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XMReality

Tar en forsiktigare langsiktig vy

Fortsatt utrullning av ramavtal borde ge stdd till forséljningen

Trots att tillvixttakten i slutet av aret var for 14g (ARR var 6% i 2021) &r det virt att podngtera att fa avtal har
forlorats. Dock drar diskussionerna med kunderna ut pa tiden - de &r mer noggranna och mer fokuserade
pa foretagsovergripande beslut. Fortsatt utrullning av de tre stora ramavtal XMReality slot under 2021 samt
de nya avtalen med Verisure och PfH borde ge stod i H1.

God forsiljningspipeline

De maissor som genomfordes under slutet av forra aret har lett till manga goda diskussioner och ledde
ocksa till avtalen med Verisure och PfH som nimndes ovan. Historiskt har missor varit en betydande
forsiljningskanal for XMReality och bolaget uppger att forsédljningspipelinen ligger kvar pa den hogre nivan
som uppnaddes under pandemin.

Sanker motiverat virde

Vi héller estimaten for 2022-2023 oférdandrade d& vi tror pa en acceleration av forsiljningen under H1. I
linje med andra SaaS-bolag tar vi dock en forsiktigare 1angsiktig syn och med hela vart virde i terminalvérdet
far detta en stor effekt och vi sinker vart motiverade vérde fran 6,3-6,8 kr till 3,9-4,1 kr. Uppsidan till vart
motiverade virde ar alltjaimt stor och risken &r fortsatt hog.

Estimatindring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 20 21 22e 23e Motiverat virde 39-4.1
EPS, justerad 21 -0.8 -0.6  -26.4% Omsittning, mkr 21 22 35 52 Aktiekurs SEK2.7
EPS, justerad 22¢ -0.4 -0.4 0.0% Tillvaxt 74% 6% 61% 45% Riskniva High
EPS, justerad 23e -0.1  -0.1 0.0% EBITDA, mkr (24.2)  (33.3)  (17.6) (1.3)
EPS, justerad (0.6) (0.8) (0.4) (0.1)
EV/Sales 3.1x 2.9x 1.8x 1.3x o
Kvartalsrapport 17/2 -22 EV/EBITDA @7x  (19x  (B7x  GLDx s
EV/EBIT 2.6x  (19x (B7Dx (25.2)x 7
P/E, justerad 4.5)x  (33)x (6.7)x (44.8)x °
Antal aktier 41m Nettosk/EBITDA 0.8¢g 1.3g 1.8g  25.4g j
Borsvirde 110 3
Nettoskuld (45) N
M J J A S O N D J F M A
EV 65 —XMR omx
Free float 76%

Daglig handelsvolym, snitt 90(k) Analytiker
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Sammanfattning

Tar en forsiktigare langsiktig vy

Investment Case

SaaS-bolag med bruttomarginaler 6ver 90 % motiverar hog virdering

SaaS-modellen premieras p& aktiemarknaden vilket ses i SaaS-bolagens vdrderingar. Vi anser att en hog
vardering 4r befogad av framforallt fyra anledningar. Skalbarheten &r véldigt stor d& XMReality séljer
mjukvara med bruttomarginaler néra 100 % vilket gor att bolaget kan véxa snabbt och I6nsamt. For det andra
minskar troskeln for bolag att anvinda XMRealitys tjinster d& den initiala kostnaden &r 1ag, vilket mojliggor
snabbare tillvixt. For det tredje ger SaaS-modellen véldigt stabila intidkter. D4 abonnemangen 16per vidare
automatiskt maste kunden aktivt agera for att affaren inte ska fortsdtta 16pa pa. Det dr den exakta motsatsen
till det normala ddr parterna maste agera for att affiren ska bli av. Slutligen innebdr modellen att intékter
avstés idag for att erhéllas i framtiden, vilket innebér att dagens virdering blir artificiellt hog for XMReality
jamfort med andra bolag som inte anvinder SaaS-modellen.

Stark strukturell tillvixt i marknaden

XMReality befinner sig pa tvd marknader med stark strukturell tillvixt. Den ena ar Field Service som av Allied
Market Research berdknas vixa arligen med drygt 15 % fram till &r 2025. Den andra marknaden dr mjukvara
inom Augmented Reality for industriella foéretag som av Mordor Intelligence beridknas vixa arligen med hela
48 % fram till ar 2025.

Ny VD har forbittrat bolaget

Vi beddmer att en stor del av forklaringen till bolagets starka utveckling under pandemin &r den nye VD:n
Jorgen Remmelg och det avtryck han satt i foretaget. Vi beddomer att han genom att satsa pa utveckling av
skalbarhet och enkel anvindning, samt sélja till stora foretagskunder, har forbéittrat XMRealitys utsikter.

Konkurrenter har kopts ut till hogre virdering

XMReality har fi noterade direkta konkurrenter. Ddremot har utkop gjorts av foretag som dr vildigt lika
XMReality. Ett uppkop av foretaget Ubimax gjordes forra somras med en EV/Sales-multipel om 15x och i
december 2019 gjordes ett uppkdp av Streem med en av oss uppskattad EV/S-multipel om 22-28x. XMReality
handlas for nérvarande till en kraftig rabatt mot utkdpen.

Virdering

Genom en DCF-modell har vi kommit fram till virt motiverade virde fér XMReality om 3,9-4,1 kr per aktie.
Var peer-modellindikerar uppsida fran dagens vérdering.

Vi riknar med en omséittnings-CAGR om 34 % fran 2020-2025. Under 2024 réknar vi med att XMReality
vander till vinst pa sdvil EBITDA- och 2024 till vinst efter skatt-niva. Bruttomarginalen riknar vi med héller
sig over 90 % under hela prognosperioden.

Bolaget har idag en nettokassa i forhallande till bolagsvirdet pa runt 40%. Den forhallandevis stora
nettokassan beddmer vi innebir att bolaget bor na positivt kassaflode fore kassan &r slut. Vi anser saledes
risken for nyemission och aktieutspidning som relativt 1ag.
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Resultatriakning

2016A  20MTA 2018A 2019A  2020A 2021A  2022E  2023E

Mettoomsattning 5 7 10 12 21 22 35 52
Owriga intakter 3 7 7 6 2 2 1 1
Kostnad salda varor 4 3 3 1 2 2 2 2
Bruttovinst 4 11 14 16 21 23 35 51
Cwriga externa kostander 6 18 (Fi 20 20 27 23 25
Personalkostnader 8 14 21 20 20 23 24 27
Ovriga rirelsekostnader 0 0 2 0 1 1 1 1
Rorelseresultat (EBITDA) -9 -21 -26 -23 -20 -28 -13 -2
Avskrivningar 1 2 4 4 5 5 5 5
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 1
Resultat (EBIT) -10 -23 -30 2T -25 -33 -18 -T
Extraordindra Poster 0 0 0 0 0 0 0 1
Justerat Resultat (EBIT) -10 -23 -30 27 -25 -33 -18 -b
Finansiella intakter 0 0 0 0 ] ] ] 1
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -10 -23 -30 -27 -25 -33 -18 -5
Skatter 0 0 0 0 0 ] -1 ]
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 1
Nettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -25 -33 -19 -4
Nettoresultat (just) -10 23 -30 27 -29 -33 -19 4

Bolaget, EPB
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Balansrikning

2016A  20MTA 2018A  2019A  2020A 2021A 2022E  2023E

TILLGANGAR

Balanserade utgifter, utvecklingsarbeten 7 13 15 16 13 10 10 10
Owriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 1 2 1 0 1 0 0 0
Innehav i intressefiretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 8 14 15 16 14 1 1 1
Warulager 1 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 5 5 4 5 6 T 11 16
Cwriga omsattningstillgangar 0 1 0 0 0 0 0 0
Farutbetalda kostnader och upplupna intakter 0 2 2 1 1 1 2 2
Likvida medel 22 46 38 9 27 45 33 36
Summa omséttningstillgangar 28 53 44 16 34 53 46 55
SUMMA TILLGANGAR 35 67 59 33 48 64 56 65
Eget Kapital och skulder

Bundet kapital 3 10 13 15 13 13 13 13
Fritt eget kapital 27 46 3 5 19 32 14 10
Summa Eget Kapital 30 a7 48 20 32 45 27 23
Langfristiga finansiella skulder 2 2 0 0 0 0 0 0
Cwriga skulder till kreditinstitut 0 0 1 0 0 0 0 0
Skulder till koncernfaretag 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa Langfristiga skulder 2 2 1 0 0 0 0 0
Skulder till kreditinstitut 0 1 1 1 0 0 0 0
Leverantorsskulder 1 3 3 2 3 3 4 6
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2 4 6 9 12 15 25 36
Ovriga Kortfristiga skulder 0 1 1 1 1 1 1 1
Summa kortfristiga skulder 3 8 11 12 16 19 29 42
Summa Eget Kapital och skulder 35 67 59 33 A3 64 56 65

Bolaget, EPB

Kassaflodesanalys

2016A 217TA 2M18A  20M19A 2020A  20M1A 2022E  2023E

MNettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -25 -33 -19 -4
Icke kassaflidespaverkande poster 0 -2 5 4 4 5 5 5
Forandringar i rorelsekapital 1 4 2 1 3 3 6 7
Kassaflode fran den operationella verksamheten 9 -20 23 23 A7 -25 -7 8
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkiip 34 53 20 0 29 54 0 0
Farvarn -3 -7 -5 -5 -2 -2 -5 -5
Lanefinansiering och &vriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassafltde 22 24 -8 -28 9 26 -13 3
Icke kassaflidespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (just) -22 -46 -38 9 -18 -45 -32 -35

Bolaget, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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