt om ca 20 %, dér i synnerhet
den amerikanska marknaden utvecklats trogt under kvartalet.
Under aret forsta nio manader uppgdr nettoomséttningen till ca 4,7
MSEK, motsvarande en nedgang om ca 4,3 % Y-Y, vilket siledes
innebdr att Zoomability hade behdvt leverera en nettoomséttning
om ca 2,5 MSEK givet vdra tidigare helarsestimat om 7,2 MSEK.
Aven om Bolaget uppger att férsaljningen i USA har inletts starkare
under Q4-24, anser Analyst Group att det relativt 1dga kapital-
tillskottet i den senaste foretrddesemissionen kommer att medfora
en fortsatt aterhallsamhet inom den operativa verksamheten under
kommande kvartal tills ytterligare kapital sdkras. Véra estimat
avseende prognosperioden har dérav reviderats.

= Foretradesemissionen tecknades till ca 36 %

Som Bolaget i tidigare kommunikation har flaggat fér, genomférde
Zoomability en foretrddesemission under Q4-23. Totalt 2,9 MSEK
tillférdes Bolaget under november manad, motsvarande en teck-
ningsgrad om 36 %, och genom vidhdngande teckningsoptioner av
serie TO4 kan Zoomability tillféras ytterligare maximalt 3,8 MSEK
under maj manad ar 2024. En extern investerare investerade ca
1,5 MSEK i foretrddesemissionen och har dartill uttryckt en avsikt
att investera ytterligare kapital i Zoomability framdver. Givet den
relativt 1dga teckningsgraden i foretrddesemissionen, skulle ytter-
ligare investerat kapital genom den externa investeraren méjliggéra
starkare forutsattningar att exekvera pa Bolagets forsiljnings-
potential. Annu &r inget avtalat, men utgér likvdl en méjlighet for
Bolaget att tillféras ytterligare kapital framdver.

= Reviderat varderingsintervall

Utfallet i den senaste foretrddesemission var lagre dn vad Analyst
Group estimerat, och medfor darmed nagot samre forutsattningar
att Oka tillvixten kommande kvartal, givet att Bolaget behdver
anamma en hogre grad av aterhdllsamhet i termer av marknads-
satsningar och produktion. Saledes bedoms detta innebédra att
tillvaxt forskjuts framat i tiden da radande likviditet medfor svarig-
heter att investera for tillvaxt under ar 2024 och framat. Givet ovan
resonemang har vi valt att revidera ned vara estimat under
prognosperioden, vilket ddrmed innebdr ett reviderat vdrderings-
intervall, dar dven foretrddesemissionens kapitaltillskott och efter-
féljande utspadning® har tagits i beaktande.
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HuvuDAGARE (KALLA: HoLDINGS 2023-09-27)

Ted Tigerschidld 21,3 %
Avanza Pension 5,0 %
Nordnet Pensionsforsakring 4,2 %
Jorgen Elmér Karlsson 2,1%
Per Markus Dyrvold 1,4%

Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E  2024E  2025E
Nettoomsattning 4,8 6,6 6,4 8,8 1,7

Omséttningstillvaxt -4,8% 36,2% -3,4% 37,7% 32,8%

Bruttoresultat 0,3 4,8 2,8 3,6 53
Bruttomarginal 4,2% 19,0% 35,7% 40,7% 45,7%
EBITDA -7,6 -6,0' -5,0 4,9 -4,6

EBITDA-marginal -152,8% -90,7% -73,1%% -56,1%> -39,1%’

P/S 1,8 1,3 1,4 1,0 0,8
EV/S 2,3 1,7 1,7 1,3 0,9
EV/EBITDA -1,5 -1,8 -2,4 -2,2 -2,4

"Inkl. balanserade utgifter om 3,5 MSEK, vilka paverkar EBITDA positivt.
2Exkl. balanserade utgifter och dvriga rérelseintakter.
3Ca 26,4 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Zoomability har under &ren 2020-2023 stirkt Bolagets distributions-
natverk vilket, i kombination med registreringen av Zoom Uphill som ett
medicintekniskt hjdlpmedel samt godkdnnandet av rullstolsdirektivet
(EN12184), véntas bidra till 6kad forséljning framgent. Nya kontrakt-
erade distributorer i Kanada, USA, Hong Kong, pa Irland samt pa Island,
tillsammans med en aterhdmtning pa den amerikanska marknaden, &r
ytterligare exempel pa vérdedrivare som véntas resultera i en stark
tillvaxt under prognosperioden.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Zoomability ar fram till dags dato en mindre organisation, dér
forséljningsarbetet ar outsourcat till lokala distributérer. VD Pehr-Johan
Fager har over 25 éars erfarenhet fran ledande befattningar inom
medicinteknikindustrin, och har dessutom arbetat som management-
konsult for att hjélpa féretag att expandera och bli Insamma, vilket
bedéms vara virdefullt. Insiderdgandet &r, bortsett fran styrelse-
ledamoten Ted Tigerschidld, lagt och for ett hogre betyg hade vi velat
sett ett hogre dgande fran resterande i ledningen och styrelsen.
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OM BOLAGET

Zoomability Int AB ("Zoomability” eller "Bolaget”) har utvecklat och
séljer en terrdnggaende elrullstol, Zoom Uphill ® (*Zoomen”), som
primért &r anpassad for personer med funktionsnedsittning i de
nedre extremiteterna. Zoomen &r en hybrid mellan en traditionell
eldriven rullstol PWC, Power Wheelchair, och fyrhjuling ATV, All
Terrrain Vehicle. Zoomen &r kommersialiserad och Bolagets unika
bottenplatta &r skyddad av patent. Zoomability har avtal med lokala
distributorer i flera europeiska lander, USA samt Australien och
séljer darutdver via E-handel. Bolaget har varit noterat sedan &r
2019 och handlas pa Spotlight Stock Market.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pehr-Johan Fager

Styrelseordférande Karl Axel Sundqvist
ANALYTIKER
Namn Christoffer Jennel
Telefon +46 731 58 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hég

Historiskt har Zoomability inte visat Ionsamhet, vilket grundats i lag
produktionsvolym, som i sin tur har varit associerat med hdga
produktion- och transportkostnader. Rorelseforlusten uppgar pa rullande
tolv manaders basis till -5,0 MSEK samtidigt som nettoomsittningen
uppgar till 6,4 MSEK. Med ett fortsatt stort fokus pa marknadsforing,
estimeras Zoomability kunna 6ka produktionsvolymen och dérigenom na
Economies of Scale i Okad utstrackning, varpd Zoomability vantas
minska forlusten Gver tid. Betyget ar baserat pd historik och &r €]
framatblickande.

Risk

Lag Hog

Vid utgangen av Q3-23 uppgick kassan till 0,2 MSEK, darutéver har
Bolaget en checkrékningskredit om 1 MSEK att nyttja vid behov. De
rantebdrande skulderna uppgar samtidigt till ca 2 MSEK och da Bolaget
gar med forlust, samt estimeras gora det under prognosperioden,
beddms den finansiella risken vara hog. Senaste foretradesemissionen
gav ett kapitaltillskott om 2,9 MSEK i november 2023, vilket bedéms
medfora att Bolaget endast kan operera med fortsatt aterhallsamhet
under kommande kvartal. Framdver &r det av stor vikt att Bolaget
lyckas skala upp produktionen och 6ka forséljningen for att stdrka
lonsamheten och séledes minska Bolagets burn rate.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Hack i tillvaxtkurvan

For det tredje kvartalet 2023 rapporterade Zoomability en nettoomsattning om ca 1,1 MSEK (1,4), vilket
motsvarar en negativ tillvaxt om ca 20 % Y-Y och en minskning med 43 % Q-Q. Det tredje kvartalet &r ett
sasongsmassigt svagare kvartal for Zoomability, vilket delvis forklarar den sekventiella nedgéngen,
samtidigt som Bolagets begrinsade ekonomiska resurser har forsvarat mojligheterna att investera for en
Okad tillvéxt genom marknadsféring och produktion. | rapporten kan vi utldsa att utvecklingen i USA har
varit trég under kvartalet, vilket dr en forklarande faktor bakom omséttningsminskningen jamfért med
fiolaret. Bolaget uppger att forséljningen i USA har inletts betydligt starkare under det fiarde kvartalet, vilket,
givet att den amerikanska marknaden ar Bolagets storsta sett till forsaljning, indikerar att Zoomability kan fa
ett starkare férsaljningsmassigt slut pa ar 2023.

Analyst Group beddmer utfallet avseende nettoomséttningen under det tredje kvartalet som en direkt
konsekvens av Zoomabilitys begransade likvida medel att satsa pa marknadsforing och event, vilket dven
syns i kostnadsposten 6vriga externa kostnader, vilka minskade till 1,2 MSEK under Q3-23, frdn 1,7 MSEK
under jimforbart kvartal féregdende ar. Minskade resurser till att satsa pa diverse marknadsforings-
aktiviteter har ddrmed begrinsat expansionstakten under kvartalet, nagot vi dven belyste i samband med
Q2-rapporten. Att Zoomability darutdver har dgnat en stor del av det operationella fokuset pa administrativa
uppgifter, sdsom kapitalanskaffning, bedéms vidare ha haft en negativ paverkan pa tillvixten.

Forsaljningsutfallet om 1,1 MSEK under Q3-23 innebér att nettoomséttningen under aret forsta nio ménader
uppgar till 4,7 MSEK, vilket foljaktligen betyder att Zoomability skulle behva leverera en nettoomsattning
om ca 2,5 MSEK under det fjarde kvartalet for att infria vara helarsprognoser om 7,2 MSEK. Trots Bolagets
indikationer pa att Q4-23 har inletts starkare, bedémer Analyst Group, givet att Zoomability endast fick in
36 % av de belopp som dmnades tas in i senaste foretrddesemissionen, att Zoomability dven framgent
behdver navigera aterhallsamt, varfor vi kommer att behdva se 6ver vara omséttningsprognoser.

Kommunicerat flertalet positiva nyheter under senaste tiden

Ut6ver arbetet med att sakerstilla en langsiktig finansiering, har Zoomability visat pa framsteg rent
operativt, vilka bygger vidare pa forsaljningspotentialen. Exempelvis har Zoomability kommunicerat att
Bolaget har pabérjat en FDA-ansokningsprocess avseende Zoom Uphill, deltagit i 2023 ars konferens for
State Park Directors i USA, erhallit en offertforfragan fran Géteborg Stad avseende tva Zoom Uphills, ingatt
MOU gillande ny batteriteknologi, aterupptagit JV-processen i Kina samt tecknat ny distributér pa Island.
Samtliga affarshandelser positionerar Zoomability for en starkare forsaljningstillvaxt framgent, vilket i sin tur
stiller hogre krav pa rorelsekapitalet, d& det ar avgorande for hur stor del av potentialen som de facto kan
exekveras pa.

Analyst Group har tidigare kommenterat pa FDA-ansckan, du hittar den hér. Potentialen till subventionering
pa den amerikanska marknaden medfor en kraftigt forstarkt potential for forsaljning inom landet och skulle
potentiellt &ppna dorrar for nya affarsmdjligheter samt starka Bolagets konkurrenskraft inom branschen for
medicinsk utrustning. Att Bolaget dartill regelbundet n&tverkar med diverse organisationer och
marknadsaktorer, tillsammans med ett nira samarbete med befintliga distributérer sdsom McCabe
Qutdoor, ar viktiga pusselbitar for att lyckas med den amerikanska satsningen.

Aven om offertfdrfragan fran Goteborg dnnu inte &r en konkret order, illustrerar detta en fortsatt positiv
utveckling inom svenska kommuner, dar Zoom Uphill och dess unika egenskaper vacker ett allt storre
intresse. Zoomability har sedan tidigare visat god framgang inom just kommuner och ideella organisationer
sésom Fritidsbanken, dar Bolaget tidigare erhallit ordrar fran t.ex. Karlstad kommun och Héganas Kommun.
Analyst Group ser dock att Bolaget behdver erldgga utdkade resurser for att savél bibehalla som oka detta
momentum inom kommuner, t.ex. genom samarbetet med Fritidsbanken, for att Bolaget ska kunna
exekvera pa den potential som finns i de dver 120 kommuner som har en Fritidshank.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommunicerat flertalet positiva nyheter under senaste tiden (forts.)

Det ingdngna MOU-avtalet samt de aterupptagna forhandlingarna om ett JV i Kina &r tva andra intressanta
nyheter som Bolaget har presenterat. Det tecknade MOU-avtalet avseende en ny batteriteknologi har slutits
med en internationell batteritillverkare, vilka tillhandahéller nista generations batterier som besitter en
hogre sakerhetsprofil, ingen brandrisk, snabbare laddningstid och en ldngre réckvidd. Dessa batterier &r
aven upp till 95 % atervinningsbara. Samarbetet medfor en an mer konkurrenskraftig produkt Gver tid, i takt
med att dessa batterier implementeras i Bolagets tillverkning, jamfort med andra globala aktdrer som finns
idag. Vidare har batteritillverkaren uttryckt ett intresse att investera mer kapital direkt i Zoomabilitys
operativa verksamhet, utdver de redan investerade 1,5 MSEK genom senaste emissionen, i syfte att
mojliggéra en hogre produktionstakt av Zoom Uphill, ndgot som gynnar bada parter pa saval kort som lang
sikt.

Senaste kapitalanskaffningen, vilken inbringade en nettolikvid om ca 2,3 MSEK, beddms ddremot inte vara
tillrdckligt for att tillvarata pa séval ovanndmnda som tidigare gjorda framsteg, givet Bolagets nuvarande
burn rate. Om den internationella batteritillverkaren skulle investera ytterligare kapital i Zoomability, vilket
som namnt skulle gynna samarbetet pé sikt, ges Zoomability forbattrade majligheter att exekvera pa den
potential som Bolaget under en ldngre tid har lagt grunden for.

Bruttomarginalen fortsatter att vara volatil

Under Q3-23 uppgick bruttomarginalen (justerat for balanserade utgifter) till 9,5 %, vilket &r dels en
forsdmring mot motsvarande kvartal foregaende ar (18 %), dels en forsamring jamfort med Q2-23
(63,6 %). Zoomabilitys forsaljning ligger fortfarande pa relativt laga nivaer, vilket gor att bruttomarginalen
varierar fran kvartal till kvartal. For att exemplifiera, under Q2-18 och Q3-20 Gversteg Bolagets
bruttomarginal 90 %, parallellt som Bolagets bruttomarginal har varit negativ under andra kvartal (t.ex. Q4-
20 och Q4-21). Denna variation representerar inte en "stabiliserad" bruttomarginal, utan bedéms bero pa
lagerforandringar eller bokféringspraxis. Det ar darfor svart att tolka den kvartalsvisa bruttomarginalen till
dess att forsiljningen Gkar och blir mer jamn, samt att Zoomability skalar upp produktionen. P& rullande
tolv ménader uppgar bruttomarginalen till 24,7 %, vilket ar en forbattring jamfort motsvarande period
foregaende ar om 16,7 %. Analyst Group ser en hogre underliggande I6nsamhet i Zoomability dn sa, dar vi
ser en potential for Bolaget att leverera en bruttomarginal i spannet av 30-50 %, beroende p& om Bolaget
genomfor forsiljning pa egen hand eller via distributorer. For att nd dessa nivaer kravs diremot hogre
forséljningsvolymer, varigenom Economies of Scale kan uppnds i kombination med att Bolaget ges en
forbattrad position att forhandla leverantorsvillkor genom &kade bestéllda volymer.

Fortsatt aterhallsamhet och kostnadsfokus holl nere rorelsekostnaderna

Rorelsekostnaderna (exkl. COGS och avskrivningar) uppgick till 2 MSEK under kvartalet, motsvarande en
minskning om ca 17 % Y-Y och en 6kning om ca 8 % Q-Q, vilket var mer eller mindre i linje med vad
Analyst Group estimerat, om 4n nagot hogre, da vi hade tagit hojd for att Zoomability skulle vara mer
aterhallsamma avseende marknadsforingssatsningarna till dess att en ny finansieringslésning var pa plats.
Analyst Group beddmer att denna aterhallsamhet kommer att behdva fortga dven under kommande kvartal
givet utfallet i den senaste foretradesemissionen om ingen ytterligare ny finansiering kommer pa plats. Om
Zoomability lyckats sékra ytterligare finansiering férvantar Analyst Group att rérelsekostnaderna kommer att
stiga i takt med Okade operationella satsningar, sdsom marknadsféring och nyrekrytering, vilket &r nagot
Bolaget har behovts hélla tillbaka p& under ar 2023. EBIT-resultatet uppgick till -2,3 MSEK under Q3-23,
vilket markerar en mindre forbattring mot fjolaret (-2,7) men &r samtidigt en klar férsamring mot
foregdende kvartal (-1,1), vilket harleds till den minskade forséljningen och den férsdmrade brutto-
marginalen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3-rapport, forts.
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Bolaget kan nyttja vid behov.
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Kapitaltillskottet under Q4-23 ger ett tillfalligt andrum

Vid utgangen av Q3-23 uppgick kassan till 0,2 MSEK exkl. checkrédkningskredit!, vilket motsvarade en
minskning om ca 0,1 MSEK jamfort med utgdngen av Q2-23. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten
uppgick till ca -0,5 MSEK, efter en gynnsam utveckling i rorelsekapitalet, samtidigt som Bolaget utdkade
lanestrukturen med ca 0,4 MSEK.

Efter kvartalets utgang har Zoomability daremot tillférts ca 2,9 MSEK (2,3 MSEK netto) fran genomférd
foretrddesemission, vilken tecknades till totalt ca 36 %, varav en extern investerare (vilket var den
internationella batteritillverkaren) tecknade for ca 1,5 MSEK, eller 18,8 % av det totala erbjudandet. Vidare
tecknade VD och &vriga styrelsemedlemmar for totalt 0,3 MSEK, eller 3,8 % av det totala erbjudandet.
Utfallet i emissionen &r ett tydligt kvitto pa den radande tuffa miljon fér olonsamma smabolag, daremot
bedémer Analyst Group att teckningsgraden potentiellt hade kunnat vara dnnu hogre, saledes tillfrd
emissionslikvid, om teckningskursen hade satts till en l&gre, mer attraktiv, kurs, dven om det i sin tur hade
medfort en hogre utspadning for befintliga aktiedgare. Detta eftersom ett storre kapitaltillskott &r vad
Zoomability behdver enligt Analyst Group for att kunna exekvera pa den forsiljningspotential som Bolaget
har lagt grunden for, och déarigenom undvika att falla in i det historiska mdnstret kdnnetecknat av att
Bolaget endast kan "ga pé halvfart” till dess att ytterligare kapital behdvs. Samtidigt ska det podngteras att
foretradesemissionen dven innehdll teckningsoptioner av serie TO4 i unitpriset om 0,90 kr. Dessa ger
innehavaren av en TO4 ritten att I6sa in dessa till aktiekursen 1,20 kr under maj méanad 2024, vilket
troligtvis var anledning bakom den teckningskurs som sattes, da det potentiellt kan ge en god uppsida om
Zoomability fortsatter att gora framsteg rent operationelit.

Givet senast rapporterat kassa, med hiansyn tagen till nettolikviden om 2,3 MSEK fran
foretradesemissionen, och en konservativt antagen burn rate om -0,4 MSEK per manad, vilket motsvarar
en nagot hogre nivd dn uppvisat YTD (-0,24) men ldgre dn det tredriga genomsnittet (-0,65), skulle
Zoomability behover stirka likviditeten under slutet av Q1-24, allt annat lika. Saledes kan ytterligare
kapitalanskaffning under kommande 12 manader inte uteslutas. Potentiellt kapitaltillskott via utestdende
TO4 kan maximalt tillféra Bolaget 3,8 MSEK under maj 2024.

| den positiva vagskalen har den externa investeraren, med andra ord batteritillverkaren, indikerat en vilja
att investera ytterligare kapital i Zoomability, vilket ddrmed potentiellt skulle kunna ge Bolaget den
ekonomiska tryggheten att vaga investera mer aggressivt framgent for att Gver tid visa ett positivt resultat.

Burn rate och senast rapporterad kassa

r Tillférd nettolikvid om 2,3 MSEK
MSEK

Potentiellt kapitaltillskott
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Kommentar Q3-rapport, forts.
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Sammanfattningsvis kan Analyst Group konstatera att medan det finansiella utveckling var en besvikelse i
termer av omséttning och resultat, har Zoomability samtidigt byggt pa Bolagets forséljningspotential givet
de senaste operationella framstegen med nya samarbeten, distributérer och event som Bolaget har
narvarat pa. Som vi skrev i anslutning till Q2-rapporten 2023, ser vi fortsatt att det ar av stor vikt att
Zoomability sékrar ett betydande kapitaltillskott, dér senaste kapitalinjektionen inte bedéms vara tillréckligt
for att exekvera pa Bolagets tillvaxtambitioner. Darfor bedomer Analyst Group att Zoomability &ven
framgent behdver operera aterhéllsamt givet Bolagets begransade ekonomiska resurser tills dess att ett
storre kapital sékras. Analyst Group ser den externa investeraren (batteritillverkaren) som en strategisk och
finansiellt viktig trigger kommande kvartal och om aktdren skulle investera ytterligare ett par miljoner i
Zoomability skulle Bolaget mdjliggéras battre forutsattningar att ta vara pa den potential och
marknadsefterfrdigan som Zoom Uphill har.

Estimatforandringar

Tidigare estimat Forandring (%)
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

Nya estimat

2023E  2024E  2025E

Nettoomsattning 6,4 8,8 1,7 7,2 10,1 13,0 1% -13% -10%
Bruttoresultat 2,8 3,6 53 3,0 4.1 6,0 -7% -13% -11%
Bruttomarginal (adj) 35,7% 40,7% 45,7% | 35,7% 40,7% 45,7% 0% 0% 0%

SG&A -7,8 -8,5 -9,9 7,7 -8,8 -9,8 2% -3% 1%

EBITDA -5,0 -4,9 -4,6 -4,7 -4,6 -3,9 -1% 1%  17%
EBITDA-marginal -87,1% -56,1% -39,1% | -70,6% -45,6% -29,6% | -17% -11% -10%
EBIT -7,0 -6,9 -6,6 -6,7 -6,6 -5,9 -5% 5% 1%

EBIT-marginal -118,4% -78,9% -56,2% | -98,2% -65,3% -450% | -20% -14% -11%

Overblick ver Zoomabilitys Q3-rapport
Nettoomsittning, tillvéxt Y-Y, bruttomarginal och utgdende kassa Q3-23.

[zoomlability

1,1

-1,8

Kalla: Zoomability

Q3-23

-19,7 %

Omsattningstillvaxt Y-Y

9,5%

Bruttomarginal

0,2 MSEK

Kassa, Q2-23

YTD

-4,3 %

Omsattningstillvaxt Y-Y

36,8 %

Bruttomarginal

-2,2 MSEK

Operativt kassaflode

Analyst Group
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Investeringsidé

USA FORVANTAS
BLI EN VIKTIG
TILLVAXTDRIVARE
FRAMGENT

GODKANNANDET
AV RULLSTOLS-
DIREKTIVET
OPPNAR UPP
FLERA
MOJLIGHETER

MARKNADERNA
VAXER
TVASIFFRIGT

6,4 MSEK
ESTIMERAD
OMSATTNING AR
2023

" Med hénsyn tagen till den
senaste foretradesemissionens
kapitaltillskott och utspédning
om ca 26,4 % givet en
teckningsgrad om ca 36 %.

Analyst Group
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Ska ha en aterforsaljare i varje amerikansk delstat ar 2024

Zoomabilitys tillvaxt har under dren 2020-2021 hammats av pandemin, bl.a. i den bemarkelsen att Bolaget
och dess distributérer har haft svarigheter att anordna fysiska event, vilket &r en essentiell del i
forséljningsprocessen av Zoomen givet dess exklusivitet. Genom mer dppnade samhillen, intensifierade
marknadsforingssatsningar, ddr Zoomability har medverkat pd flertalet fysiska event, och ett breddat
distributionsnatverk kunde Zommability stirka omsattningen med ca 37 % under &r 2022. En viktig
tillvaxtdrivare for Zoomability frdn &r 2023 och framat &r att aterta forlorad mark i Nordamerika efter tva
pandemidrabbade ar, dar Bolaget har som explicit malsattning att ha en aterférséljare i varje amerikansk
delstat och tre till fem aterforsiljare i Kanada ar 2024. Detta, tillsammans med potentialen till sub-
ventionering pa den amerikanska marknaden, dar Bolaget under Q3-23 péabdrjade en ansokan till FDA,
banar véagen for en okad omsittning framgent. Ett hogt prioriterat mal for Bolaget &r produktionskostnad-
erna, vilka idag &r for hoga. Detta kan till stor del hanforas till de relativt 1dga volymerna som Zoomen idag
tillverkas i, vilket &r 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, framéver blir upptrappningen av produktionen ett ytterligare steg
i réatt riktning. Vidare har Zoomability genomfdrt viktiga nyckelrekryteringar i form av en COO,
produktspecialist och en férséljnings- och marknadsféringschef, vilkka kommer att ha en betydande roll i
Bolagets kommande expansion for att ta tillvara pa den hoga efterfragan som finns fér Zoomen idag.

Viktiga registreringar av Zoomen forvantas ge medvind till forsaljningen

Sedan 2019/2020 har Zoomen varit registrerad som ett medicintekniskt hjélpmedel enligt EU-direktiv. Att
Bolaget uppfyller EU-direktivet betyder att personer i vissa EU-lander kan ges mdjligheten att erhalla en
kostnadsfri Zoom Uphill via landets hjalpmedelsférsorjning, dar olika regler kan variera bland landerna. |
Sverige har Zoomability avtal med bl.a. Region Kalmar, vilket innebar att personer i Kalmar kan f& Zoomen
kostnadsfritt, givet ett godkdnnande fran en arbetsterapeut. Regelverken kring medicinteknisk utrustning ar
dock foranderliga i vilka olika statliga organisationer kraver ytterligare vidimering i produkterna. Som ett led
i detta erhdll Zoomability ett godkdnnande enligt rullstolsdirektivet (EN12184) under Q2-23 vilket innebdr att
Bolaget lattare kan bearbeta bl.a. den norska marknaden, vilken dr Nordens storsta for elrullstolar. Det
hjdlper dessutom Zoomability att littare erhélla bidrag fran myndigheter och forsakringsbolag i flera euro-
peiska lander, men underlattar likvdl registrering hos den amerikanska ldkemedelsbolaget FDA, vilket
dérmed skulle géra Zoomen mer tillganglig for konsumenter éverlag och medftra en dkad tillvaxt.

Verkar inom snabbt vaxande marknader

Med Zoom Uphill, vilken &r en hybrid av en eldriven rullstol och fyrhjuling, verkar Bolaget inom tva
snabbvixande marknader. Marknaden for eldrivna rullstolar véntas véxa i en arlig takt om 12,8 % mellan
aren 2022-2026, och virderas idag till ca 4,2 mdUSD. En globalt aldrande befolkning som kraver
automatiserad tillika autonom rullstol i kombination med okade investeringar inom halsovard och Gkad
disponibel inkomst i utvecklade lander véntas driva tillvixten. Den globala marknaden for eldrivna fyr-
hjulingar véntas ar 2030 vara varderad till 3,8 mdUSD, motsvararande en CAGR om 20,7 % frdn nuvarande
marknadsstorlek om 0,7 mdUSD. Den gréna omstéllningen, via elektrifiering och minskade utslapp, och
forbattrad infrastruktur for eldrivna fordon estimeras vara viktiga drivkrafter fér framtida tillvaxt.

Vérdering: en sammanfattning

Genom tidigare ars marknadsforingssatsningar, ett kontinuerligt breddat distributionsnitverk samt
godkinnandet av rullstollsdirektivet, estimeras Zoomability vixa omsattningen under ar 2023. Franvaron av
tillrdckligt kapital medfor daremot inbromsade expansionsplaner, varfor vi har reviderat ned vara
omsittningsestimat till 6,4 MSEK fran 7,2 MSEK. Givet en malmultipel om EV/S 1,6x pa 2023 ars
estimerade omsittning om 6,4 MSEK, motiveras ett potentiellt nuvéarde per aktie om 0,78 kr' (1,02).

Hog kapitalbindning i produktionen staller krav pa rorelsekapital

Under en ldngre tid, savdl som idag, har tillgangen till kapital varit det som begrdnsar Zoomabilitys
expansion. Bolaget har en hdg kapitalbindning i leverantérskedjan givet ldnga frakttider och att en stor del
av det som Bolaget koper in behdvs betalas i forskott. Det kan darfor ta ca 6-9 manader innan Zoomability
kan erhdlla betalning for de insatsvaror de har képt in. Parallellt dr Bolaget i behov att skala upp
produktionen, tillika forséljningen, for att kunna visa svarta siffror, vilket medfér en svéar balansgang for
Bolaget. Ett storre kapitaltillskott hade, enligt Analyst Group, givit Zoomability battre foérutséttningar att
exekvera pa Bolagets potential istéllet for att fa in mindre kapitaltillskott vid flera tillfallen da dessa endast
medfor att Bolaget kan g& pa halvfart. Innan en hallbar finansieringslsning &r etablerad, bedémer Analyst
Group att Zoomability kommer att behdva navigera forsiktigt och potentiellt begrénsa sin verksamhet, vilket
kan ddmpa foretagets tillvaxtmal.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

= Vikt: 108 kg

= Maxfart: 20 km/h

=  Rickvidd: 40 km

= Pris: ~14 950 USD
= Eldriven
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Zoomability Int AB, grundat ar 2011, har utvecklat en fyrhjulsdriven elrullstol, Zoom Uphill eller "Zoomen”,
for anvdndning i terrdng och ar utrustad for att klara av flertalet olika underlag, sésom sand, sné samt
slask, men likvél for upp- och nedférsbackar. Zoom Uphill, eller Zoomen, &r en hybrid av traditionella
eldrivna rullstolar (Power Wheelchair "PWC”) och fyrhjulingar (All-Terrain Vehicle "ATV”), och &r primart
anpassad for de personer med funktionsnedsattning i de nedre extremiteterna, dven om den lampar sig fér
de utan funktionshinder likasd. Zoomability har teknikpatent p& ramkonstruktionen, vilken mdgjliggér att
samtliga fyra hjul standigt har markkontakt, dar fyrhjulsdrift alltid kan uppnas, vilket i kombination med en
Idg tyngdpunkt gér Zoomen optimal for tuffare terrang. Teknikpatentet, tillsammans med ménsterskydd och
varumarkesskydd, géller i EU, USA och Japan, dar majoriteten av patenten stracker sig tio ar framat. Sedan
starten ar 2011 har Zoomability salt 6ver 1 000 exemplar av Zoom Uphill ver hela vérlden, dér lejonparten
har salts i USA, vilket ar Bolagets stdrsta marknad, f6lj av Sverige, Nederldnderna och Italien.

Ut6ver sjdlva fordonet, tillhandahaller Zoomability diverse tilliggstjdnster som exempelvis vridstol och en
speciell hallare for att kunna jaga och fiska, men dven uppgraderingar av dldre Zoomar samt forséljning av
batterier och reservdelar. For att kunna mandvrera Zoomen krévs det att de dvre extremiteterna &r
funktionella, dock pébdrjade Bolaget i slutet av ar 2020, tillsammans med den finska distributéren Vasa
Handitec, utvecklingen av en Zoom Stick, vilken kommer mdjliggora att de personer som inte har tillrdcklig
6verkroppsfunktion kan kéra Zoomen med hjélp av en Joystick istallet.

Zoom Uphill &r 1ISO-klassad, vilket innebar att den klassificeras som en elrullstol med manuell styrning, men
ar samtidigt sedd som en fyrhjulig elcykel enligt Transportstyrelsens trafikférordning, varfor fordonen far
kéras pé cykelvag och trottoar. Under 2019/2020 fick Zoomability sin elrullstol registrerad som ett medicin-
tekniskt hjdlpmedel i enlighet med EU-férordningen MDR:2017/745C, dér registreringen har uppdaterats
enligt de nya direktiven frdn 2021. Medicintekniskt hjalpmedel, i enlighet med EU:s direktiv, innebar att
funktionshindrade i vissa europeiska linder ska kunna f& méjligheten att erhélla en kostnadsfri Zoom Uphill
via landets hjdlpmedelsforsorjning, dér regler kan variera mellan olika europeiska lander. For att bli tilldelad
en kostnadsfri Zoom Uphill i Sverige krdvs det att Zoomen ar upphandlad av regionen vari den potentiella
anvéndaren av Zoomen bor samt att den har beddmts, av en arbetsterapeut, uppfylla personens behov
bast. Har har Zoomability avtal med Region bl.a. Kalmar, vilka erbjuder en kostnadsfri Zoom, givet en
arbetsterapeuts godkdnnande. Under Q2-23 erhdll Zoomability ett godkdnnande av rullstolsdirektivet
(EN12184), vilket mojliggdr statlig finansiering i andra lander och regioner, samtidigt som férenklar en
registrering hos amerikanska FDA, vilket sammantaget medfér en 6kad tillgdnglig for konsumenter.

Affarsmodell

Bolaget séljer Zoom Uphill dels via fysisk distribution, dels via E-handel, dér Living Spinal och Top Mobility
ir tvd hemsidor som tillhandahaller Zoomen, vari sistnamnda &r USA:s storsta webbsida for
mobilitetsprodukter. Distributorer har egna mandat for hur férsaljningen av Zoomen ska g till, &ven om
Zoomability kan avbryta distributionsavtalet om uppsatta mal for forsaljningen inte utvecklas enligt plan.

Kostnadsdrivare

De stérsta kostnader i Bolaget ar bruttokostnaderna bestadende av insatsvaror och transport, som behdvs
for tillverkningen av Zoomen, samt personalkostnader. Zoomability har en bred Supply Chain av leveran-
torer for olika insatsvaror, allt fran batterier, stalchassi, bromssystem till didck och styre, dar nyckel-
komponenter som batteri och motorer képs fran Kina medan resterande kops fran svenska tillverkare. Givet
relativt ldga volymer dr transportkostnaderna idag hoga, varfor flytten av firdigmonteringen fran Ferex i
Byske, norr om Skellefted, till Inission i Védsteras var ett steg mot att fa ned transportkostnaderna, samtidigt
som det ger en béttre kontroll dver verksamheten och kvalitetssékring av produkten.

Strategiska utsikter

Till f6ljd av pandemin under aren 2020-2021 férdrojdes Zoomabilitys langt gangna expansionsplaner, vilket
resulterade i tvd mellandr 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,
medfér svarigheter i forséljning via E-handel, da en viktigt del i kopprocessen ar att testa produkten, dven
om Zoomability historiskt har bevisat att Zoomen kan séljas via E-handel. Genom mer dppna samhéllen
efter pandemin, ett kontinuerligt breddat distributionsnatverk samt viktiga erhallna registreringar av
Zoomen sasom EN1284 (rullstolsdirektivet) och MDR (medicintekniskt hjdlpmedel), dr forutsattningar goda
for en stark tillvaxt framgent. Detta i sin tur stéller krav pa tillgangen till kapital tills dess att Zoomability nar
svarta siffror, givet den hdga kapitalbindningen inom produktionen, vilket ddrmed blir en viktig faktor for
Bolaget under kommande ar for att exekvera pa forsaljningspotentialen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

* | Sverige finns det uppskattningsvis
17 000 svenskar med MS och 5000
personer med ryggmargsskador.
Utifran en amerikansk studie har 41%
av MS-sjuka problem att ga och 52%
av ryggmargsskadade ar forlamade
men med motorik i armar. Detta ger
uppskattade siffror pa 7 000 MS-sjuka
i rullstol och 2 600 ryggmaérgsskadade
med funktion i dverkroppen. Kalla:
Zoomability
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Zoomability addresserar primért personer som har svarigheter att ga, det kan vara personer med medfédda
skador eller de som delvis, alternativt helt och hallet, férlorat 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) Ryggmaérgsskador, 2) MS eller annan degenerativ sjukdom, 3) Amputerade ben samt 4)
Krigsveteraner. Independence Fund i USA har historiskt varit Zoomabilitys viktigaste kund, vilka &r en
vélgorenhetsfond som hjélper skadade krigsveteraner att komma tillbaka in i samhéllet och ungeféar hélften
av alla Zoomar som Bolaget salt har gatt till USA.

Rullstolsbundna varlden over
E Il Siffror globalt

I .
3600000 rullstol 130 000 i rullstol

202, +132m | +500 000

5000 000 rulistol

208 000 MS 7000 MS* 287 000 MS . 5
143520 yggmérgs- 2 600 ryggmirgs- 132 miljoner, eller 1,9 % av Drabbas av
skadade skadade varldens befolkning, &r i behov ryggmérgsskador
185 000 amputerade av en rullstol arligen

128 000 krigsveteraner

Kélla: Zoomability & Wheelchair Foundation

Den adresserbara marknaden medfor stor forsaljningspotential

Zoomabilitys primdra marknad, givet nuvarande natverk av distributorer, utgors av personer i aldrarna
18-64, vilka anvinder sig av rullstol eller scooter som hjdlpmedel samt har bade férmagan att anvinda en
Zoom och tillrdcklig inkomst for att kopa eller hyra en Zoom, vilket Bolaget har estimerat till 250 000
personer. Bolagets sekunddra marknad utgors samtidigt av personer i aldern + 65 ar, allt annat lika, vilket
sammantaget resulterar i en total adresserbar marknad om en miljon potentiella anvdndare.

Primarmarknad Adresserbar
Befolkningsstorlek pa de marknader som ® e — marknad
Zoomability har tillgang till via distributérer.
o 0 0
A"ndel i aldrarna  18-64 som anvinder o 0.9%
rorelsehjalpmedel. : e0000
p —
Andelusom al_qvander rullstol eller scooter ® 2%
som rorelsehjalpmedel. g SL2ssss
. e
Andel som anvander manuella rullstolar —
men som har férmaga att bruka en Zoom. [
— 250 000
Andel som arbetar. *— 60 %
— Personer
Andel som har ftillrdcklig inkomst for att —— |
kGpa eller hyra en Zoom. m Kalla: Zoomability

Har distributorer varlden over

Bolaget har fram till dags dato byggt upp
ett relativt stort ndtverk av samarbets-
partners som distribuerar Zoomen i flera
lander runtom i Europa, men &ven
Australien, Nya Zeeland, Hong Kong, USA
och Kanada, ddr USA dr Bolagets stérsta
och viktigaste marknad. Dérutéver siljer
Bolaget Zoomen via e-handel, dér Living
Spinal och Top Moblity &r tvd hemsidor
som tillhandahaller ~ Zoomen, vari
sisthndmnda dr USA:s stdrsta hemsida for
mobilitets-produkter. Sedan starten ar
2011 har Zoomability salt éver 1 000
zoomar vérld-en dver.
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Marknadsanalys /g

Stark marknadstillvaxt ligger i korten

Givet de egenskaper som Zoomen besitter &r det av intresse att studera dels marknaden for eldrivna rullstolar, dels marknaden for
eldrivna fyrhjulingar. Férstnimnda marknaden varderades under ar 2022 till 4,2 mdUSD och estimeras av Markets and Research att
vixa i en arlig takt om 12,8 % mellan 2022-2026, for att ar 2026 vara varderad till 6,8 mdUSD. Bakomliggande drivkrafter for
tillvaxten pa elrullstolsmarknaden 4r bl.a. 6kande aldrande population i behov av en automatiserad och sjélvstandig rullstol, 6kade
statliga investeringar inom halsovard och en stigande disponibel inkomst i utvecklade lander samt Gkad reglering som framjar
handikappvanliga platser. For eldrivna fyrhjulingar (ATV och UTV) véntas statliga initiativ for att accelerera elektrifieringen, béttre
tillgdnglighet i laddningsinfrastrukturen samt 6kat behov av att minska utsldpp av koldioxid vara viktiga drivkrafter for marknaden
framgent. Den globala marknaden for eldrivna fyrhjulingar uppgick under &r 2021 till 0,7 mdUSD och véntas na 3,8 mdUSD &r 2030,
motsvarande en CAGR om 20,7 %, enligt PS Intelligence.

Marknaden for elrullstolar

M Electric Wheelchair Market

Marknads- '
storlek
2022

4,2 mdUSD andel av
2026 marknaden

Nord-
amerika
utgor storst

(CAGR)
2022-2026

6,8 mdUSD >36 %
Tillvaxt-
drivare TTT
= (Okande aldrande population

= (Okad disponibel inkomst
= Reglering som framjar handikappvénliga platser

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

Marknaden for eldrivna fyrhjulingar (ATV & UTV)

mdUSD  Electric ATV and UTV market
40

Marknads- .
storlek

Nord-

35
amerika
(CAGR) 2021 utgor storst KX
2021-2030 8 0,7 mdUSD andel av 25
2030 marknaden ”
3,8 mdUSD >64 % K&
1,0
Tillvixt- 14
drivare T T N
0,0
= Elektrifieringen 2021 2022E 2023F 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

= (Okad tillganglighet i laddinfrastrukturen
= Behov av att minska koldioxidutslapp

/\nalyst GI‘OUp Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten



Zoomability

Konkurrenter & marknadspositionering

Konkurrenssituation

Zoomability konkurrerar i huvudsak mot andra bolag vilka séljer motordrivna rullstolar som &r anpassade
for terrdngkdrning, och till Analyst Groups kdnnedom finns det inga likvardiga bérsnoterade aktdrer med en
liknande produkt som den Zoomability tillhandahaller i form av Zoom Uphill. Daremot finns det onoterade
bolag som tillhandahaller terringgadende motordrivna rullstolar, vilka primart ar lokaliserade i USA och
Storbritannien, som utgor direkta konkurrenter. Zoomability sérskiljer sig fran merparten av dessa bolag
genom b.la. béttre prestanda och transportmgjligheter, hdgre maxhastighet samt ett lagre pris. | nedan
tabell illustreras Zoomabilitys narmaste konkurrenter samt hur de skiljer sig at pa flera matpunkter.

Action Trackchair  Magic Mobility Permobil X850 TerrainHopper ~ Zoomability Zoom
ST Extreme X8 Corpus 3G Overlander 428 i

Terrang God God God God God
Sand God God God God
Snolfis God God God God
Inomhus Dalig Dalig

Framdrivning Larvfotter 4x4 Bakhjulsdrift 4x4 4x4
Vikt 181 kg 168 kg 203 kg 187 kg 100 kg
Réckvidd 16 km 20 km 45 km 39 km 40 km
Maxhastighet 6 km/h 10 km/h 15 km/h 12 km/h 20 km/h
Styrning Joystick Joystick Joystick Styre Styre
Sittposition Uppratt Uppratt Uppratt Uppratt Nedsjunken
Transportmdjlighet’ Dalig God
Pris (SEK) 18 885 USD 17 500 USD 17 800 USD 17 800 USD 14 950 USD2

Marknadspositionering

Givet Zoom Uphills egenskaper i forhallande till de nirmaste konkurrenterna kan Zoomability inta en unik
marknadspositionering. Vidare, sett till de yttre attributen, d&r Zoom Uphill designad i hdgre grad, jamfort
med konkurrenterna, som ett rekreationsfordon snarare &n ett hjdlpmedel, vilket Analyst Group beddmer
kan medfora forsiljningsfordelar for Zoomability da personer som &r i behov av rullstol som hjilpmedel i
hog utstrackning upplever att de behandlas pa ett sétt som kan upplevas stigmatiserande?®.

Zoom Uphill &r pa flera matpunkter battre an konkurrenterna.
Hur Zoom Uphill stér sig avseende rickvidd och vikt.

Lang réckvidd

Corpus 3G

47s

T
_ ) Action Extreme X8
" Enligt Bolagets egna bedémning. Tl

2Zoom Uphills listpris i USA.

PiA Be

3 SBU. Rullstolar och tillaggsutrustning:
utvdrdering av effekt, upplevelser och
erfarenheter samt kostnadseffektivitet. Kort rackvidd
Stockholm:  Statens beredning for

medicinsk och social utvdrdering  K3||a: Zoomability

(SRI2022
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Finansiell Prognos

STARKT
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FORSALJNINGEN
| USA STAR
INFOR EN
NYTANDNING

Analyst Group

Omsattningsprognos aren 2023-2025

Bolagets elrullstol, Zoom Uphill, & en produkt som i regel behdvs testas och upplevas for att leda till ett
kép, Zoomability har dock bevisat att Zoomen kan séljas via E-handel, vilket sdledes &r ett kvitto pa
produktens unika och attraktiva fardigheter. Pandemin och dess efterdyningar, medférde svérigheter for
Zoomability att skala upp verksamheten da dels Bolaget sjdlva, dels dess distributérer, hade svarigheter att
visa upp Zoomen, givet instéllda méssor och event pa Bolagets marknader i Europa, USA och Australien.
Trots svarigheterna att bearbeta Bolagets marknader tog Zoomability viktiga operationella kliv framat under
aren 2020-2022, vilka har lagt en solidare grund for framtida expansion. Bolaget har exempelvis lyckats
teckna flertalet nya distributionsavtal, fatt Zoomen registrerad som en medicinteknisk produkt samt ingatt
avtal med bl.a. Region Kalmar dar kunder kan f& Zoomen som ett kostnadsfritt hjalpmedel.

Coronapandemin medforde svarigheter for Zoomability att vaxa omsittningen da méssor och event pa Bolagets
huvudmarknader blev installda.
Nettoomsittning och EBITDA, 2017-2022
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Kélla: Zoomability

Under ar 2022 lade Zoomability ned stort fokus pa att stdrka upp Bolagets strukturkapital genom
uppbyggnad av kvalitetssystem och interna processer, for att ddrigenom kunna hantera en 6kad volym,
men dven Okade resurserna inom silj och marknadsféring. Medan ett stirkt strukturkapital 1gger grunden
for en effektivare uppskalning nar produktionsvolymen vél tar fart, mdjliggjorde samtidigt de okade
marknadsféringsinsatserna, i kombination med mer 6ppna samhillen, en 6kad nettoomsattning under ar
2022, vilken steg med 36 % till 6,6 MSEK.

Prioriterade marknader for Zoomability under ar 2023 och framdver dr Sverige, Norge, Italien och USA.
Under Q2-23 erhéll Zoomability ett godkdnnande av rullstolsdirektivet (EN12184) fran RISE, vilket ppnar
upp for statlig finansiering av Zoomen i ytterligare regioner och lander, déribland Norge vilken ar Nordens
storsta marknad for elrullstolar. Godkannandet gor det dven enklare for Zoomability att erhalla bidrag fran
myndigheter och forsdkringsbolag i flera europeiska ldnder, samtidigt som det underléttar potentiell
registrering hos amerikanska FDA, vilken ar en ansdkningsprocess som Bolaget initierade i slutet av Q3-23.
Med ett potentiellt godkdnnande fran FDA under Q4-23 eller Q1-24 skulle Zoomen bli mer tillganglig for
konsumenter, men dven &ppna dorrar for nya affarsméjligheter och subventioner, och ddrmed ge stod till
en starkare tillvéxt framgent.

| slutet av &r 2022 tecknade Zoomability ett distributionsavtal med GoToMarketUSA, vilka ar en organisation
som mojliggor for europeiska bolag att sla sig in pd den amerikanska marknaden. Vidare har samarbetet
med Zoomabilitys befintliga amerikanska distributér McCabe Outdoor Mobility fatt fornyad kraft under ar
2023, dar McCabe har kontrakterat sju aterforsaljare i sex olika delstater under H1-23 med malsattningen
att kontraktera mellan 15-20 aterforsdljare under &r 2023. Vidare &mnar Zoomability ha minst en
aterforsaljare i varje amerikansk delstat och 3-5 aterforsiljare i Kanada under ar 2024. Med ett starkt
aterforsaljarnatverk och en ny kontrakterad distributor fér den amerikanska marknaden, estimerar Analyst
Group att Zoomabilitys verksamhet i USA kan fa en nytédndning under prognosperiod efter att ha tyngts av
pandemin under primart aren 2020-2021, med viss efterdyning under ar 2022, och darmed ge stod till
omsattningstillvéxten.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Konceptet med att hyra ut Zoom Uphill till turistanldggningar och kommuner, s.k. ZoomCamps, har funnits
sedan ett par 3r tillbaka, men har fatt ett storre uppsving sedan H2-22 och framat, detta efter att
Zoomability har lagt ned, via distributérer, mer resurser pa marknadsforing. Turistanldggningar och
kommuner har darfor blivit en allt viktigare kundgrupp for Zoomability, och fran slutet av Q4-22 till Q2-23
erholl Zoomability bestéllningar om sex (6) Zoom Uphills fran Corina d’Ampezzo, vilket ar dar vinter-0S
kommer héllas ar 2023, for att sedan hyras ut av Cortina Tour Operator. Samarbetet med Fritidsbanken,
vilket ingicks under Q1-23, har visat god respons, detta efter att Fritidsbanken i Karlstad valde att kdpa in
tre (3) Zoom Uphills for att fortsdtta med sitt uthyrningserbjudande. Beslutet kom efter att Karlstad
kommun fatt 1dna tvd (2) Zoom Uphills i tvd ménader och dd Zoomability har 1anat ut till flera kommuner
under ar 2023 finns potentialen for fler bestéliningar, dér t.ex. Géteborgs stad under Q4-23 skickade in en
offert till Bolaget avseende tvd (2) Zoom Uphills. | Sverige finns det 125 Fritidsbanker och 290 kommuner,
vilket medfor en stor forsaljningspotential for Zoomability inom Sveriges offentliga sektor.

Analyst Group bedémer att Zoomability med &ren har lagt en allt starkare operationell grund och dartill fatt
viktiga pusselbitar pa plats, b.la. genom ett stérkt strukturkapital, ett breddat distributions- och &terforsaljar-
natverk pa viktiga marknader samt godkannandet av rullstolsdirektivet (EN12184). Detta, i kombination med
en vixande marknad for elrullstolar och eldrivna fyrhjulingar samt mer 6ppna samhéllen efter pandemin,
medfor en stark forséljningspotential for Bolaget under prognosperioden. Historiskt, savil som idag, har
ddremot tillgdngen pa kapital varit en tillvixthimmande faktor fér Zoomability, detta eftersom uppskal-
ningen av produktionen &r rérelsekapitalkrdvande och binder kapital i hdg utstréckning.

Genom kapitaltillskottet om 2,9 MSEK (varav 2,3 MSEK netto) under Q4-23, motsvarade en teckningsgrad
om ca 36 %, bedomer Analyst Group att Zoomability dven kommande kvartal behdver hélla nere pa
expansionstakten till dess att ytterligare kapital sdkras. Om den externa investeraren, som investerade 1,5
MSEK i féretrddesemissionen, skulle investera ytterligare ett par miljoner i Zoomability, samt om Bolaget
lyckas fa in likvider frdn kommande TO4 i maj 2024, finns forutsittningarna att skapa ett starkt
forsdljningsmomentum. Genom en stérkt finansiell position ges Bolaget utrymme att stdrka upp
humankapitalet, 6ka silj- och marknadsféringsinsatserna i saval USA som Europa, samt, i 6kad utrdckning,
kapitalisera pa det breddade distributionsnatverket och den Gkade efterfrigan som godkdnnandet av
rullstolsdirektivet estimeras medfora.

Daremot, med hénsyn till Bolagets nuvarande anstrangande finansiella stéllning, beddmer Analyst Group att
Zoomability behdver fortsitta navigera forsiktig och sakta ned verksamhetstakten for att hélla nere
kostnaderna. | en sadan milj6 ar det svart att vixa, och fram till dess att Zoomability har sikrat en starkare
likviditet, estimerar Analyst Group tillvixten kommer att héllas tillbaka under H2-23. Vidare innebér den
begrinsade tillgdngen pa kapital att Zoomability far svarigheter att investera for tillvdxt under ar 2024 och
framat, varfor vi valt att revidera ned vara estimat under prognosperioden. For ar 2023 prognostiseras en
nettoomsittning om 6,4 MSEK, ned fran tidigare 7,2 MSEK, motsvarande en negativ tillvixt om ca -3,4 %.

Analyst Group

Med stark marknadsmedvind, dkade marknadsforingssatsningar och ett breddat distributionsnitverk vantas

Zoomability kunna vixa starkt under aren 2024-2025.

Estimerad nettoomséttning och tillvaxt, 2022-2025E
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Ett av Zoomabilitys primdra mal ar att reducera produktionskostnaderna som 4r, givet lag produktions-
volym, hdga. Bolaget har idag ett tiotal olika leverantorer, avseende batterier, motorer, stalchassi, broms-
system, dack med mera, dir 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 Vésteras, vilket har fatt en direkt effekt i form av ldgre transportkostnader och bidrar
dartill till en béttre kontroll 6ver produktionen. Genom att 6ka produktionsvolymerna bér Zoomability kunna
forhandla till sig béttre leverantdrsvillkor, dels transportmassigt, dels betalningsmassigt, dar en stor del av
insatsvarorna idag betalas i forskott och ddarmed binder kapital i hdg utstrackning. Vid 6kade volymer
mojliggors saledes lagre bruttokostnader per tillverkad Zoom, givet att fler komponenter kan skickas under
samma transport &n tidigare, och under &r 2025 vintas bruttomarginalen uppga till ca 46 %, att jimféra
med &r 2022 da bruttomarginalen uppgick till 19 %.

Zoomen &r helt fardigutvecklad och kommersialiserad, dven om uppdateringar sker l6pande, varfor storre
utvecklingskostnader estimeras redan vara tagna i stor utstrackning. Utvecklingen av den nya Zoom Stick,
vilken kommer ha en joystick for sjilva styrningen, pagar didremot men dar bedriver Bolaget ingen
utveckling i egen regi utan har outsourcat det till distributéren Vasa Handitec. Zoomability kommer att
kunna ta dver projektet mot en viss erséttning nér utvecklingen vél 8r genomford, dar Handitec dartill
kommer erhalla royalty pa forsaljningen av Zoom Stick framgent. Detta, i kombination med att Zoomability
séljer via distributorer, innebér att Gkade intdkter sker ftill relativt 1dg 6kning av rorelsekostnader, da
merparten av séljarbetet 4r outsourcat. Vid 6kad produktion &r det Bolagets distributérer som i sadant fall
behdver anstilla fler snarare 4n Zoomability, men i takt med att Zoomability véxer estimeras organisationen
breddas for att hantera det administrativa savil som det operationella, dock ser vi inga stérre Gkningar i
personalkostnaderna framgent. Under ar 2022 6kade Zoomability den egna marknadsforingen av Zoomen,
vilket drev upp de dvriga externa kostnader, vilka steg i en snabbare takt &n omsittningen. Samtidigt
beddmer Analyst Group att redan genomférda marknadsféringssatsningar, tillsammans med framtida,
skapar forutsattningar fér omsattningen ska oka i en hogre takt an Gvriga externa kostnader under aren
2023-2025 givet att marknadssatsningar bér frukt.

Okade volymer mojliggor ligre produktionskostnader och minskad EBITDA-forlust

Med 6kade marknadssatsningar tillits Zoomability ka kinnedomen av Zoomen, vilket i kombination med
ett forstdrkt distributionsnétverk, godkdnnandet av rullstolsdirektivet (EN12184) samt registreringen av
Zoomen som ett medicintekniskt hjdlpmedel, vantas leda till en 6kad efterfragan framéver. 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 forviantar sig
ddrmed att Zoomability kan minska EBITDA-forlusten under prognosperioden, men fortfarande visa en
EBITDA-forlust under ar 2025.

Med upptrappning av produktionsvolym i korten, vintas Zoomability kunna forhandla till sig battre leverantorsvillkor samt fa ned transportkostnaderna och
tillika produktionskostnaderna relaterad till varje producerad Zoom, vilket estimeras medfora en marginalforbattring under prognosperioden.

Estimerad EBITDA, EBITDA-marginal, 6vriga externa kostnader och personalkostnader, 2020-2025E
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Till Analyst Groups kdnnedom finns det idag ingen annan noterad akt6r an Zoomability som tillhandahaller
en terranggaende elrullstol, men for att ge vérderingen av Zoomability perspektiv gérs darfor 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 féretagen och Zoomability avseende produkterbjudande,
adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Peers i siffror

Permobil AB ir ett svenskt rullstolsbolag, grundat &r 1967, vilka tillhandahéller avancerade
mobilitetslosningar och sittrehabilitering genom utveckling, produktion och férséljning av saval
eldrivna som manuella rullstolar samt sittdynor och tillbehor. Bolaget fokus kommande ar &r att
driva organisk tillvixt kompletterat med tillaggsforvarv for att stérka produktportfélien och
forsaljningskapaciteten. Under 2021 har Permobil genomfort tvd forvdarv av manuella
rullstolstillverkare, ddribland Panthera vilka tillverkar vdrldens lattaste manuella rullstol fér aktiva
anvéndare. Permobil lanserade &ven under 2021 funktionen Voice Assistant i Permobil-appen
"MyPermobil”, vilken ger anvandare tillgang till data, till exempel &terstdende korstracka,
munlitgen via Amazon Alexa och Google Assistant.

21,3%

22,3 %

Polaris Inc #r ett amerikanskt foretag grundat ar 1954 och &r en marknadsledare inom
Powersportindustrin, dar foretaget bland annat designar, konstruerar, tillverkar och marknadsfor
fyrhjulingar (All Terrain Vehicles och Off-road Vehicles) samt sndskotrar. Bolaget fyrhjulingar &r
designade for terranganvindning och kan kéras p& underlag som sanddyner, stigar och lera.
Bolaget genomfdr for ndrvarande ett elektrifieringsinitiativ for att positionera foretag som en
ledare inom powersportelektrifiering. Som ett led i denna satsning har Polaris har b.la. utvecklat
modellen Ranger EV, en eldriven fyrhjuling (Off-road vehicle). Bolagets produkter séljs genom
ett natverk bestdende av Gver 2 500 aterforsaljare i Nordamerika och 1 500 internationella
aterforséljare via 6ver 30 dotterbolag.

1,3%

12,3 %

Fox Factory Holding Corp. 4r ett amerikanskt féretag, grundat ar 2007, som konstruerar,

tillverkar och marknadsfor produkter fér akdynamik vérlden 6ver. Bland produkterna aterfinns 0.3%
b.la. terrdngfordon med terrangkompetens, ATV, UTV, sndskotrar och motorcyklar. En del av ’
produktutbudet skraddarsys till en méngd olika ledande OEM-tillverkare, medan andra produkter

distribueras till konsumenter via ett globalt aterforséljarnétverk som tacker Gver 40 lander.

Bolaget har forsiljning i exempelvis Nordamerika, Asien och Europa. Fox Factory har en lang

historik stark tillvdxt och I6nsamhet, dir bolaget sedan noteringen 2013 uppvisat en

genomsnittlig arlig tillvaxt om 23 % med en EBITDA-marginal om ca 14-16 %.

16,9 %

BRP Inc. #r ett kanadensiskt foretag, grundat ar 1937, vilka, via sina dotterbolag, designar,
utvecklar, tillverkar, distribuerar och marknadsfor fritidsfordon och marina produkter i USA,
Kanada, Europa, Asien, Stillahavsomradet och Latinamerika. Inom affarssegmentet Fritidsfordon
tillhandahéller bolaget b.la. ATV:s, UTV:s och trehjuliga fordon. Inom affarssegmentet marina
produkter erbjuder bolaget batar, pontoner, jetbatar och relaterade tillbehor. Affirssegmentet
Fritidsfordon utgdr éver 90 % av bolagets omséttning och ca 50 % av forséljningen hanfors till
USA, medan ca 20 % kommer Kanada. Under de senaste fem &ren har bolaget vuxit
omséttningen med ca 18 % per & med en vdxande l6nsamhet, dar rérelsemarginalen (EBIT)
under &r 2022 uppgick till 13,5 %, att jamféra med ar 2018 da rérelsemarginalen uppgick till 8,6
%. Bolaget silier sina produkter genom ett nitverk av oberoende aterforsiljare och
distributdrer.

34,3%

16,4 %

. 12,3 %
Zhejiang Cfmoto Power Co.,Ltd ar ett kinesiskt foretag, grundat &r 1989, vilka ’

utvecklar, tillverkar och marknadsfor ATV:s, UTV:s, motorcyklar samt motorer, véxlar och
tillbehdr for motorsport. Bolaget har etablerat ett distributionsnétverk i Japan, Korea, USA,
Malaysia, Europa och Sydamerika. Sedan noteringen ar 2017 har bolaget uppvisat en arlig
omsattningstillvaxt om 41 % samtidigt som EBITDA-marginalen pendlat mellan 5-7 %.

8,0 %

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Zoomability jamfort mot utvalda jamforelsebolag, R12

Zhejiang  Genomsnitt, Median,

Zoomability Permobil  Polaris Fox Factory BRP Inc

Cfmoto Peers Peers
Omsattningstillvaxt 2,6% 21,3% 1,3% 0,3% 343%  12,3% 13,9% 12,3%
Omsattningstillvaxt 3 &r 19,7% 14,1% 8,8% 20,0%  22,7%  44,3% 22,0% 20,0%
Bruttomarginal 24,7% 55,0% 22,7% 32,7%  251%  322% 33,5% 32,2%
EBITDA-tillvxt 69,9% 49,7% 21,2% 7,0%  369%  78,7% 35,9% 36,9%
EBITDA-tillvaxt 3 ar 16,2% 5,0% 23,5% 257%  28,6%  32,8% 23,1% 25,7%
EBITDA-marginal -29,1% 22,3% 12,3% 16,9%  16,4% 8,0% 15,2% 16,4%
Soliditet 64,2% 12,0% 23,0% 740%  12,0%  50,5% 34,3% 23,0%
Nettoskuld/EBITDA 0,7 2,9 1,8 0,4 1,5 -4,8 0,4 1,5
Skuldsattningsgrad 0,6 0,9 3,3 0,3 7,6 1,0 2,6 1,0
Omséttningshastighet 0,5 0,4 1,6 0,9 1,7 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA 5,9 14,9 6,4 9,4 5,7 10,6 9,4 9,4
EV/S 1,7 33 0,8 1,6 0,9 0,9 1,5 0,9
P/S 1,4 2,7 0,6 1,5 0,7 1,3 1,4 1,3
Marknadsvérde MSEK 9 15771 52731 24764 58256 21816 34 668 24764

Gemensamt for merparten av jamforelsebolagen &r att de dr Ionsamma och har varit det i flera ar, samtidigt
som de har uppvisat en hdg tillvaxt under savél rullande tolv manader som det senaste tre aren. Analyst
Group estimerar en stark tillvaxt for Zoomability kommande &r, varfor véarderingen, givet att Zoomability inte
ar lonsamma idag samt inte forvdntas vara Ionsamma under prognosperioden, utgar fran forséljningen.
Stallt mot genomsnittet, ar Zoomability ett vésentligt mindre bolag vilket b.la. medfér ett stérre beroende av
nyckelpersoner, ldgre resurstillgdng samt sidmre férhandlingsformaga mot leverantorer givet lagre
forsaljningsvolymer, vilket i en forsta anblick motiverar en vérderingsrabatt. P& rullande tolv ménader har
Zoomability starkare nyckeltal kopplat till balansrakningen, sdsom en hogre soliditet och lagre skuld-
sittning. Daremot uppvisar jamforelsegruppen, pa aggregerad niva, en hog lonsamhet, varfor dessa
séledes har kapaciteten att uppta en hdgre skuldsattning i rérelsen olikt Zoomability som, pa rullande tolv
ménader, saval som historiskt, har uppvisat forlust. Analyst Group ldgger darfor inte sarskilt stor vikt i att
Zoomability uppvisar starkare nyckeltal baserat pa balansrakningen, givet tidigare ndmnda samt att
Zoomability dessutom upptagit skuldfinansiering om ca 2 MSEK under Q2-23. Zoomability binder dven mer
kapital i rérelsen, vilket staller hogre krav pa rorelsekapitalet for att kunna véxa, och vid utgngen av Q2-23
uppgick kassan till 0,4 MSEK. Skuldfinansieringen som upptogs under Q2-23 har givit Zoomability ett visst
andrum vad géller den finansiella stdliningen, déremot beddmer Analyst Group att Zoomability, givet
estimerad burn rate, ar i behov av ytterligare kapital under Q3-23.

Zoomability véirder.as igag" till en EV/S- EV/S multipel Zoomability.

multipel om 1,7x, vilket ar ldgre &n genom- EV/S-multipel 2019-2022

snittet sedan Bolagets notering hosten ar o
2019. Kombinationen av ett volatilt bors-

klimat med en okad riskaversion for i
synnerhet férlustbringande smabolag, en
forhojd finansiell risk, samt att Zoomability
har mott svdrigheter att oka forsljningen
ndmnvart under senaste &ren, beddms
vara forklarande anledningar enligt Analyst
Group.

20x 4,3x  3,6x 1,8x 2,9x

Kélla: Analyst Group

Rent operationellt ddremot, anser Analyst Group att Bolaget star starkare idag 4n vid noteringstillfallet med
en forstérkt forsaljningspotential, givet ett breddat distributionsnétverk, godkadnnandet av rullstolsdirektivet,
stérkt strukturkapital och 6kad varumérkesigenkdnning via genomfdérda marknadsinsatser. Den finansiella
riskprofilen beddms ddremot vara forhdjd givet Bolaget minskade bolagsvarde dver tid och okad
skuldfinansiering, vilket medfér mer utmanande forhallanden att genomfdra en kapitalanskaffning till goda
villkor for aktiedgarna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 16
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Value

Company

)

15771
52731

Permobil’
Polaris

Fox Factory 24764
BRP Inc 58 256
Zhejiang Cfmoto 21 816

Value

(MSEK) 2023E 2024E

19529 na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
70162 0,8x 0,8x 0,7x 6,2x 6,3 6,2x 1,8% 2,5%
26343 1,7x  1,5x 1,4x 7,8x 9,0x 7,7x 3,2% 4,8%
79990 1,0x  1,0x 0,8x 7,2x 6,1x 5,6x
15094 0,8x 0,7x 0,5x

EBITDA
CAGR

Revenue
CAGR

2023-
2025E

EBITDA-
[LETCILE

2022A

EBITDA-
marginal

2023E

EBITDA-
marginal

2024E

EBITDA-
marginal

2025E

EV/Sales EV/EBITDA

2025E  2023E 2024E  2025E 2023-2025E

20,4% n.a. n.a. n.a.
12,5% 11,9% 12,3% 12,8%
20,1% 19,2% 20,1% 21,0%
10,9% 19,1% 17,0% 17,3% 16,2%
32,3% 7,6% 9,0% 9,9% 10,4%

17,2%

11,9 9,1x 6,6x 19,1%

High 58 256
75th percentile 52 731

79990 1,7x  1,5x 1,4x
70162 1,2x  1,1x 1,0x 8,8x  9,0x 6,9x

11,9x  9,1x 7,7 19,1%

17,7%

32,3%
16,2%

20,4%
20,1%

19,2%
17,6%

20,1%
18,0%

21,0%
17,4%

Average 24764
Median 52731

26343 0,9x 0,9x 0,8x 7,5x  7,7x 6,4x
70162  1,2x  1,1x 1,0x 8,8x 9,0x 6,9x

10,2%
17,7%

7,8%
16,2%

19,1%
20,1%

14,5%
17,6%

14,8%
18,0%

14,5%
17,4%

25th percentile 21 816
Low 15771

19529 0,8x 0,7x 0,7x 6,9x  6,3x 6,1x 2,9% 4,2%
15094 0,8x  0,7x 0,5x 6,2x  6,1x 5,6x 1,8% 2,5% 7,6% 9,0% 9,9%

12,5% 11,2% 11,7% 12,2%

10,4%

Zoomability 9

1,7x  1,3x 0,9x -1,8x  -2,4x -2,2x 20,9% 21,7% -90,7% -79,0% -56,1% -39,1%

0,78 KR
NUVARDE PER
AKTIE
(BASE
SCENARIO)

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

2 Baserat pa PWC:s riskpremiestudie fran
ar 2023, med ett ytterligare riskpremie-
tilldgg, utdver generell smabolagsrabatt,
om 3 %-enheter givet Bolagets finansiella
stéllning samt laga likviditet i aktien.

3 Utspadningen fran foretradesemissionen,

givet en teckningsgrad om ca 36 %, uppgar
till ca 26,4 %.

Analyst Group

Kéannetecknande for merparten av peer-gruppen &r att dessa befinner sig i ett mognadstadie, vilket blir
tydligt vid studerandet av forviantad omséttnings- och EBITDA-tillvaxt under prognosperiod, men likval av
bolagens EBITDA-marginaler i forhallande till den underliggande Ionsamheten (bruttomarginalen). Detta
pavisar en hog grad av verksamhetsoptimering och intern effektivitet. Det innebar saledes att en véarderings-
multipel baserat pd peer-bolagens vinster hade varit mer réttvisande vid en vérdering, diremot visar
respektives forsaljningsmultipel likval hur marknaden vérderar bolagens omsattning. Zoomability handlas, pa
rullande tolv manader, mer eller mindre i linje med peer-bolagens genomsnittliga EV/S-multipel trots att
Bolaget idag &r olénsamma, vilket Analyst Group beddmer, trots en relativt anstrangt finansiell stéllning, ar
ett resultat av forvantningar om stark framtida omséttningstillvéxt i kombination med att Bolaget tillhanda-
héller en unik och patenterad' produkt med flera anvandningsomraden inom en snabbvixande marknad.
Vidare estimeras Zoomability vdxa saval nettoomséttningen som EBITDA-resultatet i en hdgre takt dn peer-
bolagens genomsnitt under prognosperioden 2023-2025, men samtidigt uppvisa forlust under samtliga ar.
P4 langre sikt bedomer Analyst Group att Zoomability, vid hdgre forsaljningsvolymer, kan uppnd en starkare
underliggande I6nsamhet an peer-bolagen givet Bolagets mer nischade och unika terrdnggaende elrullstol
som, enligt Analyst Group, medfér en 6kad grad av frihet till anvdndarna &n de konkurrerande alternativen i
dagslaget. En viktig faktor under prognosperioden bedémer Analyst Group kommer vara tillgangen till kapital
till dess att Bolaget nar forsaljningsvolymer om 6ver ca 25 MSEK, varpd Zoomability bor kunna na en héllbar
I6nsamhet genomsjalvfinansiering.

Analyst Group anser & ena sidan att Zoomens unika egenskaper, patenterade konstruktion samt potentialen
att erhdlla subventionering givet registrering som en medicinteknisk hjélpmedel och godkdnnandet av
rullstollsdirektivet (EN12184), tillsammans med hdgre estimerad tillvixt i nettoomséttning och EBITDA-
resultatet, bdr motivera en virderingspremie. A andra sidan bedémer Analyst Group, givet estimerad burn
rate, att Zoomability dr i behov av ytterligare kapital under slutet av Q1-24 for att kunna skala upp produkt-
ionen, tacka rorelsekapitalet samt fortsatta satsa pd marknadsforing, vilket i kombination med att peer-
bolagen &r I6nsamma, sammantaget motiverar att varderingspremien inte bor vara sérskilt hdg. Givet en
EV/S-multipel om 1,6x som malmultipel pd 2023 &rs forséljningsestimat om 6,4 MSEK ges ett Enterprise
Value om 10,1 MSEK. Vi tillimpar en diskonteringsrinta om 15,2 %2 vilken anses som skilig givet Bolagets
finansiella stéllning och storlek, vilket ger, efter justering av estimerad nettoskuld, ett potentiellt nuvérde om
0,78 kr per aktie, med hansyn tagen till den senaste foretradesemissionens kapitaltillskott och utspadning?®.

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

2,5
2,00
2,0

1,5
1,0 0,74 0,78

0,5 -
0,0

2022-12-30 Senast betalt, 2023-11-27 Base scenario 2023E
Kélla: Analyst Groups prognoser
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Zoomability

Bull & Bear

_ 1,38KR
VARDE PER AKTIE
(BULL SCENARIO)

 0,43KR
VARDE PER AKTIE
(BEAR SCENARIO)

Analyst Group

Ag

Bull scenario

| ett Bull scenario véntas den starka efterfragan, som primart finns i USA, att accelerera avsevart i takt med
Bolagets Okade satsningar i landet framgent. Vidare véntas Bolagets amerikanska distributérer McCabe
Outdoor Mobility och Living Spinal, som en effekt av nya avtalet med GoToMarketUSA, fa ett stdrre
genomslag fran sévil fysiska event som i den digitala marknadsforingen an i ett Base scenario, vilket vantas
resultera i en @nnu starkare forsaljningstillvéxt. Vidare antas Zoomability i ett Bull scenario dven kunna
bredda Bolagets distributionsnétverk i Europa i en snabbare takt an vad som antagits i ett Base scenario,
vilket forvantas stirka omséttningen ytterligare under prognosperioden. Godké&nnandet av rullstolsdirektivet
estimeras resultera i en starkare efterfrdgan i saval Norge som andra europeiska marknader och dartill
Oppna upp for flera nya distributionsavtal @n vad som antagits i ett Base scenario. En potentiell lanseringen
av Zoom Stick vintas medféra att Zoomability kan penetrera en stérre andel av marknaden och dven na ut
till de funktionshindrade som har nedsatt formaga i de 6vre extremiteterna, vilket mojliggérs av att Zoomen
da kan styras med hjélp av en joystick.

Zoomability adresserar fram till dags dato primért funktionshindrande med Zoomen, vilket &r en
nischmarknad for eldrivna fordon, men som i sjélva verket ldmpar sig for de utan funktionshinder som vill
anvanda ett miljévanligt fordon for att uppleva naturen pa en annan niva. | ett Bull scenario tar vi h6jd 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 pd den snabbvéaxande marknaden av eldrivna fyrhjulingar som véntas véxa
med en CAGR om 20,7 % fram till &r 2030. Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden, givet en EV/S-
multipel om 2,5x som malmultipel, i ett potentiellt nuvarde per aktie om 1,38 SEK i ett Bull scenario pa
2023 ars omsattningsprognos om 6,9 MSEK.

Bear scenario

| ett Bear scenario antas Zoomability mota svarigheter att resa kapital som ar tillrickligt tillfredstéllande for
att Bolaget ska kunna tillvarata pa den hoga efterfragan som finns fér Zoomen, varfor forsaljningstillvixten
antas vara vésentligt lagre &n i ett Base scenario. Aven om marknadsféringssatsningar estimeras fortga
under prognosperioden, antas dessa i ett Bear scenario inte fa Gnskad effekt, vilket tillsammans med
radande flaskhalsar i form av l4gre tillganglighet av viktiga komponenter och hdgre fraktpriser bedoms vara
ytterligare faktorer som verkar hammande for forséljningen i ett Bear scenario, och sdledes begrdnsar
Bolagets expansionsplaner.

| ett Bear scenario gar det inte heller att utesluta att andra storre aktdrer som i dagslaget arbetar inom
narliggande produktsegment viljer att etablera sig inom Bolagets verksamhetsomraden, som exempelvis
Permobil, vilket &r en av varldens ledande foretag inom eldrivna rullstolar. Aven 6kad konkurrens fran
aktérer som ar inom samma nisch som Zoomability verkar inom kan komma att f4 negativ effekt pa
framtida férséljning, vilket leder till att Zoomability dels tappar marknadsandelar, dels moter svarigheter att
expandera verksamheten. Givet en EV/S-multipel om 1x som malmultipel motiveras ett potentiellt nuvirde
per aktie om 0,43 SEK i ett Bear scenario pa 2023 ars omsittningsprognos om 6,1 MSEK.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario, i kronor.

SEK
1,4
1,2
10
08
0,6

0,74
0,43

0,4
0’2 -
0,0

Bear scenario 2023E Senast betalt, 2023-11-27 Bull scenario 2023E
Kélla: Analyst Groups prognoser
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Zoomability

VD-intervju, Pehr-Johan Fager

Analyst Group

Ag

Tredje kvartalet tenderar att markera en sasongsmassig nedgang i forsdljningen, men jamfort med
fjolaret minskade forsaljningen med ca 20 % och i rapporten kan vi utlisa att den amerikanska
marknaden har utvecklats fortsatt trogt daven under det tredje kvartalet, daremot med har det fjarde
kvartalet inletts i en starkare anda. Vad anser du ar bakgrunden till denna utveckling pa er viktigaste
marknad under dels det tredje kvartalet, dels hittills under aret, samtidigt som andra viktiga marknader
sasom Sverige och Italien loper pa bra?

Faktum &r att tredje kvartalet kan svinga en hel del da det & sommarmanaderna. Nu i ar berodde det
mycket pa att man i USA inte salde mer. Hade vi totalt salt 2-3 Zoomar till i USA hade vi totalt legat i paritet
med Q3 2022. | alla handelser vet vi redan nu att vi Q4 kommer att dvertréffa det vi sdlde i USA under Q3.

Ni meddelade nyligen (17 november) utfallet i er senaste foretridesemission, vilken tecknades till ca
36 % och darmed tiliforde er en bruttolikvid om ca 2,9 MSEK. Vad ser du att detta kapitaltillskott kommer
att tillfora Zoomabilitys verksamhet kommande kvartal?

Som jag skrev i VD kommentaren s& kommer det att betyda att vi inte kan véxa lika snabbt som vi planerat.
Detta for mer pengar behdvs for att bestédlla komponenter for att producera i den takt vi rdknar med att
kunna sélja. Vi har dock stora forhoppningar att vi ska fa in mer kapital innan aret ar slut. Att vi inte fick det
nu kommer dock forskjuta allt i tid.

Den internationella batteritillverkaren vilka ni slot ett MOU-avtal med den 8 november investerade ca 1,5
MSEK i foretradesemissionen och har dessutom indikerat en vilja att investera ytterligare kapital i
Zoomability framdver. Kan du ge lite mer detaljer i vad det i sadant fall skulle kunna rora sig om for
belopp samt din vy pa ert nyligen etablerade MOU-avtal?

Genom teckningen av 1,5 MSEK i emissionen har vi tagit forsta steget som finns i det MOU vi skrivit pa.
Det finns dock majlighet att investera mer. Exakt hur mycket finns inte direkt uttryckt i vart MOU, men de
vill inte i nuldget d4ga mer n 30 % av Zoomability. Det finns dock utrymmer for nagra miljoner till innan de
nar den nivan. Intresse finns ocksa att signera dnnu ett MOU med dem som strécker sig ldngre in pa nista
ar. Vad det i sé fall kommer ga ut pa far vi aterkomma till i ett PM nar det &r helt klart.

Forhandlingarna avseende ett Joint Venture (”JV”) i Kina aterupptogs under Q4-23, efter att tva ar har
passerat sedan LOl-avtalet med Ruigu Robotics initialt tecknades samtidigt som forhandlingarna legat
pa is sedan november 2022 pa grund av landets strikta COVID-restriktioner. Kan for saval befintliga som
potentiella investerare redogéra for vilken potential ett potentiellt JV i Kina hade inneburit, rent konkret,
for Zoomability kommande ar?

Anledningen till att vi planerade ett JV var att fa tillgang till den kinesiska marknaden och samtidigt snabbt
fa ner produktionskostnaden fér Zoomen. Vi skulle da ocksé kunnat utveckla nya modeller betydligt enklare
och till lagre kostnad. En viktig del i det hela skulle varit en licenskostnad for att JV:et far anvdnda véra
patent och varumérken i Kina. Pengarna vi skulle fatt in kunde da ha anvénts for att utveckla Zoomabilitys
sélj och marknadsféring i Europa och USA. Nu &r det en ny part vi diskuterar med, men i grunden &r det
samma upplagg.

Den 22 november 2023
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Zoomability

Ledning & Styrelse

Ag

"Kélla innehav: Holdings (avser férhallanden som gaéllde innan féretridesemissionen)

Pehr-Johan Fager, CEO & Styrelseledamot

Pehr-Johan Fager, fodd 1953, ar verkstdllande direktér 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
Gver 25 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom medicinteknikindustrin, bade fran multinationella féretag
och mindre bolag. Stationerad i Sverige har han under den tiden haft hela vdrlden som arbetsfélt med storst
erfarenhet fran EU-ldnder, USA, Kina och Japan. Forutom foretagsledning, sélj och marknad har han varit mycket
engagerad i R&D, och IT samt regulatoriska fragor och kvalitetsfragor. Pehr-Johan har de senaste 12 &ren arbetat
som managementkonsult med fokus pa att hjélpa foretag att utvecklas och bli [onsamma.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 225 625 st privat och genom Arebe Group (2,5 %)’
Peter Thelin - COO

Peter har en gedigen erfarenhet kring att driva allt fran tekniska utvecklingsprojekt till implementering av
kvalitetssystem och produktionsséttning 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): 20 000 st (0,3 %)’
Mathias Lewén - VP Sales and Marketing

Mathias har en lang erfarenhet av internationell marknadsforing och har tidigare i sin yrkeskarridr haft roller som
VP of Communication och Communication Manager pa Atlas Copco samt VD for industriautomationsbolaget
Koteko, och har huvudansvaret fér Zoomabilitys internationella satsningar samt dvriga marknads- och sélj-
aktiviteter. Utdver uppdraget inom Zoomability &r Mathias b.la. Styrelseledamot for 2Way AB samt
styrelseordférande for Venture Capital-bolaget Vasteras Tech Invest Ab.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,0 %)
Karl Axel Sundkvist, Styrelseordforande

Karl Axel Sundkvist, fodd 1962, &r styrelseordférande i Zoomability sedan mars 2018 och oberoende
styrelseledamot i forhallande till Bolaget. Karl Axel 4r en ekonom som arbetar med ledar- och organisations- samt
prestationsutveckling inom néringsliv, offentlig verksamhet samt inom idrotten. 1996 coachade han kanotdamer
till 0S-guld i Atlanta och blev utsedd till Sveriges framsta idrottsledare. Att skapa framgangsrika mentala bilder
och sedan overfora dem till verklighet &r ett omrdde dar idrotten och affarsutveckling mots. Utdver uppdraget
inom Zoomability innehar Karl styrelseuppdrag inom investment bolaget Falvir AB och listade bolaget Tikspac AB.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 43 752 st (0,5 %)

Ted Tigerschiold - Styrelseledamot

Ted Tigerschiéld, fodd 1993, &r styrelseledamot i Zoomability sedan februari 2019. Ted &r civilingenjor i Industriell
ekonomi fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Teds intresse for Zoomen vécktes dé han sag vilket enormt vérde och
gladje den gav till ndrstdende som anvinde den. Han har erfarenhet av arbete inom bland annat forsékring,
elektroniktillverkning, férsvar och uthildning.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 876 643 st (21,3 %) '

Robert Olrog - Styrelseledamot

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

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 12 790 st (0,1 %)
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Appendix

Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning 3,7 6,1 4,2 5,1 4,8 6,6 6,4 8,8 11,7
Balanserade utgifter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 0,3 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 3,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0
Totala intakter 6,7 6,3 4,3 5,2 4,9 10,2 6,9 8,8 11,7
Handelsvaror -2,6 -3,8 -3,3 -3,2 -4,6 -5,4 -4,1 -5,2 -6,3
Bruttoresultat 4,1 2,5 1,0 2,0 0,3 4,8 2,8 3,6 5,3
Bruttomarginal (adj) ! 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 19,0% 35,7% 40,7% 45,7%
Ovriga externa kostnader -2,9 -2,5 -2,8 -2,5 -4,3 -8,0 -5,1 -5,5 -6,3
Personalkostnader -3,5 -2,0 -2,7 -3,1 -3,2 -2,7 -2,8 -3,0 -3,6
0vriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,3 -1,9 -4,5 -3,7 -7,6 -6,0 -5,0 -4,9 -4,6
EBITDA-marginal (adj) ! -141,3% -35,0% -106,5% -75,7% -157,8% -1450% -87,1%  -56,1%  -39,1%
Av- och nedskrivningar -0,2 -0,4 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
EBIT -2,5 -2,4 -6,5 -5,7 -9,6 -8,0 -7,0 -6,9 -6,6
EBIT-marginal (adj) ! -146,1% -42,0% -153,6% -115,0% -199,1% -1753% -118,4% -78,9%  -56,2%

Bull scenario (MSEK

2019

2020

Nettoomsittning 3,7 6,1 4,2 51 4,8 6,6 6,9 12,6 19,9
Balanserade utgifter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 0,3 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 3,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0
Totala intakter 6,7 6,3 4,3 5,2 4,9 10,2 7,4 12,6 19,9
Handelsvaror -2,6 -3,8 -3,3 -3,2 -4,6 -5,4 -4.1 -7,0 -10,0
Bruttoresultat 4.1 2,5 1,0 2,0 0,3 4,8 3,2 5,7 9,9
Bruttomarginal (adj) ! 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 19,0% 39,7% 44,7% 49,7%
Ovriga externa kostnader -2,9 -2,5 -2,8 -2,5 -4,3 -8,0 -5,2 -6,2 -7,2
Personalkostnader -3,5 -2,0 -2,7 -3,1 -3,2 -2,7 -2,9 -3,4 -4,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,3 -1,9 -4,5 -3,7 -7,6 -6,0 -4,8 -4,0 -1,3
EBITDA-marginal (adj) ' -141,3% -35,0% -106,5% -75,7% -157,8% -1450% -77,6%  -31,6% -6,6%
Av- och nedskrivningar -0,2 -0,4 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
EBIT -2,5 -2,4 -6,5 -5,7 -9,6 -8,0 -6,8 -6,0 -3,3
EBIT-marginal (adj) -146,1% -42,0% -153,6% -115,0% -199,1% -1753% -106,7% -47,4%  -16,7%

Bear scenario (MSEK)

Nettoomsattning 3,7 6,1 4,2 5,1 4,8 6,6 6,1 57 5,6
Balanserade utgifter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 0,3 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 3,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0
Totala intdkter 6,7 6,3 4,3 5,2 4,9 10,2 6,6 5,7 5,6
Handelsvaror -2,6 -3,8 -3,3 -3,2 -4,6 -5,4 -4,4 -4.1 -4,0
Bruttoresultat 4,1 2,5 1,0 2,0 0,3 4,8 2,2 1,6 1,6
Bruttomarginal (adj)’ 30,7% 37,8% 22,5% 36,3% 4,2% 19,0% 27,7% 28,7% 28,7%
Ovriga externa kostnader -2,9 -2,5 -2,8 -2,5 -4,3 -8,0 -5,0 -4,9 -4,6
Personalkostnader -3,5 -2,0 -2,7 -3,1 -3,2 -2,7 -2,7 -2,6 -2,6
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,3 -1,9 -4,5 -3,7 -7,6 -6,0 -5,4 -5,9 -5,6
EBITDA-marginal (adj)’ -141,3% -35,0% -106,5% -75,7% -157,8% -145,0% -97,6% -102,6% -99,6%
Av- och nedskrivningar -0,2 -0,4 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
EBIT -2,5 -2,4 -6,5 -5,7 -9,6 -8,0 -7,4 -7,9 -7,6
EBIT-marginal (adj)’ -146,1% -42,0% -153,6% -115,0% -199,1% -175,3% -130,4% -137,6% -1352%

" Justerad for balanserade utgifter och dvriga rorelseintékter.

Analyst Group
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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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr 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 tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad 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
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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