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MoveByBike

Positionerat for Ionsam tillvaxt

MoveByBike Europe AB ("MoveByBike” eller "Bolaget”) ar ett
hallbart logistikféretag som erbjuder hallbara “last-mile”
transportlosningar genom Bolagets el-lastcyklar. Med en
ledande position inom haéllbar citylogistik forvantas MoveBy-
Bike kapitalisera pad omstéliningen mot ett mer hallbart
samhille och bidra till minskade utsldpp inom last-mile
marknaden. Med tydliga konkurrensférdelar inom klimat-
neutral last-mile-logistik, en tydlig politisk agenda for
miljovanliga samhillen samt en skalbar affairsmodell och
strategiska partnerskap &r MoveByBike nu redo for fortsatt
tillvixt. Genom att applicera en malmultipel om 0,6 EV/S pé
2025 ars estimerade omsattning om 34 MSEK erhélls ett
motiverat virde om 0,046 SEK, motsvarande ett borsvirde
om 19 MSEK i ett Base scenario.

= Skalbar affarsmodell forvantas driva marginalexpansion

MoveByBike erbjuder en klimatneutral leveranslésning genom
el-lastcyklar, anpassade for foretag inom e-handel och logistik.
Bolaget har strategiska partnerskap med ledande aktdrer
sasom som HelloFresh och Airmee, vilket minskar kostnaderna
relaterade till nykundanskaffning och skapar en stabil
intdktsbas genom volymbaserade intéktsstrommar och fler-
ariga avtal. Genom Bolagets starka positionering forvantas
MoveByBike fortsatt vinna affarer med stérre aktdrer likt de
som ingatts med Airmee och VOI. Skalbarhet i affirsmodellen
genom ruttoptimasering och redan tagna kostnader estimeras
att bidra till en starkt EBITDA-marginal fran -40,9 % till 13,7 %
mellan aren 2023 och 2027.

= Kapitaliserar pa marknadstrender och regulatoriska krav

De skidrpta miljoregleringarna i europeiska stdder, likt
Stockholms klimatzon 3, skapar en stark efterfragan pa
utslappsfria leverans-losningar. MoveByBikes el-lastcyklar far
fortsatt tilltrade till dessa omraden medan fossildrivna fordon
méter restriktioner, vilket ger Bolaget en konkurrensfordel
gentemot andra logisitkbolag. Genom att erbjuda en helt
klimatneutral leveransldsning och sékrade kontrakt via Airmee
vars kontraktsvdrde prognostiseras till 15-20 MSEK arligen,
forvantas MoveByBike 0ka omséttningen fran 20 MSEK till 52
MSEK mellan ar 2023 och ar 2027, motsvarande en arlig
omsiéttningstillvixt om 25,7 %.

= Lonsamhet genom synergier och strategiska partnerskap

Genom samgaendet med Chainge och partnerskap med
Cykelbudspoolen samt Crosstown har MoveByBike &kat
leveranskapaciteten, samtidigt som Bolaget har strategiskt
valda city-hubbar i Stockholm, Malmd och Kdpenhamn.
Konsolideringen bidrar med synergier, vilket har forbattrat
Bolagets effektivitet, sérskilt genom integration av IT-system
for ruttoptimering och kundhantering, vilket mdjliggor en hogre
leveransvolym utan proportionella kostnadsokningar. Operat-
ionella forbattringar kombinerat med en strategisk fokusering
pa mer lonsamma kontrakt forvintas leda till att Bolaget nar
kassaflodespositivt med en FCFF-marginal om 0,4 % ar 2027.

1 Réntebérande skulder - (kassa +
genomfdrd riktad emission)
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HuVuDAGARE (KALLA: BOLAGET)

Hollingworth/Mehrotra AB 17,3 %
Bissling Férvaltning AB 14,8 %
Aysha Sweden AB 51%
TTC Invest AB 41 %
Fenja Capital A/S 3,0%
Prognoser (TSEK) 2022A 2023A 2024E  2025E
Nettoomséttning 16 433 20 038 20437 34124
Bruttokostnader -1484 -1906 -3275  -4436
Bruttoresultat 15921 19 028 17162 29 688
Bruttomarginal 91,5 % 90,9 % 840% 87,0%
Rorelsekostnader -23 467 -27 591 -35862 -36 581
EBITDA -7 546 -8 563 -18700 -6 893
EBITDA-marginal -43,4 % -40,9 % 915% -202%
P/S 0,6x 0,2x 0,7x 0,4x

EV/S 0.8x 0.8x 0,8x 0,5x

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lag Hog

Bolagets samarbete med Airmee &r en stark referenskund vilket
forvantas leda till fler liknande partnerskap, samtidigt som det ar ett
viktigt Proof-of-Concept for Bolagets tjansteerbjudande. MoveBy-
Bike kraver minimal kundhantering da leveranssystemen ar autom-
atiserade, vilket innebér att kostnaden per kund blir 1ag i relation till
omsittningen. Detta, tillsammans med Bolagets relativt fasta kost-
nadsstruktur, medfor en skalbar affirsmodell.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen och styrelsen besitter solid erfarenhet inom
transporttjénster. Styrelseordférande, Sven Wolf, har 10 ars
erfarenhet som VD for foretaget Bzzt AB innan han anslét till
MoveByBike genom férvarvet. Nuvarande interim VD,  Fredrik
Videlycka, har 4 ars erfarenhet frdn Bzzt och Gver 2 ars erfarenhet
fran MoveByBike. Vidare, dger Wolf 1,4 % av aktierna i Bolaget och
Videlycka &ger under 1,1 % samt resterande insynségande uppgér
till 0,7 %.
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OM BOLAGET

MoveByBike Europe AB &r ett svenskt bolag med huvudkontor i
Malmo, verksamt inom hallbar logistik. Bolaget erbjuder
klimatneutrala last-mile-leveranser med eldrivna lastcyklar och city-
hubbar i stdder som Stockholm, Kdpenhamn och Malmé. El-
lastcyklarna mojliggor flexibla och utsldppsfria leveranser till bade
privatpersoner och foretag inom e-handel och livsmedels-
distribution. MoveByBike samarbetar med ledande aktdrer sdsom
HelloFresh och Airmee och ansvarar dven for underhall av
elscootrar. Bolaget har varit noterat sedan ar 2021 och handlas pa
Spotlight Stock Market.
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Verkstéllande Direktor Fredrik Videlycka (t.f)
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Lonsamhet

\

Lag Hég

Historiskt har MoveByBike ej uppvisat Ionsamhet da Bolaget
fokuserat pa tillvixt och expansion. Dock har MoveByBike flera
strategiska partnerskap med kunder sasom Airmee, Cykelbuds-
poolen, Chainge och Cross Town som forvantas dka den adresser-
bara marknaden vésentligt. Denna konsolidering, och forvéntade
synergier, medfor att Bolaget kan uppné stordrifts-fordelar. Darmed
finns det forutsattningar for MoveByBike att uppnd lénsamhet
framover. Betyget &r baserat pa historisk data och &r inte
framatblickande.
Risk

Lag Hog

Bolaget hade vid utgadngen av Q3-24 kortfristiga skulder om cirka
25 MSEK, varav cirka 6 MSEK &r réntebdrande, och en kassa-
position om cirka 134 TSEK. Daremot genomfdrde Bolaget en riktad
emission om 5 MSEK, till en premie om 103% fran befintliga dgare,
vilket ingjuter fortroende for att skapa fortsatt starkt aktiedgarvarde.
For att stdrka den finansiella situationen beddmer Analyst Group att
det krévs ytterligare extern finansiering, d Bolaget for nérvarande
gar med forlust och estimeras fortsitta att gora det fram till &r
2026.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

MoveByBikes
el-lastcyklar

EBIT-marginal om
4,7 % ar 2027E
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Vi rér oss dar du vill

SYNAS

Ség hej till stans mest
aktiva reklamplats
salesgpmovebybike.se

Skalbar affarsmodell mojliggor marginalexpansion

MoveByBike erbjuder en innovativ och klimatanpassad I6sning for utsldppsfria last mile-leveranser genom
anvandning av el-lastcyklar, sérskilt anpassade for féretag inom e-handel, logistik och mikromobilitet.
Genom att etablera och upprétthalla strategiska partnerskap med nagra av de mest framstaende aktérerna
inom branschen, sdsom HelloFresh, Linas Matkasse och Voi, har Bolaget sékrat tillgang till en bred och
diversifierad kundbas, vilket samtidigt méjliggér att kundanskaffningskostnaderna halls pa en lag niva, da
Bolaget far tillgang till en ny kundbas. Bolagets intdktsmodell, som bygger pa volymbaserade intakts-
strémmar kombinerat med flerariga avtal, skapar en stabil grund av aterkommande intakter, vilket dven det
minskar beroendet av stdndigt nya kundanskaffningar. Partnerskapen stirker inte endast Bolagets
langsiktiga intaktsbas, utan bidrar dven till en Okad skalbarhet, vilket utgdér en central komponent i
tillvaxtstrategin. MoveByBike forvantas etablera en robust och héllbar intdktsstruktur som sakerstéller att
dven under perioder med lagre efterfragan bibehalla en stabil intaktsstrom fran nuvarande kundbas till foljd
av en diversifierad intdktsmodell. Da el-lastcyklarna levererar i tatbefolkade omraden skapas en hdg
exponering mot potentiella kunder, vilket gér MoveByBike till en attraktiv partner for féretag som soker
bred marknadsféring. Bolagets infrastruktur, som utgdrs av strategiskt placerade city-hubbar och eldrivna
transportcyklar, majliggor en effektiv och kostnadsbesparande drift, ddr de operativa kostnaderna kan
reduceras med upp till 15 % i jamforelse med traditionella transportldsningar. Féljaktligen, genom att
eliminera kostnader for fossila branslen samt de skatter och avgifter som vanligen forknippas med utslapp,
uppnar Bolaget betydande besparingar for kunder, vilket bidrar till en forvintad 6kad Ionsamhet. De
eldrivna cyklarna erbjuder dessutom en hdg grad av flexibilitet genom att de kan anvindas bade pa vagar
och cykelbanor, vilket inte bara effektiviserar leveransprocessen utan &dven mdjliggdr en smidig
trafikhantering, sarskilt i tditbebyggda stadsmiljder dar trafikstockningar ofta utgér en betydande utmaning.

For narvarande har MoveByBike 21 betalande foretagskunder, men i och med den ckande efterfragan pa
utsldppsfria och klimatneutrala leveranslésningar forvéntas Bolagets kundbas véxa till 26 betalande kunder
ar 2026. Kostnaderna for att nad lonsamhet ar redan till stor del tickta genom samarbetet med Airmee pé
basis av en uppskattat virde om 15-20 MSEK arligen, vilket innebdr att Bolaget inte behdver gora
ytterligare investeringar i kapacitet och mdjliggér ddrmed skalbarhet utan 6kade fasta kostnader. Vidare har
MoveByBike utvecklat en automatiserad IT-plattform som optimerar leveransrutter, reducerar
transportkostnader och férbattrar kommunikationen mellan férare och kunder. Genom att automatisera
dessa processer uppnas en lag inkrementell kostnad for varje ny kund som ansluter sig till plattformen,
vilket mojliggor att Bolaget kan expandera kundbasen utan att operationella kostnaderna 6kar proportionellt
med intdkterna. Det férvéntas resultera i en avsevard marginalexpansion, dir Analyst Group prognostiserar
att EBIT-marginalen kommer att 6ka fran -53,9 % till 8,2 % mellan aren 2023 — 2027.

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

Break-even
ar 2027

First Mover
Advantage
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Starkt lonsamhet genom synergier och strategiska partnerskap

MoveByBike har stirkt Ionsamhetsprofilen genom att strategiskt fokusera pa synergier och partnerskap
som forbattrat den operativa effektiviteten och reducerat konkurrensen inom last mile-marknaden.
Genomsamgaendet med Chainge pabdrjas dven MoveByBikes nordiska expansion da detta gav ett intrdde
tilllastmilemarknaden i Storképenhamn, en geografisk marknad som ocksa &r exponerad mot den pagéende
marknadsomstillningen genom regulatoriska at stramningar. Dessutom férvintas forvdrvet inleda vdgen
mot Ionsamhet da synergier forvintas att realiseras, bdde for omsittningen genom samutnyttjande av
kunder men dven for kostnader genom kostnadsbesparingar i dubbelposter. Genom att integrera systemen
for ruttoptimering och kundhantering har Bolaget inte bara Okat effektiviteten i leveranserna, utan &ven
lyckats minska driftskostnaderna. Denna integration har gjort det méjligt for MoveByBike att hantera stérre
leveransvolymer utan att de operativa kostnaderna okar i samma takt. Bolaget har dven omstrukturerat
kundrelationerna genom att avsluta samarbeten med mindre I6nsamma aktorer, sdsom Foodora, och
istéllet riktat fokus mot stdrre och mer lonsamma kunder som Instabox och HelloFresh. Denna
omstrukturering har mdjliggjort for MoveByBike att prioritera kontrakt med hdgre marginaler och stirka
férhandlingspositionen, vilket i sin tur har forbattrat [onsamheten och kassaflédet, dérav estimerar Analyst
Group att Bolaget nar en vinstmarginal om 1,7 % &r 2027.

Affarsmodellens inneboende skalbarhet.
Omséttning- och kostnadstillvéxt

TSEK mmmmm Omséttning Personalkostnader
Ovriga externa kostnader ------- EBIT marginal
60 000 52228
50 000 45180
40 000 34124
” -28% -1% 8%
80000 50934 755% 59437 IR
20 000 ST P
10 000
et -227%
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Kélla: Analyst Group estimat

MoveByBike innehar First Mover Advantage och en ledande marknadsposition

MoveByBike dr en av de forsta frakt- och logistikforetaget i Sverige som uteslutande anvénder klimat-
neutrala fordon for leveranser, vilket ger Bolaget en betydande konkurrensférdel pad en marknad dar
héllbara transportlosningar blir allt viktigare. Genom att vara en av de forsta aktérerna inom utslappsfria
leveranser har MoveByBike etablerat som ett palitligt och trovardigt alternativ for foretag som stravar efter
att minska koldioxidutsldpp och uppfylla de allt striktare miljéreglerna. Bolaget har framgangsrikt byggt upp
ett starkt varumarke och har etablerat langsiktiga partnerskap med ledande aktérer sdsom HelloFresh och
Instabox, vilka fungerar som bevis pa Bolagets férmaga att leverera higkvalitativa tjanster och tillgodose
kundernas behov i takt med den okade efterfrigan pa hallbara leveranser. Genom samarbeten med
etablerade varumérken har MoveByBike dessutom kunnat dra nytta av dessa féretags marknadsfdrings-
insatser och natverk, vilket i sin tur har bidragit till 6kad Insamhet och tillvaxt, dd Bolaget dven erhaller
intdkter bade genom reklam och distribution av varor. Inom reklamsegmentet erbjuder MoveByBike tva
innovativa format, "Aktivering" som ger annonsorer méjlighet att anvanda bade fordon och forare for direkt
kundkontakt, samt "Custom" dar fordonen kan byggas om for att skapa unika och skrdddarsydda
kommunikationsldsningar. Denna starka marknadsposition gor det svarare for nya aktorer att konkurrera,
sérskilt med tanke pa att MoveByBike redan har en fungerande infrastruktur och en bred kundbas. Med
befintliga city-hubbar och en viletablerad fordonsflotta kan Bolaget snabbt skala upp verksamheten for att
mota den 6kande efterfragan pa utsldppsfria leveranser utan behov av omfattande investeringar. Genom att
vara tidigt etablerade och bygga langsiktiga partnerskap har MoveByBike framgangsrikt kapitaliserat pa ett
"first mover advantage", vilket medfér ett betydande fGrsprang p& marknaden. Bolagets fokus pa
klimatneutralitet och hallbara I6sningar &r dessutom helt i linje med globala trender mot minskade utslapp
och haéllbara leveranskedjor, vilket ytterligare stirker MoveByBikes framtids-utsikter pd marknaden for
utslappsfria transporter.

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

CAGR om 25,7 %
mellan aren
2023 och 2027
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Potential for en ”turnaround”

Under Q3-24 var huvudfokus att stirka Bolagets finansiella position, ett mal som MoveByBike
framgangsrikt har uppnétt. Genom omftrhandling av befintliga lanevillkor samt genomférandet av en
framgangsrik foretradesemission har MoveByBike forbattrat Bolagets ekonomiska stabilitet. Vidare har
atgarder som uppségning av olénsamma avtal och ett fordjupat samarbete med Airmee skapat
forutséttningar for en strategisk expansion av MoveByBikes befintliga verksamhet med endast marginellt
Okade kostnader. Forvarvet av konkursboet Chainge har ytterligare starkt MoveByBikes position genom att
tilifora en 6kad kundbas och en etablerad nirvaro i Képenhamn, utan att nagra skulder har Gvertagits.
Dessa atgarder, tillsammans med ett forstarkt tillvaxtkapital, har positionerat Bolaget for langsiktig och
expansiv tillvaxt, vilket utgdr en tydlig milstolpe i MoveByBikes omstallningsarbete.

Regulatoriska medvindar starker tillvaxtpotentialen

MoveByBike gynnas av allt striktare regleringar som syftar till att reducera utsldpp, sérskilt i stadsmiljder
dér inférandet av miljozoner och restriktioner for fossildrivna fordon accelererar. Ett framtrddande exempel
ar inférandet av klimatzon 3 i Stockholms innerstad under ar 2024, vilket innebar ett totalférbud mot
bensin- och dieseldrivna fordon i stora delar av innerstaden. Ddremot kommunicerade Stockholm Stad
nyligen att inforandet temporart pausas, vilket fordrojer omstillningen ndgot. Denna utveckling har gett
MoveByBike ett betydande konkurrensforsprang, da Bolagets el-lastcyklar fortsatt har fritt tilltrade till
reglerade omraden, medan konkurrenter som anvinder fossildrivna fordon nu star infér omfattande
restriktioner. Behovet av klimatneutrala transportldsningar blir alltmer framtrddande for foretag verksamma
inom miljézonerna, vilket gér MoveByBike till en sjélvklar och attraktiv samarbetspartner, detta genom att
verka inom dessa omradena. Genom att erbjuda en helt utsldppsfri leveranslosning kan MoveByBike
effektivt mota bade foretagens och konsumenternas 6kande krav pa héllbara och effektiva leveranskedior.
Férandringen ar inte begransad till Stockholm, da liknande regleringar infors i flera andra europeiska stider,
sdsom Paris och Amsterdam, med fler stider estimerade att gd i samma riktning i takt med
implementeringen av EU Green Deal. Malet med initiativet ar att géra Europa klimatneutralt till 4r 2050,
vilket férvantas leda till en fortsatt 6kning av efterfragan pa utsldppsfria transportiésningar.

Transportsektorn star for cirka 25 % av de globala koldioxidutsldppen, dar regleringar utgér en central
drivkraft for att minska utsldppen. Last-mile-leveranser star idag for upp till 50 % av de totala
koldioxidutsldppen fran leveranser, samt for mer dn 50 % av de totala leveranskostnaderna. Detta skapar i
sin tur ytterligare affarsmojligheter for bolag likt MoveByBike, vilka redan &r strategiskt positionerat i
framkant av denna utveckling. Med en stark position inom klimatneutrala leveranser & MoveByBike vél
positionerat for att dra nytta av den véxande efterfragan i kombination med Bolagets skalbara affarsmodell.
Dessutom har Bolaget redan sdkrat langsiktiga kontrakt med stora aktorer, sdsom Airmee, med ett
uppskattat varde om 15-20 MSEK per ar, vilket ger en stabil grund for fortsatt tillvixt. Bolaget
kommunicerar en potentiell ARR om ca 30 MSEK till foljd av kontraktet med Airmee samt andra aktorer,
varfor Analyst Group bedomer att MoveByBike pavisar en solid bas for att 6ka omsattningen fran 20 MSEK
till 52 MSEK mellan &ren 2023 och 2027, motsvarande en arlig omsattningstillvaxt om 25,7 %.

Finansiell balans

MoveByBike har under Q3-24 genomfort en féretrddesemission vilken inbringade 27,5 MSEK, dér kapitalet
under kvartalet frimst har allokerats till att reducera kortfristiga skulder, som vid utgdngen av Q2-24
uppgick till 42 MSEK. Atgérden &r positiv fér Bolagets finansiella situation eftersom det resulterade i en
reducering av kortfristiga skulder till 25 MSEK vid utgangen av Q3-24, vilket ddrmed har minskat Bolagets
finansiella risk jamfort med H1-24. Analyst Group véljer dock att betona att det finns en fortsatt finansiell
risk, da de kortfristiga skulderna uppgick till 25 MSEK, varav 6 MSEK var rintebérande, vid utgangen av
Q3-24. Villkoren for de rintebdrande skulderna innebdr manatliga rantebetalningar, vilket stéller krav pé
Bolagets kassaflode framgent i syfte att undvika drojsmalsrinta som i sadana fall markant hojer rénte-
kostnaderna framgent. D& MoveByBike, under Q3-24, for ndrvarande innehar operationella kostnader
exklusive av- och nedskrivningar som uppgar till 201% av omsittningen, eller 9 MSEK, finns det en risk att
det tillférda externa kapital om 5 + 5 MSEK under Q4-24 inte &r tillréckligt for att beméta Bolagets skuld-
attaganden framgent. P4 grund av att Bolaget 4r exponerat mot en marknadsnisch med stark underliggande
tillvéxt till foljd av regulatoriska medvindar, kan den finansiella risken bemdtas genom en férvintad dkad
forsidljning givet Bolagets positionering pa marknaden, vilket i sin tur férvintas minska operationella
kostnader i relation till omséttning.

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

Lastkapacitet om
250 kg

Samarbets-
partners

30 % hogre
volym genom
City-hubbar

Analyst Group
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MoveByBike Europe AB, grundat ar 2012 med huvudkontor i Malmg, ar ett ledande transport- och
logistikféretag som erbjuder helt klimatneutrala 16sningar for last mile-leveranser i stadsmiljder. Bolagets
innovativa modell bygger pa en kombination av eldrivna transportcyklar och strategiskt placerade city-
hubbar, vilka méter bade de vixande kraven pa hallbarhet och de logistiska utmaningar som uppstar med
Okad urbanisering och efterfrigan pa snabba leveranser. Genom att erbjuda flexibla och miljdvanliga
alternativ minskar MoveByBike inte bara trafikstockningar, utan bidrar dven till att reducera béade
koldioxidutsldapp och energiférbrukning i stadskérnor. Varje eldriven el-lastcykel &r designad for att
transportera upp till 250 kg, vilket gor de lampliga for bdde sméd paket och storre godsleveranser.
Méjligheten att anvdnda bade vdgar och cykelbanor gor att Bolaget smidigt kan navigera genom stads-
trafiken och sékerstélla snabbare, mer flexibla leveranser &n traditionella transportfordon. Denna
kombination av effektivitet och hallbarhet har gjort MoveByBike till ett attraktivt alternativ for féretag som
stravar efter att optimera leveranskedjor och samtidigt minska miljépaverkan.

Urval av samarbetspartners

Airmee .

LINAS
MATKASSE

Kélla: MoveByBike

Foér nérvarande har MoveByBike kapacitet att leverera ett brett utbud av varor, inklusive paket, livsmedel
och andra ndédvindigheter. Genom en digital plattform far kunder tillgang till realtidsinformation om
leveranser, inklusive detaljerad data om transportens miljopaverkan, vilket starker transparensen och
engagemanget for hallbara l6sningar. For att ytterligare forbattra leveransprecisionen och minimera
miljopaverkan anvdnder MoveByBike avancerade satellitbaserade ruttoptimeringssystem. Dessa system
optimerar leveransvigarna for att utféras pa kortast majliga tid, vilket leder till minskade utsldpp, sinkta
transportkostnader och hdgre kundndjdhet. Genom utsldppsfria I6sningar har MoveByBike etablerats som
en ledande aktor inom hallbar stadslogistik och blivit ett naturligt val for foretag som stravar efter att uppna
ambitiosa héllbarhetsmal utan att kompromissa med effektiviteten i leveranskedjan. En av de storsta
utmaningarna inom stadslogistik 4r att erbjuda snabba och palitliga leveranser utan att forvérra
trafikproblemen eller 6ka miljopaverkan. | Norden star traditionelltransport for cirka 25 % av de totala
koldioxidutsldpp och bidrar i betydande grad till trafikstockningar i titbebyggda omraden. MoveByBike
eliminerar dessa problem genom att enbart anvdnda eldrivna transportcyklar, vilket kan reducera
koldioxidutsldppen med upp till 90 % jdmfort med dieselbaserade fordon. Genom MoveByBikes avancerade
ruttoptimeringsplattform sakerstéller Bolaget leveranser med kortare leveranstid &n traditionella metoder,
vilket skapar 6kad kundndjdhet och betydande kostnadsbesparingar.

Bolagets city-hubbar i Stockholm, Malmd och Kdpenhamn &r strategiskt placerade for att maximera
effektiviteten, fungerar som centrala omlastningspunkter dar varor konsolideras innan distribution till
slutkund. Genom denna struktur kan MoveByBike hantera upp till 30 % hdgre volymer utan att paverka
leveranstider, vilket gor Bolaget till en attraktiv partner for foretag som vill optimera leveranskedjor pa ett
hallbart sitt. MoveByBike har dven expanderat verksamhetsomradet till mikromobilitet genom att
tillhandahalla underhall och laddning av elsparkcyklar, i samarbete med féretag som Voi och Lime. Detta
initiativ kompletterar Bolagets befintliga tjansteportfolj och hjdlper stader att géra Gvergangen till mer
héllbara transportlésningar. Utdver dessa tjdnster samarbetar MoveByBike med aktérer inom mat-
leveranser, som HelloFresh och Linas Matkasse, for att erbjuda snabba och miljévénliga leveranser direkt
till konsumentens dorr.

Bolaget har dven utvidgat erbjudandet genom att erbjuda reklamplatser pa transportcyklar, vilket ger
foretag mojligheten att marknadsféra pa platser med hog befolkningstathet, marknadsforing av denna typ
har blivit populdr bland foéretag som vill kombinera hallbarhet med innovativ exponering. | nuvarande
kundbas finns bland annat den ledande e-handelsaktoren Zalando, vilket kan tolkas som en stark
referenskund for nya kundférvarv.

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

Affars- och intdktsmodell

MoveByBikes affairsmodell &r utformad for att méta behoven hos foretag och organisationer som
efterfragar hallbara och effektiva transportlosningar i stadsmiljéer. Bolaget riktar sig till en bred malgrupp
inom logistik, e-handel och mikromobilitet och har etablerat samarbetsavtal med féretag sasom Airmee och
HelloFresh. MoveByBikes intaktsmodell bygger frimst pa en volymbaserad betalningsstruktur dir kunderna
betalar for antalet leveranser som utférs med Bolagets eldrivna transportcyklar. Foretaget erbjuder flexibla
prissittningsmodeller beroende pa kundernas specifika behov. Priserna varierar beroende pé leverans-
volym, avstand och typ av tjinst, diar MoveByBike skridddarsyr varje avtal for att optimera kostnads-
effektiviteten for varje kund. Kunder kan teckna avtal med MoveByBike som striacker sig fran nagra
manader upp till flera &r, beroende pa omfattningen av samarbetet. Till exempel dér det ar vanligt att stora
e-handelsforetag tecknar flerariga avtal for dagliga leveranser, medan andra kunder kan vilja kortare avtal
for sdsongsbaserade eller specifika kampanjer Bolaget anvdnder dven en intdktsmodell som mdjliggor
skalbarhet i takt med att fler kunder och leveranser tillkommer, da det kan skala pa det fasta kostnaderna i
foljd av att det inte dkar i samma tak som omsittningen.

Bolagets tjanster integreras i kundernas logistiksystem, vilket gor det mojligt for MoveByBike att na en
bredare anvédndarbas och hantera storre volymer av leveranser. Genom denna skalbarhet fdrvintas Bolaget
generera aterkommande intakter, sarskilt i takt med att e-handeln fortsitter att vaxa och stader infor
striktare regler for fossildrivna fordon. Férutom direktleveranser erbjuder MoveByBike &dven intdkter genom
reklamplats pa el-lastcyklarna, dar foretag kan hyra ytor for att marknadsféra varumarkena i stadsmiljo,
vilket ar en attraktiv tjanst for foretag som vill marknadsforas effektivt, detta bidrar med ytterligare intakter
for Bolaget genom hdogmarginals-intikter. MoveByBike har ocksa ingatt strategiska partnerskap med
foretag inom mikromobilitet for att tillhandahalla underhallstjinster for elsparkcyklar. Intakterna fran dessa
samarbeten baseras pa en revenue sharemodell, dir MoveByBike tillhandahaller service medan partner-
foretagen hanterar distributionen av tjansterna, vilket skapar ytterligare intéktsstrommar.

lllustration av affirsmodellen.
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Analyst Group

Strategi

MoveByBike har identifierat Norden och Europa som framsta malmarknader for expansion pa medel- och
lang sikt. Bolaget planerar att stdrka néarvaron i dessa regioner genom att bygga ut natverket av city-hubbar
och utdka fordonsflottan med fler eldrivna transportcyklar. Fér nérvarande dr MoveByBike verksamt i flera
storre svenska och danska stdder, men siktar dven pd att expandera till fler europeiska stdder genom att
samarbeta med lokala aktorer for partnerskap, vilket méjliggér snabbare marknadsintrade, dd Bolaget far
direkt tillgdng till kunder pa nya marknader. Foretagets unika vdrdeerbjudande ligger i dess formaga att
kombinera hallbarhet och effektiv logistik. Den pagaende trenden mot ©kade regleringar och
hallbarhetskrav i Europa, inklusive "EU initiativ for utsldppsfria stdder”, skapar ytterligare incitament
vilket gynnar Bolaget framgent till f6ljd av 6kade regleringar. MoveByBike arbetar for att utnyttja dessa
mojlig-heter genom att erbjuda flexibla och skraddarsydda transportlésningar som méter bade kundernas
behov och regulatoriska krav. Bolaget planerar ocksa att utveckla nya digitala verktyg som integrerar béttre
med kundernas befintliga logistiksystem, vilket férvintas att driva I6nsamheten framgent genom en 6kad
mojlighet till operationell havstang.

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

Marknadstillvaxt
om 9,3 %
till ar 2027

Marknaden for last-mile-leveranser

MoveByBike adresserar marknaden for logistik- och transportldsningar for livsmedel och gods. Den globala
marknaden for tredje-parts transport véxer i takt med okad konsumtion och estimeras uppleva en
forséljnings CAGR om 4,2 % till & 2028. Inom marknaden for logistik- och transportlosningar &r
MoveByBike nischade mot segmentet last-mile-leverans, en submarknad som star for mer &n 50 % av den
totala leveranskostnaden. P& grund av okad urbanisering, starkt kopkraft hos konsumenter och vixande
utbud av varor har marknaden for last-mile-leveranser okat i forsaljningsstorlek med 30 % mellan aren
2020-2023, en trend som forvantas fortsitta och darigenom driva forséljningstillvaxt pa marknaden
framgent. Marknaden for last-mile-leveranser kan i sin tur segmenteras utifran B2B-, B2C-, och C2C-
kunder, varav B2C-kunder utg6r 50 % av forsaljningen pa marknaden. Dessutom upplevs en forandring i
konsumentbeteende dir konsumenter i 6kande grad efterfragar snabbare hemleveranser, och 45 % uppgav
att de mest frekvent anvande hemleverans som leveransmetod i en enkdtundersokning utférd av Statista i
oktober 2021. Under de tre forsta kvartalen under ar 2023 6kade antalet hemleveranser med 15 %, vilket
forvantas oka framgent, medan antalet leveranser till utlimningsplatser minskade med 3 % jamfort med
samma period féregdende ar. Detta visar pa en trend av en okande leveranser till en bredare mangd av
platser i stdder, vilket ytterligare driver efterfragan pa last-mile-leveranser. Sammantaget forvintas
efterfragan pa den globala last-mile-leveranser att fortsitta uppleva tillvaxt, med en estimerad forsiljnings
CAGR om 9,3 % for att uppga till ett marknadsvirde om 200 mdUSD &r 2027.

Den globala marknaden for last-mile-leveranser forvantas vaxa med en CAGR om 9,3 % for att uppna ett markandsvarde om 200 mdUSD ar 2027
Estimerad marknadsvérde och marknadstillvaxt for last-mile-leveranser
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Analyst Group

Pagaende marknadsomstallning

| dagsldget star last-mile-leveranser for upp till 50 % av de totala koldioxidavtrycket fran verksamheter inom
tredjepartstransporter. | tandem med att antalet last-mile-leveranser estimeras att 6ka framgent, férvéntas
last-mile-marknaden bli mer utslappsintensiv, ndgot som MoveByBike foérvintas kapitalisera pa i samband
med en péagdende marknadsomstallning mot klimatneutralitet. Da konsumenter uppvisar en &kad
prioritering mot hallbara leveransalternativ kombinerat med regulatoriska atstramningar och regering-
sincitament, forvantas en positionering mot klimatneutralitet att vara fordelaktig for att vinna marknads-
andelar pa last-mile-marknaden.

Striktare regulatoriskt ramverk och statliga investeringar i Europa

European Climate Law reglerar koldioxidutsldpp inom EU med malséttningen att uppnd klimatneutralitet
2055. For att uppna denna malsattning har delmal kommunicerats, bland annat EU:s malsattning att gora
100 stdder "smarta” genom att forbattra lokaltrafiken i stadskarnor, en atgérd som forvantas gynna hallbara
transporttjanster. | samband med denna malsattning infors lagutsldppszoner i flertalet europeiska stader,
bland annat i Stockholm, med férbud alternativt begrdnsningar mot fordon med hdga nivder av
koldioxidutsldpp. Vidare, da 18 % av koldioxidutslappen i Europa harror fran transportsektorn, har flertalet
europeiska regeringar implementerat diverse ekonomiska incitament, inklusive subventioner, skatteavdrag
och bidrag for att framja klimatneutrala alternativ. Dessa faktorer driver pd den pagdende marknads-
omstéliningen som gynnar en positionering mot ett klimatneutralt last-mile-erbjudande.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

3 miljoner utforda
leveranser

Adresserar marknadsomstallningen pa ett idiosynkratiskt satt

MoveByBike &r val positionerade for att dra nytta av den véxande marknaden for last-mile-leveranser. Den
pagaende omstillningen gynnar MoveByBikes position, tack vare Bolagets anvandning av el-transportcyklar
i kombination tillsammans med ett innovativt IT-system. MoveByBikes etablerade och hdgpresterande IT-
system optimerar forarens rutt, och da IT-system redan ar utvecklat kan ett Idgre investeringsbehov i FoU
forvintas framgent. Vidare, kan Bolagets transportcyklar anvinda bade cykel och bilvégar, vilket frimjar en
snabbare leveranstid till mottagaren dn andra aktorer pd marknaden for last-mile-leveranser som tenderar
att anvanda latta kommersiella vagfordon. Pa s& satt mojliggér MoveByBikes IT-system och transportcyklar
att Bolaget kan erbjuda ett klimatneutralt samt effektivt alternativ for last-mile-leveranser.

Starka partnerskap majliggor Nordisk expansion

| dagsldget har Bolaget utfort 6ver 3 miljoner leveranser och har féretag sdsom Hellofresh, Fruktbudet och
Airmee som kunder, vilket bidrar till ett tydligt proof of concept. De starka referenskunderna bevisar en
bredd i kundportféljen som Bolaget forvantas vixa med framgent. MoveByBike har framgéangsrikt etablerats
som en ledande logistikpartner inom innerstadslogistik genom att penetrera och expandera till nya
marknader. Genom partnerskapet med Cykelbudspoolen och Crosstown samt samgéendet med Chainge,
starks Bolaget position ytterligare da konkurrensen minskar samtidigt som MoveByBikes fordonsflotta
expanderar. Genom samgaendet med Chainge pabdrjas dven MoveByBikes nordiska expansion d& detta
gav ett intrade till last-mile-marknaden i Storkdpenhamn, en geografisk marknad som ocksé &r exponerad
mot den pagdende marknadsomstillningen genom regulatoriska atstramningar. Dessutom forvintas
forvarvet inleda vagen mot Ionsamhet da synergier forvéntas att realiseras, bade for omsattningen genom
samutnyttjande av kunder men &ven for kostnader genom kostnadsbesparingar i dubbelposter. Pa
omséttningssidan levererar exempelvis Bolagets samarbetspartner Linas Matkasse produkter bade i
Sverige men aven i Danmark, vilket 4r en marknad som Bolaget far tillgang till genom samgaendet med
Chainge. Ytterligare noterar Analyst Group en 6kande efterfragan for klimatneutrala last-mile-leveranser i
Oslo, vilket &r i linje med Bolagets medelfristiga expansionsstrategi.

MoveByBike forvintas erbjuda last-mile-leveranser i Oslo, Stockholm, Goteborg och Kdpenhamn ar 2025.
Geografiska marknader med estimerad markandsnarvaro av MoveByBike under ar 2025

Oslo

Goteborg

Kélla: Analyst Group estimat
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Analyst Group
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Finansiell Prognos

Arlig genomsnittlig

omsattningstillvaxt

om 25,7 % fram till
ar 2027

Estimerad att
uppna lonsamhet
ar 2027

Personalkostnad
ar den primara
kostnadsdrivaren

Analyst Group

Omsattningsprognos

MoveByBike har en strategisk affarsmodell som kombinerar intékter fran distribution, reklamférsiljning pa
Bolagets synliga el-lastcyklar samt underhdll av mikromobilitetsfordon under leveransrutten. Eftersom el-
lastcyklarna ror sig i titbefolkade omraden skapas en hog exponering mot potentiella kunder, vilket gér
MoveByBike till en attraktiv partner for féretag som séker bred marknadsféring. Samgéendet med Chainge
och partnerskapen med Crosstown och Cykelbudspoolen stérker alla segment inom Bolaget, vilket minskar
konkurrensen till fdljd av konsolidering och skapar stordriftsférdelar. Det uttkade antalet fordon kan
leverera bade paket och livsmedel, vilket 6kar omsittningspotentialen eftersom det attraherar fler och
storre kunder. MoveByBike har ett starkt nédtverk av samarbetspartners, ddr HelloFresh och Airmee &r
ledande aktorer inom respektive segment for hemleverans och paketdistribution. P4 grund av Bolagets
ledande position inom klimatneutral last-mile-logistik och en solid kundportfélj, kan MoveByBike expandera
till fler svenska stader och nordiska lander dér efterfragan pa klimatneutrala leveransalternativ dven vaxer.
MoveByBikes etablerade distributionsndt ger Bolaget ett forsprang gentemot nya aktorer, da initiala
kostnader for att etablera city-hubbar och fordonsflottor redan &r tagna. Med stdd av det nya avtalet med
Airmee, som forvéantas generera en arlig omséttning om 15-20 MSEK, den versatila intdktsmodellen och de
regulatoriska drivkrafterna for klimatzoner, estimeras MoveByBike att vdxa omséttningen med en CAGR om
25,7 % fram till &r 2027, for att d uppga till 52 MSEK.

Arlig omsittningstillvixt om 25,7 % aren 2023-2027 motsvarar en estimerad nettoomsittning om 52 MSEK ar 2027
Prognostiserad arlig omsattningstillvaxt och EBIT utveckling
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Kalla: Analyst Group estimat

Kostnadsprognos

Genom att 38 % av forsiljningen som krévs for att na I6nsamhet har redan realiserats genom befintliga
kundkontakt, vilket gor att Bolaget forvintas uppna breakeven ar 2027. Bolagets produkterbjudande kan
kategoriseras i tvd segment: leverans och reklam. Leveranser innehar en marginal om 30 % men utfors i
hog volym, medan reklam utfors i 1ag volym per fordon men med en marginal om 70 %. P4 sa sitt
estimeras reklam utgdra en storre andel av Bolagets nettoomséttning framgent, bl.a. drivet av Bolagets
senaste kundkontrakt med en ledande e-handelsaktdr. De storsta kostnaderna utgdrs av forarléner och
driftkostnader for fordonen. Genom tidigare investeringar i logistik och city-hubbar férvéntas inga storre
investeringar i nartid, vilket gor att Bolaget kan skala upp verksamheten genom den befintliga
kostnadsbasen och darmed dra nytta av en operationell havstang. Bolaget forvantas heller inte behdva
rekrytera mer personal, férutom forare, vilket, i takt med att omséttningen okar, forvintas realisera den
underliggande skalbarheten i affirsmodellen. Detta aterspeglas i att personalkostnader som andel av
omsittningen estimeras minska fran 93,5 % till 47,0 % mellan aren 2023 till 2027. Genom integrationen av
Chainge samt partnerskapen med Crosstown och Cykelbudspoolen finns tydliga synergieffekter genom att
Gka antalet leveranser per forare, sarskilt da last-mile-marknaden &ar fragmenterad och forvintas
konsolideras. Bolaget behdver heller inte investera ytterligare i produktionen efter avtalet med Airmee,
vilket utvidgade produktions- och distributionskapaciteten. Ddrmed anses MoveByBike redan ha tagit de
nodvandiga kostnaderna for att pa sikt kunna na Bolagets I6nsamhetsmal. P4 grund av detta forvintas
vdgen mot Iénsamhet accelerera, genom ett minskat kapitalbehov, hdgre tillvaxt, geografiska synergier och
en optimerad personalstyrka. Darigenom estimeras MoveByBike kunna skala pa Bolagets rorelsekostnader
exklusive av- och nedskrivningar fran 131,8 % av omséttningen ar 2023 till 72,9 % ar 2027, vilket forvantas
resultera i en EBIT-marginal om 8,2 % ar 2027.
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Vardering

Peers

MoveByBike har tagit nddvéndiga investeringar i utdkad fordonsflotta och city-hubb, vilket mdjliggér for
Bolaget att fokusera fullt ut pa att 6ka forsaljningen, dar Bolagets |6sningar for hallbara transporter moter
en vixande efterfrigan pa marknaden, vilket har bevisats av Bolagets senaste samarbete med Airmee.
Genom samarbeten med flera etablerade aktérer inom béde logistik och e-handel har MoveByBike visat pa
en stark proof of concept. Trots detta dr Bolaget i nuldget inte I6nsamt, vilket gor att en EV/S-multipel
appliceras for att ge en rattvis vardering i relation till andra jamférbara bolag. For att sdtta MoveByBikes
vardering i ett sammanhang har jamforelse gjorts mot bolag med liknande affirsmodeller och
intaktsstrukturer, sarskilt inom logistik och transporttjanster. | och med att det inte finns nagra noterade
bolag som direkt konkurrerar med MoveByBike 4r peer-gruppen baserad pé jamforbara bolag med liknande
affarsmodeller som involverar transporttjanster och last-mile I6sningar.

MoveByBike ar undervarderade i jamforelse med Peer gruppen

Jamforbara bolag MCAP EV Omsattning EV/S
Bolagsnamn MSEK MSEK (2023A-2025E) 2025E
Hybricon 21 20 9.2% 1.0x
North Media 1,111 253 8.8% 0.2x
Jetpak 1,267 1,293 6.9% 1.0x
Cheffelo 319 340 4.2% 0.3x
Median 715 297 7.8% 0.6x
Average 680 477 7.3% 0.6x
MovebyBike 14 16 27.7% 0.5x

Kalla: Analyst Group estimat, Bloomberg

Onoterade Peers

Vidare har onoterade jdmforbara bolag sammanstillts, déar Instabee fungerar som en direkt konkurrent till
MoveByBike. Instabee ar ett svenskt logistikforetag som erbjuder héllbara och snabba leveranstjanster
inom e-handel, med fokus pa sista milen-leveranser. MoveByBike ar ett betydligt mindre bolag sett till
marknadsvarde och omséttning jamfort med Instabee, dock befinner sig MoveByBike i en tidigare fas av
tillvaxtresan, vilket motiverar en virderingsrabbat pa grund av risken anknuten till Bolagets tidiga skede.
MoveByBikes marknadsvirde och LTM-omsattning uppgar till 14 MSEK respektive 19 MSEK, vilket kan
stillas i relation till Instabee, vars motsvarande siffror uppgar till 4 915 MSEK respektive 2 030 MSEK.
Marknadsdatan for Instabee har hirletts fran den nyemission under Q2-24 om 2 kr pris per aktie,
motsvarande en postmoney vardering om 4 915 MSEK. P/S-multipeln fér MoveByBike uppgar till 0,5x,
vilket motsvarar en rabatt om ca 80 % i jamforelse med Instabee, som varderades till P/S 2,4x i den
senaste kapitalanskaffningen. Detta indikerar att MoveByBike for narvarande vérderas till en lagre multipel
baserat pa intakter, ndgot som speglar Bolagets mindre storlek och tidigare fas av kommersialisering. Dock
finns det en stor uppsida om Bolaget lyckas skala upp verksamheten och ©ka intdkterna samt
marknadspositionen i linje med det jamfdrbara bolaget. Samtidigt som MoveByBike fortfarande har mycket
att bevisa vad giller I6nsamhet och tillvixt, visar Bolagets laga P/S-multipel pa en stor potential for
vardedkning och en bra indikator for en potentiell uppvérdering i takt med att MoveByBike mognar. Detta
indikerar en intressant varderingspotential i framtiden, sarskilt i takt med att marknaden for hallbar logistik
fortsatter att vdxa, ddrmed finns det radande varderingsdiskrepans idag givet Bolagets tidiga skede pa
tillvéxtresan.

Jamforbara bolag Omsittning

Bolagsnamn MSEK LTM (MSEK) LTM
Instabee 4915 2030 2,4x
MoveByBike 14 19 0,5x

Kélla: Analyst Group estimat, Bolagsverket

Analyst Group
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Vardering

0,046 SEK
Base scenario

Base scenario

MoveByBike star infor en expansiv tillvixtfas, da Bolagets fokus pa hallbar logistik forvintas mdta den
okande efterfrigan pd marknaden. Genom etablerade partnerskap och avtal med stora aktdrer, sdsom
Airmee och HelloFresh, har MoveByBike visat en formaga att skala upp verksamheten inom bade B2C- och
B2B-segmenten. MoveByBike ar ett mindre bolag i forhallande till peers, bade vad géller marknadsvarde
och omsittning, vilket motiverar en véarderingsrabatt, men stirker samtidigt méjligheten for skalbarhet i takt
med att omséttningen Gkar. Med nya samarbeten och konsolidering av marknaden forvantas Bolaget uppna
stordriftsfordelar, vilket i kombination med en hdg bruttomarginal, forvintas realisera skalbarheten i
affirsmodellen. MoveByBike estimeras véxa omséittningen snabbare &n jamforelsebolagen under
kommande éaren, drivet av en vixande kundbas och fler uppdrag, bland annat genom samarbetet med
Airmee och expansionen pa nya marknader sésom Danmark. MoveByBikes investeringar i city-hubbar och
el-lastcyklar stirker positionen inom hallbara transporter i Norden. Analyst Group applicerar den noterade
peer-gruppens genomsnittliga multipel om EV/S 0,6x, da Bolaget & ena sidan ar mindre till storlek men &
andra sidan besitter betydligt starkare tillvaxtpotential jamfort mot peer-gruppen, pa den estimerade
nettoomsittningen &r 2025 om 34 MSEK, varfér Analyst Group valt en konservativ ansats och vérderar
Bolaget pa 2025 ars prognostiserade. Detta hirleder ett motiverat Enterprise Value om 21 MSEK, vilket &r
ekvivalent till potentiellt varde per aktie om 0,046 SEK i ett Base scenario. Den hdga tillvaxtpotentialen pa
grund exponeringen mot den vixande marknaden for héllbar logistik, positionerar MoveByBike vil for att
kapitalisera pa gjorda investeringar och kommersialisera affairsmodellen under de kommande &ren.

Jamforelse gentemot Peers

Viktad bedémning baserat pa finansiella estimat

Omsattningstillvaxt

Kélla: Analyst Group estimat

Positionering

Finansiell dversikt i ett potentiellt Base scenario
Omsattning, Bruttomarginal, EBITDA, EBITDA marginal, EBIT och EBIT marginal
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Bull & Bear

Bull
scenario

Estimerad forsaljning
ar 2025 35 MSEK

~

Applicerad EV/S
multipel 0,8x

~

Motiverat varde
0,066 SEK

Estimerad forséljning
ar 2025 29 MSEK

~

Applicerad EV/S
multipel 0,2x

~

Motiverat varde
0,015 SEK

Analyst Group

Bull scenario

Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

| ett Bull scenario estimerar Analyst Group att MoveByBike vinner marknadsandelar pa bred front
genom en starkare fordonsflotta i takt med etablering pd marknader sdsom Danmark, men &dven en
Okning i antalet samarbetspartners, vilket forvéntas leda till en omséttnings CAGR om 30,1 % fram till &r
2027.

MoveByBike foérvantas gynnas av en fordelaktig produktmix och uppna storre stordriftsfordelar i takt
med 6kade ordervolymer vilket leder till en estimerad EBIT marginal om 10,1 % ar 2027.

Kostnaderna for att utveckla en marknadsledande tjénst &r nu tagna, samtidigt som avtalet med Airmee,
dar Bolaget lanar fordon fran Airmee, bidrar till att kostnadssidan inte belastas i samma utstrackning.
Darmed forvantas MoveByBike kunna utnyttja fasta kostnader mer effektivt jamfort med ett Base
scenario, vilket estimeras leda till att break-even uppnés redan ar 2026.

| ett Bull scenario motiveras en hogre vardering och genom att applicera en méalmultipel om EV/S 0,8x
pa 2025 ars nettoomsittning om 35 MSEK, erhalls ett potentiellt nuvirde per aktie om 0,066 SEK, vilket
motsvarar ett borsvarde om 27 MSEK i ett Bull scenario.

Foljande &r potentiella faktorer i ett Bear scenario:

Trots att MoveByBike har starka partnerskap, kan konkurrensen pa marknaden for last-mile-leveranser
och klimatneutrala transportldsningar bli mer intensiv i takt med den forvantade marknadstillvéxten,
sérskilt frAn storre aktorer med battre finansiering och hogre kapacitet. Detta kan minska Bolagets
marknadsandel och pressa marginalerna, vilket férsvarar for MoveByBike att uppna organisk Iénsamhet.

Trots nuvarande fordelar fran 6kade miljokrav, kan forandringar i regler eller brist pa stod paverka
MoveByBike negativt. Om exempelvis subventioner for klimatneutrala transporter minskar, kan detta
paverka kundernas vilja att betala for klimatvinliga alternativ, vilket kan leda till en minskad efterfragan.

Om de prognostiserade intdkterna enligt ett Base scenario inte uppnas i tid, férvantas l6nsamhet
uppnas forst ar 2029 i ett Bear scenario.

Analyst Group applicerar en malmultipel om 0,2x EV/S pa den estimerade nettoomsattningen &r 2025
om 29 MSEK i ett Bear scenario, vilket harleder ett pris per aktie om 0,015 SEK, vilket motsvarar ett

lllustration av potentiellt aktie pris i ett Bull, Bear respektive Base scenario
Potentiellt varde per aktie, Base och Bull scenario

SEK

0.07
0.06
0.05
0.04
0.03
0.02
0.01
0.00

borsviarde om 6,1 MSEK.
+141,1 % l

0,066

+65,5 % v

-45,8 %
0,046

] I

Senast betalt,(2024-12-03)

0,015

Bear scenario Base scenario Bull scenario

Source: Analyst Group estimat
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Ledning & Styrelse

Sven Wolf, Styrelseordférande sedan ar 2024

Sven Wolf & medgrundare till Bzzt och tidigare verksam inom branschorganisationen Vatgas Sverige. Han
ar entreprendr och affarsutvecklare med en lang karridr inom digitalisering, utslappsfria transporter och
fornybar energi. Med en civilingenjorsexamen fran Chalmers ar 1998 har Sven representerat svenska
foretag och regioner i flera europeiska samarbeten och projekt.

Michael Katina, Styrelseledamot sedan ar 2022

Michael Katina har en MBA och 6ver 20 ars erfarenhet inom finansbranschen, med tidigare roller pA KPMG,
HSBC och Tradition Financial Services. For narvarande ar han VD for Eber Holding AB, ett investmentbolag
med fokus pa fastigheter och retail. Michael har ocksé grundat Joltbikes, som var tidiga med elcyklar online
i Sverige.

Lisette Hallstrom, Styrelseledamot sedan ar 2024

Lisette Hallstrom har tidigare varit VD for MoveByBike och har omfattande erfarenhet inom logistik, dar hon
har haft ledande roller hos féretag som Jetpak, NH Logistics och PostNord. Hon &r idag kommersiell chef
pé Early Bird och fortsitter bidra till MoveByBike med expertis inom logistik och foretagsledning.

Anders Lundmark, Styrelseledamot sedan ar 2024

Anders Lundmark ar entreprendr och investerare, med erfarenhet som VD inom flera olika branscher,

inklusive media, telekommunikation, verkstadsindustri och mijukvaruutveckling. Han har internationell
séljerfarenhet och har varit med och byggt upp flygsékerhetsféretaget RunwaySafe.

Analyst Group

_‘J\ ) MoveByBike

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

Ag

Income statement (Base scenario), TSEK 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenue 16 433 20038 20437 34124 45180 52228
Other income 972 896 0 0 0 0
Total revenue 17 405 20934 20437 34124 45180 52228
Cost of goods sold -1484 -1906 -3 275 -4 436 -5 602 -6 476
Gross Profit 15921 19 028 17 162 29 688 39578 45752
Gross margin 91,5% 90,9% 84,0% 87,0% 87,6% 87,6%
Other external costs -7 376 -8 013 -12 566 -13 035 -13 554 -14 049
Personnel costs -16 091 -19 578 -23 296 -23 546 -23 945 -24 547
EBITDA -7 546 -8 563 -18 700 -6 893 2078 7155
EBITDA Margin -43,4% -40,9% -91,5% -20,2% 4,6% 13,7%
D&A -2 591 -2 930 -27 634 -2730 =271 -2 873
EBIT -10137 -11 493 -46 334 -9 623 -633 4283
EBIT Margin -58,2% -54,9% -226,7% -28,2% -1,4% 8,2%
Net financial items -1936 -23777 -5721 -3412 -3163 -3134
EBT -12073 -35270 -52 055 -13 035 -3795 1149
EBT Margin -69,4% -168,5% -254,7% -38,2% -8,4% 2,2%
Tax expense 0 0 0 0 0 -241
Net income -12 073 -35270 -52 055 -13 035 -3795 908
Net margin -69,4% -168,5% -254,7% -38,2% -8,4% 1,7%

Base scenario 2026E
P/S 0,6x 0,2x 0,7x 0,4x 0,3x
EV/S 0,8x 0,8x 0,8x 0,5x 0,4x

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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Appendix Ag

Income statement (Bull scenario), kSEK 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenue 16 433 20038 20 437 35 806 50 271 58 113
Other income 972 896 0 0 0 0
Total revenue 17 405 20934 20 437 35 806 50 271 58 113
Cost of goods sold -1484 -1 906 -3275 -4 655 -6 535 -6 392
Gross Profit 15921 19 028 17 162 31151 43736 51721
Gross margin 91,5% 90,9% 84,0% 87,0% 87,0% 89,0%
Other external costs -7 376 -8 013 -12 566 -12 962 -13 070 -15 051
Personnel costs -16 091 -19 578 23296 23990 24130 25 570
EBITDA -7 546 -8 563 -18 700 -5 801 6535 11100
EBITDA Margin -43,4% -40,9% -91,5% -16,2% 13,0% 19,1%
D&A -2 591 -2 930 -27 634 -2 864 -3016 -5 230
EBIT -10137 -11 493 -46 334 -8 665 3519 5869
EBIT Margin -58,2% -54,9% -226,7% -24,2% 7,0% 10,1%
Net financial items -1936 -23777 -5721 -4 297 -3016 -1162
EBT -12 073 -35270 -52 055 -12 962 503 4707
EBT Margin -69,4% -168,5% -254,7% -36,2% 1,0% 8,1%
Tax expense 0 0 0 0 -106 -989
Net income -12 073 -35270 -52 055 -12 962 397 3719
Net margin -69,4% -168,5% -254,7% -36,2% 0,8% 6,4%
Bull scenario 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E
P/S 0,6x 0,2x 0,7x 0,4x 0,3x 0,2x
EV/S 0,8x 0,8x 0,8x 0,4x 0,3x 0,3x

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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Appendix Ag

Income statement (Bear scenario), TSEK 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenue 16 433 20038 20437 29102 38531 47 239
Other income 972 896 0 0 0 0
Total revenue 17 405 20934 20437 29102 38531 47 239
Cost of goods sold -1484 -1 906 -3 275 -3783 -5394 -5 669
Gross Profit 15921 19 028 17 162 25318 33136 41570
Gross margin 91,5% 90,9% 84,0% 87,0% 86,0% 88,0%
Other external costs -7 376 -8 013 -12 566 -13 154 -13948 -14 266
Personnel costs -16 091 -19 578 -23 296 -24 736 -25 045 -26 454
EBITDA -7 546 -8 563 -18 700 -12 572 -5 857 850
EBITDA Margin -43,4% -40,9% -91,5% -43,2% -15,2% 1,8%
D&A -2591,0 -2 930,0 -27 634,0 -2910,2 -3082,5 -3 306,7
EBIT -10137 -11 493 -46 334 -15 482 -8 939 -2 456
EBIT Margin -58,2% -54,9% -226,7% -53,2% -23,2% -5,2%
Net financial items -364 -572 5721 -4 365 -3 853 -4 251
EBT -10 501 -12 065 -52 055 -19 847 -12792 -6 708
EBT Margin -60,3% -57,6% -254,7% -68,2% -33,2% -14,2%
Tax expense 0 0 0 0 0 0
Net income -10 501 -12 065 -52 055 -19 847 -12792 -6 708
Net margin -60,3% -57,6% -254,7% -68,2% -33,2% -14,2%
Bear scenario 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E
P/S 0,6x 0,2x 0,7x 0,5x 0,4x 0,3x
EV/S 0,8x 0,8x 0,8x 0,5x 0,4x 0,3x

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten




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 fér tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer
eller annan information som rekommenderar eller féreslar 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 Gvervigning
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 fér 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 MoveByBike AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar
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
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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