
Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Laddar för skalbar och accelererad tillväxt

Under de senaste åren har Zoomability begränsats av en

utmanande finansiell ställning och därmed låg produktionstakt,

vilket har tvingat Zoomability att upprätthålla en återhållsamhet

avseende både marknadsföring och produktion, vilket samman-

taget bidragit till återhållsamhet och svårigheter att leverera på

efterfrågan. Trots utmaningar har Zoomability etablerat ett JV i

Kina och breddat adresserbar marknad, vilket i kombination med

lansering av Zoom 2.0, ökad marknadsföring och produktion i

Kina, varför Analyst Group anser att Zoomability besitter en god

position för att visa på stark tillväxt från och med Q4-25. Givet

detta estimerar Analyst Group en accelererad tillväxt under år

2026 och att nettoomsättningen uppgår till 11,5 MSEK, genom en

antagen målmultipel om EV/S 2,5x på 2026 års estimerade

omsättning och en diskonteringsränta om 15 %, samt Analyst

Groups värdering av JV-företaget, motiveras ett potentiellt

nuvärde per aktie om 2,1 kr1 (1,6) i ett Base scenario, motsvar-

ande ett Market Cap om 52,6 MSEK (41,8).

▪ Tar kliv i rätt riktning – omsättningen ökade Y-Y och Q-Q

Under Q3-25 uppgick nettoomsättningen till cirka 1,2 MSEK (0,6),

motsvarande en tillväxt om 87 % Y-Y och 17 % Q-Q. Intäktsökning-

en utgör ett steg i rätt riktning, även om nivån fortsatt är låg och

marginellt under våra tidigare estimat. Nettoomsättningen LTM

uppgår till 5,1 MSEK, vilket kan sättas i relation till helåret 2024 om

5,2 MSEK. Rörelsekostnaderna steg till 2,1 MSEK under kvartalet,

motsvarande en ökning om 37 % Y-Y, vilket speglar Bolagets mer

expansiva position efter den genomförda företrädesemissionen.1

Samtidigt förbättrades EBIT-resultatet till -1,9 MSEK (-2,6), drivet

av ökad försäljningsvolym och starkare bruttomarginal. Zoomability

möter visserligen tuffare jämförelsetal i Q4, men bedöms samtidigt

kunna visa ytterligare försäljningsökning, bland annat genom

leverans av uppgraderade Zoom Uphill-enheter samt initiala

intäkter från utrullning av Zoom 2.0 i slutet av år 2025.

▪ Zoom 2.0 står inför kommersiell utrullning

Zoomability befinner sig i ett strategiskt skifte genom lanseringen

av Zoom 2.0 och det kinesiska JV-bolaget Z-IT. Produktionslinan i

Kina är färdigställd, men där Bolaget har valt att prioritera kvalitet

före produktionsstart, med målsättningen att säkerställa en stark

lansering och minimera risken för initiala fel. Zoom 2.0 erbjuder

fördubblad batterikapacitet, nytt elsystem och förbättrad körprest-

anda, vilket möjliggör intåg i bredare marknadssegment såsom

turistsektorn. Produkten har väckt internationellt intresse och

breddar den adresserbara marknaden, med utrullning förväntad vid

årsskiftet 2025/2026. Fram till dess produceras en sista batch av

Zoom Uphill för att omsätta befintligt varu- och komponentlager.

▪ Stark position inför helåret 2026

Med en färdig produktionslina i Kina, lanseringsklar produkt i Zoom

2.0 och en effektiviserad organisation står Zoomability väl position-

erat inför år 2026. Den nya affärsmodellen via JV-bolaget möjliggör

lägre produktionskostnader och minskad kapitalbindning, vilket

tillsammans skapar förutsättningar för en mer skalbar tillväxt och

utgör den främsta värdedrivaren framåt. Mot bakgrund av något

lägre omsättning än tidigare estimerat har vi justerat våra prognos-

er för helåret 2025 marginellt nedåt, samtidigt som vi estimerar ett

starkare år 2026 med uppskalad försäljning, vilket följaktligen

motiverar ett uppjusterat nuvärde i samtliga tre scenarion.
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KURSUTVECKLING

HUVUDÄGARE (KÄLLA: HOLDINGS)2 INSYNSPERSON

Actice Nordic AB (Niclas Granér) 20,3 %

Ted Tigerschiöld 8,9 %

Pehr-Johan Fager (Privat och genom bolag) 7,3 %

Avanza Pension 7,0 %

Jonas Wetterbro 2,5 %

1Företrädesemission tillförde Zoomability 4,4 MSEK före emissions-

kostnader och tecknades till 74 %. Notera att värderingen har tagit hänsyn

till utfallet i genomförd företrädesemission, och baseras på Zoomabilitys

kärnverksamhet och en substansvärdering av Zoomabilitys ägarandel i JV-

företaget i Kina.
2 Inhämtad data från Holdings, 2025-11-25.

Aktiekurs

▪ Trevande start på året

Nettoomsättningen under Q4-22 uppgick till 1,7 MSEK,

motsvarande en tillväxt om 28 % Y-Y och 21 % Q-Q, där

utfallet var över våra estimat om 1,6 MSEK. Summerat för

helåret 2022 uppgick nettoomsättningen till 6,6 MSEK, vilket

motsvarar en tillväxt om 36 %, vilket b.la. har drivits av mer

öppnade samhällen och tidigare kapitalinjektion som möjlig-

gjort ökade marknadsföringssatsningar. Under kvartalet samt

under inledningen av år 2023 har Bolaget ingått nya

partneravtal, däribland med GoToMarketUSA, som blir en viktig

säljpartner för Zoomability under år 2023 då Bolaget ämnar

intensifiera satsningarna i USA, vilket är Bolagets största

marknad historisk sett. Zoomability har ännu inte erhållit ett

godkännande avseende rullstollsdirektivet av RISE, men det

bedöms fortsatt vara en viktig tillväxtdrivare för Zoomability

under år 2023 och framgent, då det b.la. skulle öppna upp den

norska hjälpmedelsmarknaden.

▪ Låg teckningsgrad i genomförd företrädesemission

Under Q4-22 genomförde Zoomability en företrädesemission

vilken inbringande en nettolikvid om ca 4,2 MSEK, mot-

svarande en teckningsgrad om ca 43 %. Utfallet var lägre än

vad Analyst Group estimerat och bedöms kunna sätta käppar i

hjulen för den planerade expansionen under år 2023. Ett högre

kapitaltillskott hade möjliggjort en starkare uppskalning av

produktionen samt att Zoomability vågat satsa ännu mer på

marknadsföring, vilket hade kunnat göda en starkare

försäljningsutveckling under år 2023, enligt Analyst Group.

▪ Reviderat värderingsintervall

Till följd av det lägre kapitaltillskottet än estimerat har Analyst

Group valt att göra revideringar i prognoserna, likväl i

värderingsintervallet, givet ovan resonemang. Vi ser dock

fortsatt god möjlighet till stark tillväxt under år 2023 givet

öppnare samhällen, att tidigare genomförda marknads-

satsningar bär frukt, ett potentiellt godkännande av

rullstolsdirektivet (EN12184) och ett breddat distributions-

nätverk. Vidhängande teckningsoptioner från företrädes-

emissionen blir viktiga pusselbitar för att säkerställa

finansieringen av den framtida tillväxtresan, varigenom Bolaget

i ökad utsträckning tillåts öka fokuset på sälj och marknads-

föring i såväl USA som Europa.

▪ Stärker omsättningen Q-Q…

Under det första kvartalet uppvisade Zoomability en mindre

tillväxtökning om 1,6 % Y-Y, motsvarande en nettoomsättning

om ca 1,6 MSEK. Sett till våra helårsestimat om 8,8 MSEK var

utfallet lägre än estimerat, samtidigt har vi tagit höjd för en

ökad operationell återhållsamhet under H1-23 givet den relativt

låga teckningsgraden i företrädesemissionen i december år

2022. Merparten av försäljningsvolymerna estimeras därmed

tillfalla under H2-23, vilket enligt Analyst Group förutsätter att

Zoomability kan erhålla ytterligare kapital, antingen via TO2

under juni 2023 eller via annan finansiering, för att bibehålla

momentum samt möjliggöra uppskalning av produktionen och

intensifiera marknadsinsatserna. Den ökade återhållsamheten

bidrog även till att rörelsekostnaderna sjönk betydligt sett till Y-

Y (-30 %) och Q-Q (21 %), givet slimmande personalkostnader

och minskad marknadsföring. Rörelsekostnader estimeras

dock öka under året i takt med tillgång till ytterligare kapital

och ökad försäljning.

▪ …men det finansiella läget ser mer utmanande ut

Inledningen av år 2023 har rent operationellt varit positiv då

Zoomability erhållit godkännande av rullstolstolsdirektivet

(EN12184), kontrakterat nya distributörer, förstärkt återför-

säljarnätverket i USA samt rekryterat en ny marknads- och

säljansvarig. Rullstolsdirektivet är en i synnerhet viktig mil-

stolpe då det framförallt öppnar upp den norska marknaden,

vilken är Nordens största marknad för elrullstolar, men även

andra länder och regioner, samtidigt som godkännandet

underlättar för Zoomability att erhålla bidrag från myndigheter

samt försäkringsbolag i flera europeiska länder.

▪ Reviderat värderingsintervall

Zoomability har en stark efterfrågan på Bolagets terränggående

rullstol och för att möta efterfrågan behöver produktionen

skalas upp, vilket i sin tur är rörelsekapitalkrävande givet den

höga kapitalbindningen. Det upptagna lånet från Almi möjliggör

för Zoomability att bibehålla ett affärsmässigt momentum, men

kommande TO2 i juni 2023 blir en viktig pusselbit för att

säkerställa fortsatt finansiering av verksamheten. Skulle ett

potentiellt kapitaltillskott från TO2 utebli bedömer Analyst

Group att Zoomability är i behov att resa kapital på annat håll

under Q2-23 alternativt tidigt Q3-23. Givet att Zoomability kan

säkra finansiering bedömer vi det som troligt att Bolaget kan

nå våra tidigare estimat, varför värderingsintervallet hålls

oförändrat.

Nämn att lagret möjliggör tillväxt på 
kort sikt men att den försämrade 
finansiella hälsan gör det svårt att 

säkra den långsiktiga tillväxt

Vidare genomför vi ett 

kostnadsbesparingsprogram i syfte att 

under den tid som översynen pågår ha 

ett så lågt utflöde av kapital från 

bolaget som möjlig

▪ Trög utveckling i USA medförde en negativ tillväxt under Q3

Under Q3-23 uppgick nettoomsättningen till ca 1,1 MSEK (1,4),

vilket motsvarade en negativ tillväxt om ca 20 %, där i synnerhet

den amerikanska marknaden utvecklats trögt under kvartalet. Sett

till våra tidigare helårsestimat om 8,8 MSEK var utfallet lägre än

estimerat, samtidigt hade vi tagit höjd för en ökad operationell

återhållsamhet under H1-23, vilket vi även har sett genom en

minskad kostnadskostym. Våra helårs-estimat baserades även på

ett försäljningsmässigt starkare H2-23, vilket antogs understödjas

av ett ytterligare kapitaltillskott, antingen via utestående

teckningsoptioner eller via annan finansierings-lösning. Då utfallet

från TO2 i juni endast gav 0,1 MSEK samt att ingen ny

finansieringslösning ännu är på plats, bedömer Analyst Group att

Zoomability kommer behöva bromsa expansionstakten, varför vi

inte längre ser ett lika starkt H2-23 som tidigare.

▪ …men det finansiella läget ser allt mer utmanande ut

Zoomability har varit tydliga i sin kommunikation att en ytterligare

kapitalanskaffning ligger i korten, där en nyemission förväntas

genomföras i september/oktober. Bolaget utvärderar även andra

möjligheter för att generera värde till befintliga aktieägare, inklusive

försäljning av Bolaget, affärssegment och specifika tillgångar, men

även vidarelicensering av rätten att sälja Zoom Uphill inom speci-

fika regioner. Analyst Group bedömer att det mest gynnsamma

scenariot vore om Bolaget lyckades attrahera ytterligare en eller

flera lead investors i en potentiell nyemission som har de

finansiella musklerna att långsiktigt stötta Bolaget och som kan

bidra med en större kapital-injektion, varpå Zoomability ges rätt

förutsättningar att exekvera på Bolagets expansionsplaner.

▪ Reviderat värderingsintervall

I förra analysuppdateringen hade Analyst Group valt att värdera

potentialen i JV:et, i tillägg till Zoomabilitys kärnverksamhet. Under

Q1-24 signerade Zoomability JV-avtal med SXHT, där Zoomability

avsågs att äga 35 %. Efter kvartalets utgång meddelade dock

Zoomability att avtalet avseende JV:et hade blivit uppsagt. Efter

kvartalet meddelade dock Zoomability att ett nytt LOI har tecknats

med förhoppningen att nå ett JV-avtal med den nya parten, Jiebao.

Givet att inga produktionsvolymer, eller att ett nytt JV-avtal de facto

inte finns på plats, har Analyst Group valt att basera prognosen på

Zoomabilitys kärnverksamhet, men samtidigt tagit potentialen i LOI

med Jiebao och licensavtalet med Unidaco i beaktning i

värderingen. Analyst Group har därmed valt att revidera

värderingsintervallet i samtliga tre scenarion.

PROGNOSER (MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E

Nettoomsättning 6,6 6,7 5,2 5,3 11,5

Omsättningstillväxt 36,2% 1,1% -22,8% 2,9% 116,1%

Bruttoresultat 4,8 1,5 1,7 1,9 4,7

Bruttomarginal 19,0% 15,3% 13,4% 35,1% 40,8%

EBITDA -6,0 -6,5 -6,1 -5,8 -3,8

EBITDA-marginal -90,7% -90,7% -98,7% -108,9% -33,2%

P/S 4,1 4,1 12,1 11,8 5,4

EV/S 4,1 4,1 11,6 11,3 5,2

EV/EBITDA -4,6 -4,5 -11,7 -10,4 -15,7

Under de senaste åren har Zoomability investerat i verksamheten

för att kunna exekvera på Bolagets tillväxtplaner, allt från ett

förbättrad strukturkapital, lageruppbyggnad, breddat distributions-

nätverk och ökad satsning på marknadsföring. Zoomability har

uppvisat en återhämtning från det svaga första kvartalet 2024.

Därutöver har Zoomability tecknat och registrerat ett JV i Kina,

vilket utgör en betydande värdedrivare kommande år och belyser

värdet i Zoomability. I ett kortare tidsperspektiv har Zoomability

byggt upp goda förutsättningar för att uppvisa tillväxten under

H2-24. För år 2024 estimeras nettoomsättningen uppgå till 7,8

MSEK, motsvarande en tillväxt om ca 17 %, vilket förutsätter att

Bolaget säkrar nytt kapital innan årets utgång. Med tillämpad

målmultipel samt en diskonteringsränta om 16 %, motiveras ett

potentiellt nuvärde per aktie om 2,4 kr1 (1,5) i ett Base scenario.
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Disclaimer

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

Ansvarsbegränsning

Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är framställt i

informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i analyserna är baserade på

källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera

riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och

bör användas varsamt. AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att

investeringsbeslut baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av

investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en

finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag

det må vara som grundar sig på användandet av material härrörande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, utöver detta så har

alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars

2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 vad gäller tekniska standarder

för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information

som rekommenderar eller föreslår en investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och

intressekonflikter efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst Groups åsikt.

Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ research och övervägning

samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer

som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de

faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt

Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för att göra

analysen. Uppdragsgivare Zoomability Int AB (vidare Bolaget) har inte haft någon möjlighet att påverka de delar där

Analyst Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller annat som skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv

bedömning. De delar som Bolaget har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.

Analytiker äger inte aktier i Bolaget.

Upphovsrätt

Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under förutsättning att analysen delas i

oförändrad form.

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