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Banat for friktionslos framfart

Information
Zoomability, vars produkt &r en egenutvecklad elrullstol (Zoom Uphill), Motiverat varde (k) Kép 27.80
visade en omsattningstillvaxt p& 20 procent under 2020. Trots Covid-19 har Rk Hog
bolaget tecknat ytterligare distributionsavtal runtom i Europa, samtidigt som
forsaljningen i USA fortsatt att vara stark. Zoomability haller dessutom pa att Kurs (kn) 12,00
utveckla en ny version av "Zoomen’ tillsammans med det finska foretaget ~— Borsvérde (Mkr) 33
Handitec. Den nya stolen, som bygger p& Zoomabilitys patent och med nya  Antal aktier (Miljoner) 2.8
funktioner, som till exempel en joystick for styrning, gér den lampad for annu Free float 80%
fler individer att anvanda. Mangold ser positivt p& produktutvecklingen samt  Ticker ZOOM
tecknade distributionsavtal, vilka kommer att vara en stabil grund for fortsatt Nista rapport 2021-05-18
forsaljningstillvaxt under kommande ar. : -

Hemsida zoomability.com
Regionalt fortroende Analytiker Emil Ohlsson
Flera av Sveriges regioner har uppmarksammat Zoomabilitys [6sning.
Bolaget har bland annat slutit avtal med Region Kalmar dar Zoom Uphill kan 1600
subventioneras fullt ut. Aven Region Stockholm har tagit sig att subventionera N 1400
upp till 20 procent av kostnaden for en Zoom Uphill. Dessa ekonomiska stod .
forvantas oka bendgenheten hos bertrda individer att skaffa sig elrullstol. .
Zoomability ska under 2021 fortsatta bearbeta Sveriges regioner. Mangold N
stéller sig mycket positiva till detta och den effekt det eventuellt kan fa pa N'\M«..,.N"

forsaljningen.
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Motiverat varde

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera Zoomability. Modellen

ger ett motiverat varde om 27,80 kronor per aktie, en uppsida om 132 Kursutveckling

procent. Bolaget visade under 2020 att forsaljningstillvaxten var stark, och att

im 3m 12m

rorelsekostnaderna minskade. Forutsattningarna for att det motiverade vardet Z00M 234 253 1489
ska nas ar fortsatt 6kad forsaljning genom fler avtal i Europa och USA.

OMXSPI 20 84 12,9

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier  Kapital

2020 2021P 2022P 2023P 2024P Ted Tigerschiold 552569  19,84%

Forsaljning (tkr) 5094 6265 10237 16729 25456 Nordnet Pension 127 633 4,58%

EBIT (tkr) -5750 -5152 -3222 1167 5491 Avanza Pension 113014 4,06%

Vinst fore skatt (tkr) -6 515 -5339 -3408 981 5304 Dan Orjan Berglund 100 000 3,59%

EPS, justerad (kr) -1,76  -144  -0,92 0,21 1,12 Nordic Emotion Group 80 000 2.87%

EV/Forsaljning 8,56 6,96 4,26 2,61 1,71  Peter Backlund 78 400 2,82%

EV/EBITDA neg neg neg 29,31 8,05 New Equity 54 700 1,96%

EV/EBIT neg neg neg 164,07 53,08 Milad Abdallah 34 000 1,22%

P/E neg neg neg 5540 10,24 Totalt 2784818 100,0%



Zoomability - Uppdatering

2020 starkt ar trots pandemi

Under 2020 6kade omsattningen med 20 procent jamfort med 2019. Detta ar
ett styrkebesked med tanke p& att Covid-19 har lett till en fordrojning i de mal
som bolaget avsag uppnéa under 2020. Bolaget ar fortfarande i mangt och mycket
beroende av till exempel utstalliningar for att visa Zoom Uphills formaga. Trots
detta har bolaget slutit distributionsavtal pa fyra nya marknader, bibehdllit en
stabil forsaljning i USA, samt investerat i produktutveckling.

Ny terrang i marknader och avtal

Zoomability avslutade 2020 starkt. Bolaget har slutit distributionsavtal i Tyskland,
England, Danmark och Finland vilka pd sikt forvantas o6ka forsaljningen av
Zoom Uphill. Mangold stéller sig positiva till distributionsavtalen d& de medfor
produktexponering och forsdljning med ldga marknadsforingsdtaganden.
Utmarkande ar den andel av avtal som har slutits pa nya marknader. | bérjan av
2021 meddelade bolaget bland annat att det tecknat ett forsta i Tjeckien, dar
Zoom Uphill ska utvarderas i sex manader. Detta kan forlangas till kontrakt p
arsbasis. Kontraktets monetéra varde ar forsumbart, men exponeringen i Tjeckien
samt det fortroende tjeckiska Flexithrone visar for Zoomability ar av stor vikt
for forsaljningen. Utdver detta ar bolaget nu representerat i alla lander i Norden
forutom Island.

God framfart i Sverige
Zoomability har dven slutit avtal p& nationell niva. Bolaget har tillsammans med
Region Kalmar ingatt kontrakt som I6per fram till 2023 med chans till forlangning
om tva ar till. Fordelen med detta avtal &r att Region Kalmar fullt ut subventionerar
elrullstolar till individer i behov, vilket 6kar bendgenheten hos konsumenter
att inforskaffa produkten. Vidare har region Stockholm uppmarksammat det
mervarde Zoom Uphill medfér, och erbjuder funktionshindrade personer 20
procent rabatt pd kostnaden av bolagets produkt. Under 2021 avser Zoomability
bearbeta resterande regioner i Sverige. Dessa subventioner och avtal férvantas
medfora dkad forsaljning och exponering for bolaget.
ZOOMABILITY - PROGNOS

2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Forsaljning (Tkr) 5094 6265 10 237 16 729 25456
Forsaljningstillvéxt 23% 63% 63% 52%
Forsaljning Zoom Uphill (st) 59 72 115 184 274

Omsdttningen ékade med 20
procent 2020

Flera nya avtal med potential till
okad forsdlining

Sveriges regioner ger stod till
forsdljning

2025P 2026P 2027P

37335 54757 80 308
47% 47% 47%
394 566 814

Kélla: Mangold Insight

Med sikte pa Kina

Zoomability har distributorsavtal i USA, Europa och Australien och Nya
Zeeland. Zoomability har ocksd planer att g& in pd den kinesiska marknaden
och for diskussioner om att bilda en joint venture med tre andra aktorer. Vid
lyckad forhandling innebar det att bolaget kan producera och marknadsféra sina
elrullstolar i Kina. Enligt Internationella Arbetsorganisationen i landet utgor fysiska
funktionsnedsattningar cirka 29 procent av landets funktionsnedsattningar. Mer
an 24 miljoner personer i Kina lider av fysisk nedsattning, vilket ligger till grund for
Zoomabilitys potentiella mervarde.

Zoomability p

Okat fokus pd Kina
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Zoomability - Uppdatering forts.

Kapitalinjektioner triggar acceleration

Under andra halvan av 2020 erholl Zoomability cirka fem miljoner kronor i en
riktad nyemission. I augusti 2021 finns mdjlighet till ytterligare tillskott om cirka
18 miljoner kronor i samband med bolagets teckningsoption. Detta kapital ska
priméart ge understod till lageroptimering, dar bolaget ska kunna bestélla hogre
volymer av sina elrullstolar for att snabbare kunna leverera till kund. Vidare ska
Zoomability investera i marknadsforing. Dessa ataganden kan goras med en stark
kassautveckling och soliditet enligt vara prgonoser.

Zoomability - Kassa och soliditet
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 Kassa Soliditet

Unik produkt har fatt utékad funktion

Zoomabilitys produkt star ut tack vare sin unika funktionalitet. | slutet av 2020
tillférde bolaget en joystick till Zoom Uphill, vilket medfér att individer med
begransad 6verkroppsfunktion ocksa kan nyttja elrullstolen. Den nya produkten
benamns Zoom Stick. Utvecklingen av joysticken sker i samband med Handftics,
ett finskt bolag, som ansvarar for utvecklingen av produkten. Forsaljning kan
ske med start 2022. Utéver en uppgraderad produkt kan bolaget ocksd nyttja
Handitecs befintliga affarsnatverk. Primart kommer Finland &ppnas upp som ny
marknad, men produkten avser i framtiden saljas varlden over.

Fler kundgrupper

Zoomability har genom ISO-kod (internationell standard for produktklassificering)
faststallt att deras produkt &ren elrullstol. Detta mojliggor att framfort allt offentliga
aktorer kan nyttja och erbjuda bolagets produkt i linje med sin regelefterlevnad.
Denna utoékning av definition har inneburit att ett avtal slutits med region Kalmar,
dar personer i behov kan erhdlla en elrullstol helt gratis givet att personen
uppfyller vissa kriterier. Denna utokning medfér okade forsaljningsmojligheter i
samband med att fler regioner kan ge ekonomiskt stod for Zoomabilitys produkt.

Utdver detta har bolaget registrerat sin elrullstol Zoom Uphill enligt det nya
europeiska direktivet MDR. | linje med foregdende resonemang utokar detta den
potentiella kundkrets som bolaget kan n& ut till. | samband med att produkten &r
verifierad kan ocksa fler lander ta upp den som transportstod for de individer som
omfattas, vilket foljaktligen dkar chanserna till forsaljning.

Zoomability K]

Stark kassa

Produkttilldgg okar potentiell
kundbas

Godkdnt produktbegrepp ékar
forsdliningsmojligheter
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/Zoomability - Prognoser och vardering

Positivt momentum for férsaljning

Zoomability har for tillfallet slt cirka 800 Zoom Uphill med USA som storsta
marknad. | linje med initialanalysen forutsatter vi ett pris per elrullstol om cirka
115 000 kronor och en bruttomarginal om 25 procent. Detta resulterar i en intakt
om cirka 86 000 per séld vara. Framgent kan bolaget hoja priset per produkt,
vilket skulle resultera i hogre intdkter &an de som presenteras nedan.

Férsdilining véntas cka

ZOOMARBILITY - PROGNOSER

(Tkr) 2019 2020 2021P  2022P  2023P 2024P  2025P  2026P  2027P
Forsaljning 4247 5094 6265 10237 16729 25456 37335 54757 80308
Tillvaxt 20% 23% 63% 63% 52% 47% 47% 47%
EBIT -6494  -5750  -5152 -3222 1167 5491 12395 21300 384682
Rm -153% -113% -82% -31% 7% 22% 33% 39% 48%
VPA (Kr) -1,82 -1,76 -1,44 -0,92 0,21 1,12 2,57 4,45 8,11
Tillvaxt nm nm nm -79% 12% 157% 345% 711%

Kalla: Mangold Insight

Marginell férandring i motiverat varde

Mangold anvander sig av en DCF-modell och ett avkastningskrav om 11 procent
for att vardera SHI. Det resulterar i ett motiverat varde p& 27,80 kronor per aktie,
cirka 130 procents uppsida jamfort med nuvarande dagens kurs. Det motiverade
vardet arinivd med den senaste uppdateringens varde om 27,80 kronor per aktie.

Motiverat virde om 27,80 kronor

ZOOMABILITY - DCF-VARDERING

(Tkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -5152 -3222 1167 5491 12395 21300 38 682
Fritt kassaflode -1162 -2 052 1137 3646 8381 14 006 26420
Terminalvarde 203 232
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

16% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 105 765
Equity value 104 523
Motiverat varde 27,80

Kalla: Mangold Insight
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Zoomability - SWOT

Styrkor Svagheter

- Intresse fran distributorer runt hela varlden - Lang tid mellan bestilining och leverans

- Patenterad |6sning - Beroende av leverantorskedjan

- Fyller ett behov och en funktion

Mojligheter Hot
- Stor marknadspotential - Covid-19 och restriktioner i uppvisandet av produkt
- Annu fler avtal med offentliga organ - Konkurrenter med billigare produkt
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Zoomability - Appendix

Zoomability - Forsaljning och tillvaxt
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Zoomability - Rorelseresultat och marginal
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Kalla: Mangold Insight

Zoomability

Zoomability - Fritt kassaflode
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Kalla: Mangold Insight
Zoomability - Soliditet
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Kalla: Mangold Insight
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Zoomability - Appendix

Zoomability bolagsstruktur

Zoomability Int AB

l

Zoomability AB Zoomability Inc (USA)
- Utveckling - Service / Support
- Service / Support - Marknadsforing
- Marknadsforing > - Forséljning
- Forséljning

Aterforsaljare Montering Aterforsaljare
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 4247 5094 6265 10 237 16729 25456 37 335
Kostnad salda varor -3293 -3 246 -4072 -6 142 -9 201 -14 001 -18 668
Bruttovinst 981 1954 2393 4295 7728 11 655 18 868
Bruttomarginal 23% 38% 38% 42% 46% 46% 51%
Personalkostnader -2 673 -3123 -3 250 -3 900 -3 900 -3 900 -4 550
Ovriga rérelsekostnader -2 802 -2 581 -2 600 -2 730 -2 340 -2 340 -2 275
Avskrivningar -2 000 -2 000 -1 695 -887 -321 76 353
Rorelseresultat -6 494 -5750 -5152 -3222 1167 5491 12 395
Rorelsemarginal -159% -128% -85% -33% 5% 16% 26%
Finansiella poster netto -255 -766 -187 -187 -187 -187 -187
Resultat efter finansnetto -6 749 -6 515 -5 339 -3408 981 5304 12 209
Skatter -2 0 0 0] -216 -1167 -2 686
Nettoresultat -6 751 -6 515 -5 339 -3408 765 4137 9523

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank 728 2142 15 442 13 204 14 154 17 613 25807
Kundfordringar 394 822 772 1262 2 062 3138 4 603
Lager 2 958 2203 1116 1683 2521 3836 5114
Anléggningstillgangar 757 403 757 757 757 757 757
Ovriga omsattningstillgangar 7 650 5 650 2955 1069 -252 -1176 -1 824
Tillgangar totalt 12 486 11220 21042 17 974 19 242 24 168 34 458
Skulder

Leverantorsskulder 1164 511 669 1010 1512 2 302 3069
Skulder 3236 3384 3738 3738 3738 3738 3738
Skulder totalt 4 400 3895 4 408 4748 5251 6040 6 807
Eget kapital

Bundet eget kapital 6226 8 354 23 004 23 004 23 004 23 004 23 004
Fritt eget kapital 1861 -1 030 -6 369 -9 777 -9 013 -4 875 4 647
Eget kapital totalt 8086 7325 16 635 13226 13991 18 128 27 651
Skulder och eget kapital totalt 12 486 11220 21042 17 974 19 242 24 168 34 458

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan

bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade bolaget senast den 13:e oktober 2020.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Zoomability.

Mangold dger inte aktier i Zoomability.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhéllit ersattning frdn Bolaget baserat pd detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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