Analysartikel fran Analyst Group

Mojlighet att investera i ett bolag som star infor en accelererad tillvaxt Analyst Gr()up'-‘

Zoomability (ZOOM)

14 november, 2024

Zoomability Int AB (”Zoomability” eller ”"Bolaget”) har
under aren 2023 och 2024 fortsatt stirka Bolagets
marknadsposition och forbittrat tillvaxtutsikterna genom
en utokad och breddad distribution, samt godkannande
enligt rullstolsdirektivet. | kombination med att JV-
bolaget i Kina forvantas att bidra till en effektiviserad och
okad produktionskapacitet, samt oppnar upp for
forsaljning i Kina och Sydkorea, anser Analyst Group att
Zoomability har lagt en solid grund for att fortsatt skala
upp forsiljningsvolymerna pa Bolagets etablerade
marknader och darigenom forbattra Ionsamheten.
Sammantaget bedomer Analyst Group att Zoomability
besitter flera vérdedrivare pa kort- och medellang sikt,
vilket gor att den nuvarande Pre Money-varderingen om
17,8 MSEK genom pagaende foretradesemission erbjuder
en attraktiv risk/reward.

Om Zoomability

Zoomability utvecklar och séljer produkten Zoom Uphill®,
vilket dr en blandning av en fyrhjulsdriven elrullstol och ett
All Terrain Vehicle (ATV), d.v.s. en elektrisk minifyrhjuling.
Produkten &r primart anpassad och konstruerad for
personer med funktionsnedséttning i de nedre extremi-
teterna. Zoomen &r ett enmansfordon som hjdlper
funktionshindrade av olika slag att eliminera deras hinder i
stadsmiljd och natur. Teknologin som gor detta mgjligt
bygger pad en patenterad motstandskompenserande
boggyavdelare, vilket innebér att alla fyra hjul alltid ligger
mot marken och uppratthéller en konstant fyrhjulsdrift.
Genom eldriften upplever anvdndaren en tyst drift, snabb
acceleration samt en maxhastighet om 20 km/h.

Zoom Uphill® primdra malgrupp utgérs av personer med
begriansad rorelsefrinet, sdsom personer med medfédda
skador eller personer som delvis eller helt forlorat
rérelsefrihet via olyckor eller sjukdom. Exempel pa sadana
malgrupper dr personer med ryggmargsskador, MS eller
andra degenerativa muskelsjukdomar.

[zoomjability

Zoom Uphill®

= Vikt: 108 kg
®  Maxfart: 20 km/h
®  Réckvidd: upp till 40 km

®  Pris: cirka 14 950 USD

= Eldriven

Sedan lanseringen har Bolaget sélt dver 1 000 exemplar av
Zoom Uphill® globalt. Bolaget har huvudkontor i Sverige
och fram tills idag byggt upp ett brett natverk av
aterforsaljare och partnerskap globalt. Marknadsféring och
forséljning sker primért genom distributdrer och/eller via
egna kanaler, dar Zoomability siljer flest Zoomar pa
Bolagets huvudmarknader, vilka utgdrs av USA, Sverige,
Norge och ltalien, men har darutéver salt Zoomar via
distributorer storre delen av Europa. Férutom i Europa och
USA siljer Bolaget dven Zoomar i Kanada, Australien och
Nya Zeeland. Via JV-bolaget kommer Zoomability nu &ven
adressera den kinesiska och sydkoreanska marknaden.

Zoom Uphill® &r nu helt fardigutvecklad och anpassad
enligt géllande regelverk, inklusive CE-markning enligt MDR
2017/745C och elrullstolsdirektivet EN 12184. Zoomability
har dérutdver ansokt om en FDA-registrering for att Zoom
Uphill® ska kunna klassas som medicinsk utrustning i
USA, vilket anses utgéra en sprangbrada for hogre
forsaljningsnivaer pa den nordamerikanska marknaden.

Joint Venture i Kina

Zoomability har ingétt ett JV-avtal med
QOuhua Ruihe i Kina for att tillverka och silja
Zoom Uphill samt utveckla nya produkter
baserade pd Zoomabilitys teknik och
patent. Da JV-bolaget nu ar registrerat och
under uppstart, kommer Bolaget successivt
att stdrka produktionskapaciteten och
konkurrenskraften genom att lata Zoom
Uphill produceras via JV-bolaget. Samtidigt
Gppnar JV-bolaget upp for forsaljning pa de
stora marknaderna Kina och Sydkorea utan
att belasta Bolagets finansiella resurser.

Breddat distributionsnatverk

Zoomability har fram till dags dato byggt
upp ett betydande nétverk av samarbets-
partners som distribuerar Zoom Uphill i
flera ldnder runtom i Europa, men &ven
Australien, Nya Zeeland, Hong Kong, USA
och Kanada. Zoomability genomfér nu en
fullstdndig Oversyn av Bolagets samtliga
distributdrer, dar Bolaget prospekterar
marknaden for att hitta de bast lampade,
accelerera tillvéxten och stdrka Bolagets
ndrvaro pa marknaden globalt.
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FDA-registrering

Zoomability har investerat i riktade insatser
for marknadsgodkdnnande och mdjlighet
att erhalla subventioner, dar Bolaget nu
befinner sig i en process for FDA-
registrering av Zoom Uphill. USA &r den
storsta marknaden, och ett FDA-
godkdnnande skulle ddrmed betydligt
stdrka Bolagets marknadsposition, vilket
skulle mojliggdra att Zoom Uphill® i hdgre
grad kan foreskrivas, upphandlas och
finansieras av olika organisationer och
myndigheter.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av artikeln



Analyst Group

Foretradesemission

Zoomabilitys foretradesemission

Den 14 oktober meddelade Zoomability att Bolaget har
beslutat att genomfdra en foretrddesemission av units, dar
en unit bestar av en aktie och en teckningsoption av serie
TOS5. Befintliga aktiedgare har féretrddesratt och innehavare
av en (1) aktie beréttigar till en (1) teckningsrétt, varav tre
(3) teckningsrétter ger rdtten att teckna en (1)
nyemitterade aktier och en (1) teckningsoption av serie
TO5. Teckningskursen uppgar till 1,1 kr per aktie, vilket
motsvarar en Pre Money-véardering om cirka 17,9 MSEK.
Foretradesemission omfattar ddrmed 5 413 189 aktier och
givet en fulltecknad emission kan Zoomability tillféras cirka
6,0 MSEK foére emissionskostnader, samt motsvarar en
utspadningseffekt om 25 % for aktiedgarna som inte deltar
i emissionen. Teckningsperioden I6per fran och med den
14 november till och med den 28 november 2024.
Darutdver far investerare som deltar i emissionen en (1)
teckningsoption av serie TO5, vilket ger innehavaren ritt att
under perioden 3 mars — 17 mars 2025 kdpa en (1) aktie
till en teckningskurs motsvarande sjuttio procent (70%) av
den volymvégda genomsnittliga betalkursen for bolagets
aktie under perioden fran och med den 25 januari 2025 till
och med den 21 februari 2025, dock hégst 2,50 kronor per
aktie och lagst aktiens kvotvdrde. Ddrmed kan Zoomability
tillféras ytterligare maximalt 13,5 MSEK, givet att samtliga
TO5 tecknas och en inldsenkurs om 2,5 kr.

Bakgrund och syfte med foretradesemission

Produktionen av Zoom Uphill® kraver en betydande
kapitalbindning, vilket innebér att en hdgre produktionstakt
kraver mer kapital. Under ar 2023 och 2024 har
Zoomability genomfort investeringar avseende varumérkes-
kannedom och forsaljningsorganisationen som nar globala
marknader for att mojliggdra 6kad forséljning och dérmed
forbattra I6nsamheten i Bolaget. Dessa investeringar
berdknas ge en positiv effekt pd Bolagets forsaljning och
resultat under 2025 och dérefter.

Syftet med emissionen &r att finansiera dkade sélj- och
marknadsféringsinsatser for att mdjliggéra en storre
leveransvolym, dar nettolikviden avses att finansiera
féljande anvandningsomraden:

1. 50 %: Investeringar i insatsvaror for att ~3.0
garantera produktion och leveranser tills  ycrx
Zoomability kan fa leveranser fran Bolagets

JViKina.
" - ~1,5
2. 25 %: Starka Zoomabilitys organisation. MSEK
3. 25 %: Siljinsatser och marknadsbearbet-  ~1,5
ning i USA och Europa. MSEK

Analyst Groups syn pa foretradesemissionen

Zoomability har under ar 2023 och hittills under ar 2024
stirkt bolagets position och tillvaxtmojligheter, dels pa
Bolagets huvudmarknader som USA, ltalien, Norge och
Sverige genom ett breddat distributionsnétverk,
marknadsféringsinsatser och erhélina certifieringar, dels
genom det registrerade JV i Kina, vilket i synnerhet
forbattrar ~ Zoomabilitys ~ produktionskostnader  och
-kapacitet samt Gppnar upp forsiljningen pa den kinesiska
och sydkoreanska marknaden. Foretrddesemissionen
genomfdrs i syfte att oka sélj- och marknadsférings-
insatserna for att mojliggéra en stdrre leveransvolym. Likt
var tidigare kommunikation & Zoomability beroende av
tillgdng  till kapital bade fér att genomfora
expansionssatsningar och ©ka produktionstakten, dar
produktionen historiskt har varit forknippad med en relativt
hog kapitalbindning. Givet en fulltecknad emission kan
Zoomability tillféras 6,0 MSEK, vilket enligt Analyst Group
skulle mojliggéra for Zoomability att exekvera pa de
tillvaxtmajligheter bolaget besitter och darigenom &dven tka
produktionstakten. Detta, i kombination med de mdjligheter
JV i Kina besitter och ett FDA-godkdnnande for marknaden
i USA, anser Analyst Group att nuvarande pre money-
vardering om 17,8 MSEK, dir Zoomabilitys andel i JV
enskilt vérderas till ca 32 MSEK utifrin Ouhua Ruihes
avsedda investering i JV-bolaget, gor att emissionsvillkoren
bjuder in till en attraktiv risk/reward.

Zoomability tillfors vid full teckning cirka 6,0 MSEK fdre emissionskostnader.

Overblick av emissionsvillkor i féretrddesemissionen

5413189

Antal aktier som emitteras

21 652 756

Antal aktier efter emission och forvarv

(exkl. TO5) +6,0 MSEK (exkl. TO5)

3
1,10 SEK

Teckningskurs

6,0 MSEK

Emissionslikvid

Vid full(:eexckklll‘l:}%grission [zoom]abi]iw
=

25%
Utspadningen for befintliga aktiedgare som
(exkl. TO5)
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inte deltar i emission
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Joint Venture i Kina - effektiviserar produktion och
oppnar upp miljardmarknad

Zoomability har ingatt ett Joint Venture-avtal med Ouhua
Ruihe i Kina for att tillverka och sélja Zoom Uphill, samt
utveckla nya produkter baserade pad Zoomabilitys patent.
Avtalet innebdr att Zoomability dger 51 % av JV-bolaget
Zoomability Technology Co. Ltd. i Kina, medan Ouhua
Ruihe &ger resterande 49 %. JV-avtalet &ppnar
marknaderna i Kina och Sydkorea utan att pdverka
Zoomabilitys  finansiella resurser, dd Ouhua Ruihe
investerar motsvarande vdrdet av Zoomabilitys IP till ett
viarde om 21 MRMB, motsvarande cirka 32 MSEK, vilket
ocksd understryker vdrdet av Bolagets immateriella
tillgadngar. Genom JV mojliggérs produktionen av Zoom
Uphill, vilket kan leda till en mer kostnadseffektiv
produktionsprocess och en konkurrenskraftigare prisbild
for kunder pa Zoomabilitys etablerade marknader.

¥ Zoomability har under det senaste aret starkt Bolagets
position, men en anstréngd finansiell situation och hdg
kapitalbindning i produktionen har begrinsat tillvaxt-
takten. Med det nya JV-bolaget i Kina, som avsevart
forbattrar och effektiviserar produktionen samt starker
forsaljningsutsikterna, i kombination med en unik,
licensierad och patentskyddad produkt, har Zoomability
goda forutsattningar att skala upp forsaljningen och na
Ionsamhet genom emissionslikviden”, sdger ansvarig
analytiker p& Analyst Group.

Konkurrenskraftig produkt

Utdver en unik design och ett patenterat chassi, samt
fyrhjulsdrift, har Zoom Uphill &ven andra egenskaper som
skilier den fran konkurrenterna pd marknaden for
elrullstolar anpassade for terrangkdrning. Med en vikt pa
108 kg dr Zoom Uphill betydligt lattare @n den genom-
snittliga vikten om cirka 185 kg for konkurrerande
elrullstolar. Den ldgre vikten &r avgorande for att
anvindaren i hég utstrackning ska kunna hantera fordonet i
svar terrdng och anvanda det Gver langre strackor.

Nyckeldata per 2024-11-14'

Den avsevért lagre vikten &r essentiell for att anvdndaren
ska ha mdjlighet att i sd stor utstrdckning som majligt
kunna hantera fordonet i tuffare terrdang samt anvénda den
ldngre stréckor. Darutdver har Zoom Uphill en maxfart om
20 km/h och en rickvidd pd upp till 40 km, vilket &r
betydligt hégre dn de flesta konkurrerande produkter.
Likasa i de flesta fall betydligt battre framkomlighet utanfor
asfalterade ytor, i kuperad terrdng och vid vinterviglag.
Den hbgre maxfarten och rdckvidden understryker att
Zoom Uphill ocksad &r battre anpassat som rekreations-
fordon och béddar for ett mer flexibelt anvindande i
jdmforelse med &vriga eldrivna rullstolar. Det lagre
listpriset i USA for Zoom Uphill i relation till jamférelse-
gruppen har dven potential att verka som en katalysator for
Okad forséljning.

Certifieringar och FDA-registrering

Zoomability har gjort riktade insatser for marknads-
godkdnnanden och mgjlighet till subventioner, bland annat
genom att inleda processen for FDA-registrering av Zoom
Uphill under tredje kvartalet 2023. En FDA-registrering
skulle avsevart stirka Bolagets position pa den
amerikanska marknaden, som idag utgdr den storsta
marknaden globalt. Genom en FDA-registrering skulle
Zoom Uphill kunna forskrivas, upphandlas och finansieras
av olika myndigheter och organisationer i betydligt hdgre
utstrackning. Sedan 2019 &r Zoomability dven registrerad i
EU som medicintekniskt hjdlpmedel klass 1 enligt
MDR:2017/745C, och Zoom Uphill har genomgatt testning
enligt  rullstolsdirektivet EN 12184, vilket  okar
sannolikheten for en framgangsrik FDA-ansokan.

De positiva effekterna av ett godként FDA-godkannande for
forsaljningen i USA skulle vara mycket betydelsefulla, da
den amerikanska marknaden &r vérldens storsta och
sdledes dven Bolagets viktigaste. Zoomability inledde
ansokning under slutet av & 2023 och ett FDA-
godkénnande férvantas erhallas under inledningen av ar
2025. EN 12184-certifieringen underldttar &ven for
Zoomability att erhdlla statliga subventioner for Zoom
Uphill pa flera europeiska marknader, framfor allt i Norge,
som ar den storsta marknaden for elrullstolar i Norden.

Aktiekursens utveckling (12 manader)

Teckningskurs (SEK) 1,1 SEK Zoomability OMXSPI

Antal aktier (st.) 21652 756 5,00

Pre Money-vérdering (MSEK) 17,9 4,00

Emissionslikvid brutto (MSEK) 6,0 3,00

Post Money-vardering (MSEK) 23,6 2,00 "\u

P/S (LTM) 34 l W

EV/EBIT (LTM) neg. 0,00

\L,Eta Sp:!ittj;: “:;k:: G I R P Sy
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' Baserat pa emissionsvillkor, inklusive antalet aktier och nettolikvid i
foretradesemissionen. Nyckeltal &r baserad pa pre-money vérdering.
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Marknadsanalys

Zoomability erbjuder ett efterfragat alternativ riktat till
rérelsenedsatta som inte vill begrénsa sin livsstil pa grund
av sitt rorelsehinder. Zoomability addresserar primért
personer som har svarigheter att ga, det kan vara personer
med medfédda skador eller de som delvis, alternativt helt
och hallet, forlorat sin rorelsefrihet i de nedre
extremiteterna via olycka eller sjukdomar. Mer specifikt kan
Bolagets malgrupp delas in i fyra huvudgrupper och avser
personer med; 1) Ryggmargsskador, 2) MS eller annan
degenerativ  sjukdom, 3) Amputerade ben samt 4)
Krigsveteraner.

Personer som har behov av rullstol som hjédlpmedel
upplever i hog utstrackning att de behandlas pa ett satt
som kan upplevas som stigmatiserande. Zoomability har
tagit detta i beaktandet vid designen av Zoom Uphill som i
hogre grad &n konkurrenter kan liknas vid ett allmént
rekreationsfordon snarare an ett hjdlpmedel. Med ett
generellt 6kande intresse for méanniskor att soka sig till
naturen och utomhusaktiviteter dr Zoomability vél
positionerat for att kapitalisera pa efterfrigan da Bolaget
erbjuder marknaden en littare, sdkrare och mer
framkomlig rullstol dn Bolagets konkurrenter. Zoomability
har i dag aterforsiljare och partnerskap i bland annat
Nordamerika, stora delar av Europa samt Australien, Nya
Zeeland, Hongkong, samt Kina och Sydkorea via JV-
bolaget.

Zoomability adresserar marknader med stark tillvaxt

Med hénsyn tagen till Zoom Uphill®:s egenskaper
adresserar produkten marknaden for elektriska rullstolar
samt marknaden for eldrivna fyrhjulingar. Marknaden for
elektriska rullstolar estimeras enligt Research and Markets
O6ka med en CAGR om 12,1 % mellan 2024 och 2028, for
att ar 2026 vara varderad till 8,8 mdUSD. Bakomliggande
drivkrafter for tillvixten pa elrullstolsmarknaden ar bl.a.
okande aldrande population i behov av en automatiserad
och sjélvsténdig rullstol, 6kade statliga investeringar inom
hélsovard och en stigande disponibel inkomst i utvecklade
lander samt 6kad reglering som fradmjar handikappvénliga
platser.
Den globala marknaden for elektriska rullstolar
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For marknaden fér eldrivna fyrhjulingar (ATV och UTV)
forvéantas statliga initiativ accelerera elektrifieringen, béattre
tillgénglighet i laddningsinfrastrukturen samt 6kat behov av
att minska utsldpp av koldioxid utgdra viktiga drivkrafter for
marknaden framgent. Den globala marknaden for eldrivna
fyrhjulningar estimeras enligt PS Market Research véxa
med en CAGR om 20,7 % mellan r 2021 samt &r 2030.

Den globala marknaden for elektriska rullstolar
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Stark marknadsposition genom distributorer

Bolaget har fram till dags dato byggt upp ett betydande
natverk av samarbetspartners som distribuerar Zoom
Uphill i de flesta ldnder runtom i Europa, men &ven
Australien, Nya Zeeland, Hong Kong, USA och Kanada, dar
USA é&r den storsta och viktigaste marknaden. | och med
det nya JV-bolaget i Kina Oppnas dven de omfattande
kinesiska och sydkoreanska marknaderna upp for
forséljning. Dérutover séljer Bolaget Zoomen via e-handel,
dar Living Spinal och Top Moblity &r tva foretag som
tillhandahéller Zoomen, vari sistndmnda dr USA:s storsta
hemsida for mobilitetsprodukter. Sedan starten &r 2011 har
Zoomability salt 6ver 1 000 zoomar virlden Gver. Den 18
oktober 2024 ingick Zoomability ett nytt avtal med den
schweiziska distributoren NICON-TEC GmbH som dérmed
pa exklusiv basis fir mojlighet att silja i Schweiz och
Lichtenstein samt pa icke-exklusiv basis i Tyskland.

Tydliga konkurrensfordelar

Fordelar med Zoomabilitys Zoom Uphill gentemot
konkurrenters produkter!:

= Lagre vikt (108 kg) &n konkurrerande produkter
méjliggdr ett mer flexibelt anvandande

En maxfart om 20 km/h och en rdckvidd om 40 km &r
langre &n de flesta konkurrerade produkter

Det lagre listpriset i USA for Zoom Uphill® i relation fill
konkurrerande produkter

Sidadav7

' Se jémfdrelse och konkurrerande produkter i Appendix, s. 6.
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Varderingspotential

Zoomability har under det senaste éret stirkt Bolagets
marknadsposition for att accelerera tillvixten genom bl.a.
registrerat JV i Kina, ett breddat distributionsnétverk samt
godkdnnandet av rullstolsdirektivet.  Ddrutéver har
Zoomability genomfort investeringar avseende varumérkes-
kannedom och férsaljningsorganisationen for att na globala
marknader och méjliggéra 6kad forsaljning, vilket i sin tur
forvéntas forbattra I6nsamheten i Bolaget. Dock har
tillvaxttakten varit begridnsad da Bolaget binder betydande
kapital i produktionen och dr ddrmed beroende av kapital
for att kunna Oka produktionstakten och exekvera pa
Bolagets expansionsplan. Under ar 2023 uppgick
Zoomabilitys nettoomsittning till 6,7 MSEK, vilket
motsvarar en tillvaxt om 1,1 %. Sett till de senaste tolv
manaderna (LTM) uppgar nettoomséttningen till 5,3 MSEK,
dar minskningen forklaras av att Zoomability inte har
kunnat leverera Bolagets erhallna ordrar till félid av en
anstrangd finansiell situation och komponentbrist. Analyst
Group anser att Zoomability har lagt en solid grund for att
visa en stark tillvixt framgent, givet att Bolaget erhéller en
emissionslikvid om 6 MSEK samt genom en kostnads-
effektiv produktion via JV-bolaget i Kina.

Baserat pa Zoomabilitys Pre Money-virdering om
17,9 MSEK vérderas Zoomability till en P/S-multipel om
3,4x. Analyst Group anser att det nyligen registrerade JV-
bolaget i Kina stérker Bolagets potential, och att det dven
belyser véardet i Zoomabilitys IP genom Ouhua Ruihes
investering i JV-foretaget. Trots att Bolaget historiskt har
haft en relativt anstrdngd finansiell stélining, vilket har
hammat tillvaxttakten, bedémer Analyst Group att Bolaget
besitter starka vérdedrivare pa bade kort och lang sikt,
déribland ett FDA-godkdnnande fér marknaden i USA och
potentialen JV-bolaget medfor. Bolaget tillhandahaller en
saval unik som patenterad konkurrenskraftig produkt med
flera anvdndningsomraden inom en snabbvixande
marknad, samt har mojlighet att nd en betydligt stdrre
marknad genom JV i Kina, vilket utgér en stark
vdrdedrivare framgent.

Enligt Analyst Groups kdnnedom finns det idag ingen
annan noterad akt6r dn Zoomability som tillhandahaller en
terringgaende elrullstol. For att ge ett perspektiv pa
varderingspotentialen av Zoomability gdrs darfér en kort
jamforelse med tva peer-bolag som verkar inom olika
mobilitetsldsningar, eldrivna och manuella rullstolar och
eldrivna fordon som ATV (All Terrain Vehicle). Trots att
jamforelsebolagen utvecklar och séljer olika typer av
produkter, som i varierande grad skilier sig fran
Zoomabilitys Zoom Uphill, anser Analyst Group att det finns
likheter avseende affarsmodell, underliggande
marknadstillvaxt, lonsamhetspotential och kundgrupp.

permgobil === xpcrory EE

Market Cap

18 984

Market Cap

18 412 %

[zoomjability

Pre-money Post-money
17,9 23,8
MSEK MSEK

P/S-multipel EV/S-multipel
3,4 2,4
LT™M MSEK

Potential och vérdering av JV-bolag

JV-avtalet 6ppnar upp marknaden i Kina och Sydkorea utan
att belasta Zoomabilitys finansiella resurser, dd Ouhua
Ruihe forbinder sig att tillféra kapital motsvarande vérdet
av Zoomabilitys IP, det vill sdga patent och strukturkapital,
till ett uppskattat vdrde om 21 MRMB, vilket motsvarar
cirka 32 MSEK (baserat pa vixelkursen per 2024-11-13),
vilket belyser det underliggande vérdet av Zoomabilitys
immateriella tillgangar. Utdver att Zoom Uphill nu kan bérja
marknadsféras och siljas i Kina och Sydkorea, mdjliggor
JV-bolaget produktion av Zoom Uphill, vilket Analyst Group
beddmer kommer att leda till en mer kostnadseffektiv
produktionsprocess och ddrmed en konkurrenskraftigare
prisniva for Bolagets huvudmarknader, dar Zoomability
redan har en etablerad marknadsposition.

Zoomability dr nu i process att dverféra Bolagets IP och
etablera en produktionsanldggning i Shanghai som
uppfyller Bolagets kvalitetskrav. Bolaget estimerar att
6verforingen av IP och uppbyggnaden av produktionen ska
vara slutférd under inledningen av ar 2025, med en
planerad produktionsstart och leverans av Zoomar fran och
med bdrjan av samma ar.

Ouhua Ruihe kommer att dga 49 % av JV-bolaget, medan
Zoomabilitys dgarandel uppgar till 51 %. Med en vérdering
av Ouhua Ruihes investering om 21 MRMB, motsvarande
cirka 32 MSEK, skulle JV-bolagets totala vérdering
indikativt uppgé till 64,5 MSEK, varav Zoomabilitys andel
varderas till cirka 33 MSEK. Analyst Group har dock valt att
tillimpa en substansrabatt avseende virderingen, da
Ouhua Ruihe &nnu inte har genomfért hela sin investering.
Analyst Group betonar emellertid den betydande
potentialen i JV-bolaget med forbattrad produktions-
kapacitet och hég forséljningspotential, dar vi i nuvarande
vardering av JV-bolaget enbart belyser vérderings-
potentialen baserat pd Ouhua Ruihes investering. Efter att
ha applicerat en rabatt om 20 % pa Zoomabilitys dgarandel,
varderas JV-bolaget till cirka 26 MSEK.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att en
fulltecknad emission, som kan tillféra Zoomability 6 MSEK,
skulle ge Bolaget majlighet att realisera och kapitalisera pa
de tillvaxtmojligheter som marknaden erbjuder och ddrmed
Oka produktionstakten. Detta, i kombination med de
tillvaxtmajligheter som JV-bolaget i Kina representerar
samt ett potentiellt FDA-godkénnande for den amerikanska
marknaden i nértid, medfor att Analyst Group beddmer att
nuvarande Pre Money-vérdering om 17,8 MSEK, dér det ar
vart att notera att enbart Zoomabilitys andel i JV-bolaget
véirderas till cirka 32 MSEK baserat pad Ouhua Ruihes
avsedda investering, innebdr att emissionsvillkoren
erbjuder en attraktiv risk/reward.

Sida5av7
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Appendix

Magic Mobility ~ Permobil X850 Corpus TerrainHopper Zoomability Zoom
Extreme X8 3G Overlander 428

Action Trackchair ST

Terrang God God God God God
Sand God God God God
Snd/is 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 Upprétt Upprétt Upprétt Upprétt Nedsjunken
Transportmdjlighet! Dalig God
Pris (SEK) 18 885 USD 17 500 USD 17 800 USD 17 800 USD 14 950 USD?
Resultatrakning (tSEK) 2021 2022 2023E LTM
Nettoomsittning 4849 6 606 6678 5297
Balanserade utgifter 0 3529 340 0
Ovriga rorelseintikter 97 61 120 195
Totala intdkter 4945 10 196 7139 5492
Handelsvaror -4 644 -5 351 -5 656 -5 569
Bruttovinst 302 4 845 1483 -77
Bruttomarginal 4,2% 19,0% 15,3% -5,1%
Ravaror och fornddenheter -4 347 -7 955 -4 965 -4 893
Ovriga externa kostnader -3 227 -2733 -2 863 -3125
Personalkostnader -283 -145 -129 -223
EBITDA -7 556 -5 989 -6 474 -8 318
EBITDA-marginal -152,8% -90,7% -90,7% -151,45%
-2 000 -2 000 -1 650 -746
EBIT -9 556 -7 989 -8124 -9 064
EBIT-marginal -193,2% -78,4% -113,8% -165%
Nyckeltal' 2021 2022 2023E LTM
P/S 37 2,7 2,7 3,4
EV/S 2,6 1,9 1,9 2,4
EV/EBITDA -1,7 -2,1 -2,1 -1,6

" Baserad pa Pre Money-vérdering om 17,9 MSEK. B
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd sm&- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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