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Physitrack

Hogre marginaler att vanta under 2023

Férvantat lagre marginal under sista kvartalet

Kvartalet var i stort sett som vi férvantat oss med en total tillvaxt pa 38% y/y och proforma pa 20%. For helaret 2022
uppgick omsattningen till EUR 12,5m (8,0), vilket var 1% 6ver vara forvantningar pad EUR 12,4m. Vi hade raknat med
att den justerade EBITDA-marginalen skulle sjunka under det fjarde kvartalet till foljd av rekrytering av
nyckelpersoner samt férandrad produktmix. Den justerade EBITDA-marginalen for det fjarde kvartalet uppgick till
25% (32) och for helaret till 28% (33), vilket var ungefar 2 procentenheter ldgre dn vara estimat.

Kvartalets utveckling leder endast till mindre prognosférandringar

Omsattningen under kvartalet drevs framst av segmentet Wellness starka proforma tillvaxt om 55%. P3 arsbasis
vaxte Wellness med hela 271% totalt och 54% proforma. Fysiotests svaga utveckling sianker segmentets justerade
EBITDA-marginal till 2% fran 7% féregdende ar. Vi rdknar med att Fysiotest kommer att fortsatta ha det tufft under
2023, men tack vare 6vriga bolags starka tillvaxt stiger segmentets EBITDA-marginal till 6% for 2023. Pa arsbasis vaxer
Lifecare 24% totalt och 17% proforma och okar den justerade EBITDA-marginalen till 49% jamfort med fjolarets 48%.

Hogre omséttning, men nagot lagre marginal

Vi hojer tillvaxten inom Wellness-segmentet, vilken har lagre marginal dn Lifecare, sd marginalen pa gruppniva
sjunker jamfort med tidigare prognoser. Avskrivningarna och investeringarna ékade under kvartalet varpa vi hojer
dessa fran tidigare prognoser. Effekten av forandringarna blir en ldgre EBITDA och lagre kassafléde an tidigare.
Forandringarna leder till att vi sdnker vart motiverade varde till 4852 kr per aktie fran tidigare 57-58 kr. Vi har en
ofdrandrat positiv syn pa bolagets fortsatta utveckling.
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Investment case

Physitrack tillhandahaller tva globala SaaS-baserade tekniska plattformar for virtuell vard, patienthantering pa distans inriktad
mot fysioterapi (sjukgymnastik) och en halso- och friskvardsplattform som inkluderar bade fysisk och psykisk halsa med
inriktning mot foretagskunder. Bolaget opererar i den digitala marknaden for halsovard som vaxer snabbt och déar covid-19
snabbade pa utvecklingen. Physitrack har byggt upp en stark position inom nischmarknaden digital fysioterapi, vilket gér det
svart for konkurrenter att komma in i nischen. Givet att affaren ar byggd pa SaaS-abonnemang och Physitrack redan har en
hog Ionsamhet, innebéar detta att modellen har en hog forutsdgbarhet sett till resultatet. Bolaget har dessutom breddat sitt
erbjudande och gatt in i en dannu stérre marknad, Virtual Care. Med samma strategi som inom fysioterapi tar Physitrack
marknadsandelar pa den betydligt stérre marknaden fér Virtual Care.

Marknad med god tillvaxt

Den digitala marknaden for halsovard vaxer snabbt och covid-19 kom att 6ka takten i denna utveckling. Ett vixande vardbehov
kommer att driva tillvaxten foér digital halsovard i manga ar framover. Physitrack har byggt en stark position inom
nischmarknaden digital fysioterapi, vilket goér det svart for konkurrenter att komma in i nischen. Den digitala
telerehabiliteringsmarknaden férvantas ha en CAGR pa 13,5% fram till 2027. Marknaden fér digital halso- och friskvard, Virtual
Care, bedoms ha ett varde pa ungefar USD 222mdr. Marknadens tillvaxt drivs av en generellt 6kad stress i samhallet samt
viljan hos foretag att fa sina anstéallda mer valmaende.

God I6nsamhet trots sin korta historia

Affaren bygger framst pa SaaS-abonnemang och Physitrack har redan hég Ionsamhet trots att bolaget ar relativt nystartat.
Abonnemangsmodellen innebir en hog férutsagbarhet i resultatet. Aterkommande intikter uppgar till drygt 70% och
kundbasen &r stabil med en churn rate pa dryga 1%. Bolaget har dessutom breddat sin portfélj genom att erbjuda virtuell
fysioterapi och preventiv friskvard (Virtual Care).

Stark finansiell stallning mojliggor okad tillvaxt genom forvarv

Verksamheten ar kapitalldtt och genererar starka kassafloden. | kombination med en stark finansiell position har bolaget
mojlighet att gora ytterligare forvarv vilket kan ske utan nyemission av aktier.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde per aktie pa 48-52 kr, dar varderingen utgar ifran en relativvardering med stéd av en
kassaflodesvardering. Risknivan bedoms som medel, vilket trots sin héga andel aterkommande intdkter som bidrar till starka
och stabila kassafloden, laga churn samt bolagets starka balansrakning, motiveras av dess korta historik pa bérsen samt
storlek. Vi ser ytterligare potential om bolaget genomfor vardeskapande férvary, vilket inte ar inrdknat i var kalkyl.

Motiverat varde

48-52 kr per aktie
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Lanseringen av Champion Health mentala halsoterapiprodukt

Champion Health plattformen dr en helomfattande halsoplattform for att forbattra anstélldas halsa. Champion hjalper dven
arbetsgivaren att bilda sig en uppfattning om hur de anstallda mar och om det finns avdelningar dar saker maste férandras.
Halsoplattformen anpassar innehallet utefter anvandaren och kan bland annat tipsa om sémnférbattrande atgarder, 6vningar
for att minska smarta i rygg eller mindfulness. Med den nya lanseringen kan premiumanvandare boka tid for att prata med
utbildade psykologer. Med denna utveckling blir Champion mer dn bara en halsoplattform, Champion blir en plats dar
anvandare far direkt kontakt med personlig service av utbildade experter.

Kvartalets utveckling

Under kvartalet steg omsattningen med 38% totalt och 20% proforma. Bada segmenten bidrog till tillvaxten, varav Wellness
uppvisade hogst tillvaxt med hela 55% proforma tillvaxt och Lifecare med 5%. Wellness segmentet tyngdes av utvecklingen
inom dotterbolaget Fysiotest som under 2021 hade en positiv covid-effekt. Om vi rensar Wellness utveckling fran Fysiotest
véxte de 6vriga bolagen med ca 160% vy/y, vilket visar 6vriga segmentets hoga efterfragan. Lifecare segmentets tillvaxt drevs
av Physitrack som ar det storsta bolaget inom gruppen.

Under det fjarde kvartalet utgjorde Lifecare 63% av intdkterna och Wellness 37%, for helaret 2022 uppgick samma siffror till
69% och 31%.

Proforma utvecklingen for Wellness Proforma utvecklingen for Lifecare
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Lifecare ar Physitracks mogna och hoglonsamma segment som hade en justerad EBITDA-marginal pa 49% (48) for helaret
2022. Det mindre mogna och snabbvaxande Wellness-segmentet uppvisade for aret en marginal pa 2% (7%). Anledningen till
den minskade marginalen tillskrivs den svaga utvecklingen inom Fysiotest. Sett till hela gruppen sjonk marginalen som
férvantat och uppgick till 28% (33), vilket var tva procentenheter lagre an vara estimat. Att marginalen skulle sjunka jamfort
med foregaende ar var vantat eftersom Wellness-segmentet, med lagre marginal, viaxer snabbare an Lifecare och blir saldes
en storre andel av intdkterna.

Hela gruppens marginal minskat... ... i och med att Wellness blivit en storre del av intdakterna
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Prognosforandringar

Eftersom rapporten i stort var i linje med vara férvantningar genomfér vi endast mindre prognosférandringar. Det vi gor ar
att vi hojer tillvaxten inom Wellness och sanker tillviaxten marginellt inom Lifecare. Vi raknar med att Wellness vid slutet av
var prognosperiod omsatter ungefar lika mycket som Lifecare. Vi rdknar med att Wellness kommer att fortsatta sin hoga
tillvaxt genom cross sell mellan bolagen, prisdkningar och ett an mer utvecklat utbud. Vi ser att plattformen blir an mer
intressant for anvandarna nar man kan fa hjalp direkt i appen eller att genom appen fa direkt kontakt med professionella
aktorer inom respektive vardomrade. | vara prognoser fér 2023 raknar vi med att Fysiotest fortsatter att minska sin
omsattning med ungefar 9%.

Lifecare raknar vi med kommer att kunna vdxa med ungefar 12% per ar. Tillvaxten drivs till stor del av produktutveckling som
underlattas av att Physitrack rekryterat egna utvecklare, vilket vi ser positivt pa som langsiktig investering.

Vi ser fortsatt hog tillvaxt for Wellness Raknar med att tillvaxten stabiliserar sig kring 12%
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Vi rdknar med att den justerade EBITDA-marginalen ater vander upp under 2023 och att Q4’22 var botten for marginalen. Vi
bedomer att Lifecare kommer att behalla sin stadiga EBITDA-marginal kring 50% och att Wellness far en marginalexpension.
Marginalexpensionen rdknar vi med kommer fran 1. 6kad omsattning, 2. effektiviseringar och 3. prisékningar. Wellness-
segmentet har héga bruttomarginaler vilket innebéar att omsattningen far stor paverkan pa marginalen. Effektiviseringar sker
pa flera satt, bland annat genom effektivare séalj och integrationsprocesser som mojliggors av fortsatt teknikutveckling.
Prisokningarna raknar vi slarigenom redan under Q1’23 och drivs av bade produktutveckling samt en del inflationsjusteringar.

Wellness vander marginalen under 2023 Run rate pa EUR 13,7m vid utgangen av 2022
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Omesattningen kom in 1% starkare an vi raknat med, men det som gor att vi hojer vara prognoser for 2023 och 2024 ar att
intaktsbasen vid arets utgang uppgick till EUR 13,7m. Vi bedémer ddrmed att vi legat lite lagt med vara estimat fér 2023 och
2024 hojer tillvaxttakten med 3 respektive 4%.

Genom att vi hojer tillvaxten inom Wellness sjunker EBITDA-marginalen marginellt de kommande aren. Den stora
forandringen under kvartalet var de o6kade avskrivningarna- Vi justerar upp avskrivningarna kommande ar, vilket paverkar
EBIT.

Prognosforandringar

Nya prognoser Gamla prognoser Fordndring (%)
EURmM 20227 2023E 2024E 2025E 2022E 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 12,5 16,4 20,0 24,1 124 15,9 15,3 24,1 1% 3% 1% 0%
EBITDA, justerad 34 5,2 6,9 9,4 3,7 5,2 6,9 9,5 -8% -1% -1% -1%
EBITDA-marg. 27,5%  31,5%  344%  39,1% | 30,0%  328%  359%  394% | -25pp -L3pp -15pp -01pp
EBIT, justerad 1,0 2,1 3,8 6,4 14 3,0 4,8 74 -29% -32% -21% -14%
EBIT-marg. 81% 12,6%  19,1%  265% | 115%  15,0%  250%  30,7% | -34pp -64pp -53pp -42pp

Kdlla: EPB, Physitrack

Med vara prognoser och bolagets revolverande kreditfacilitet pa GBP 5m ser vi inte nagra bekymmer med kassaflédet. Vi
raknar med att Physitrack kommer att betala ut ca EUR 2,7m i tillaggskopeskilling under 2023, vilket ar klart 6ver de EUR 1,6m
som bolaget guidar for. Vi raknar med mer till foljd av var estimerat hoga tillvaxt inom Wellness. Tillaggsko pskillingarna tacks
med hjalp av kassaflodet och ett tillskott pa EUR 1,7m fran kreditfaciliteten. Efter 2023 rdknar vi med att inga ytterligare lan
kommer att behdvas.

Vardering

Vibibehaller var virderingsansats med en relativvardering, med EV/EBITDA-multipel, som stéds av en DCF vardering. Visanker
vart motiverade varde till 48-52 kr per aktie fran tidigare 57-58 kr per aktie. Detta da vi rdknar med en lagre marginal och
nagot hogre investeringar an tidigare.

| var relativvardering har vi delat upp jamforelsegruppen i tva subgrupper, en grupp med mindre nordiska SaaS-bolag och en
grupp med bolag verksamma inom digital hilsa. Vi varderar Physitrack med EV/EBITDA multipel for 2023 och applicerar denna
pa var prognosticerade EBITDA for 2023e.

Gruppen med nordiska SaaS-bolag har liknande marginaler och tillvaxt, men ar lite storre och har generellt en hégre andel
aterkommande intdkter pa gruppniva. Vi véljer darmed att sdtta en multipelrabatt pa 10%. Medelmultipeln for gruppen ar
16,3x justerat med 10% och vi far en motiverad multipel pa 14,7x. Gruppen med digitala hélsovardsbolag bestar av betydligt
storre amerikanska bolag. Vi satter darfor en rabatt pa 15% mot dessa, vars medelmultipel ar 17,4x. Justerar vi med 15% far
vi en multipel pa 14,8x. Vi anvander oss av snittet av de bada gruppernas justerade multipel, 14,7x.

| bilden nedan syns vara berakningar samt nyckeltal for bolagen inom respektive subgrupp. Jamforelsebolagen ar valda utifran
sektor, marginal och tillvaxt, for att i mojligaste man likna Physitrack.

_ Physitrack EBITDA EURmM, 2023e (SEK) _ Physitrack EBITDA EURm, 2023e (SEK)

§ 4,4 4,9 5,5 6,0 6,6 § 4,4 4,9 5,5 6,0 6,6
£ 13,7 38 42 47 51 56 E 13,7 3,4 3,8 4,2 4,6 5,1
b 14,2 39 a3 43 53 59 o 14,2 3,5 3,9 4,3 4,8 5,3
E 14,7 a0 as 50 55 61 E 14,7 3,6 4,0 a5 4,9 5,4
u 15,2 a2 a7 52 57 63 = 15,2 3,8 4,2 4,6 5,1 5,6
& 15,7 a3 a8 53 59 65 = 15,7 3,9 4,3 a8 5,3 5,8

Kdlla: EPB, Factset 2023-03-01
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Market EV/EBITDA EBITDA margin EBITDA-

Cap Growth

[SEKm) 2023e 2022 2021 2022 2022

Saas + Digital Hilsa

Upsales 1246 9,1x 7.2% 32,6% 24, 1x 21% 28% 22%
Formpipe 1328 2,5x 2,5% 16,6x% 12, 4% 28% 15% -AT7%
Carasent 1285 3,2% 2,3x 13,7x% 11,4x% 33% 24% -1%

Admicom 2335 7.3x% 6,0x 16,3x 15,5x% 43% 45% 29%
Lime Technology 3480 6,7x 6,7x 21,4x% 21,7x 33% 31% 16%
Karnov 5835 7,5% 3,3x 19,9% 12,8% 43% 38% 13%
GoodRx 23535 2,5% 3,0 8,8x 11,8x 31% 28% 1%

Progyny 36016 3,7x 3,5x% 23,3x 20,6x 13% 16% 103%
Signify Health 53435 6,3x% 5,1% 28,6 18,3x 22% 22% 11%
Teladoc Health 44091 1,9x% 1,9% 18,2x% 16,8x% 13% 10% 3%

Healthequity 57 840 6,9% 6,6 22,0x 19,4x 31% 31% 25%
Medel Saas 6,1x 4,7 20,1x 16,3x 34% 30% 15%
Medel Digital Hiilsa 4,2x% 4,0% 20,2x 17,4x 22% 21% 20%
Medel 5,2% 4,4x 20,1x 16,8x 29% 26% 21%

Kdlla: EPB, Factset 2023-03-01

Vi anvander oss av samma antaganden som tidigare.

Kassaflodesanalys inklusive kanslighetstabell

Valuation output

Sum of PV of FCF [explicit pericd)

PV of terminal value {perpetuity formula)
Enterprise value

Latest net debt

Minority interests & other

Equity value

Mo. of shares outstanding [millions)

Equity value per share (EUR) ,

Implicit multipl.

EV/Sales 60
EV/EBITDA 295
EV/EBIT 686,4
EV/NOPLAT 9151
P/E

ROIC/WACC

Current Share price (EUR)

EUR/SEK 111

Kélla: EPB
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4.6
145
36,2
48,3

WACC assumptions

Risk free nominal rate

Risk premium
Extra risk premium

Beta

Cost of equity

Cost of debt {pre-tax)

Tax rate

Target debt/{debt + equity)
WACC

25%
5.5%
40%

10

12,0%

25%
25%
0%

12.0%

Terminal value assumptions

Long term growth rate
Long term EBIT margin
Depreciation (% of sales)

Capex (3% of sales)

‘Working cap. {3 of sales)
Tax rate

3.0%

30,0%

50%
50%
80%
25%

Sensitivity analysis

WACC

WACC

11.0%
11.5%
12.0%
12.5%
13.0%

11.0%
11.5%
12.0%
12,5%
13.0%

Long-term growth rate

20% 25% 3.0% 3.5% 4.0%
49 51 54 57 6,0
45 47 50 52 55
42 44 a6 45 51
39 41 43 45 47
37 38 4.0 4.2 44

Long-term EBIT margin

250% 27,5% 30,0% 32,5% 35.0%
4.6 50 5.4 58 61
4.3 4.6 5.0 53 5.6
40 43 4.6 4.9 52
37 40 43 4.6 49
3.5 3.7 4.0 4.3 4.5
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 3 8 13 16 20 24
Totala intdkter 3 8 13 16 20 24
Bruttoresultat 3 8 13 16 20 24
Administrationskostnader -1 -5 -9 -11 -13 -15
EBITDA 2 1 3 5 7 9
Jamforelsestorande poster 0 -2 -1 0 0 0
EBITDA, justerad 2 3 3 5 7 9
EBITA, justerad 2 3 3 5 7 9
EBIT 1 1] 0 2 4 6
EBIT, justerad 1 1 1 2 4 6
Resultat fore skatt 1 -1 0 2 4 6
Resultat fore skatt, justerad 1 1 1 2 4 6
Total skatt 0 0 0 0 -1 -2
Minoritetsintressen 0 0 -1 0 0
Nettoresultat 1 -1 -1 1 3
Nettoresultat, justerad 1 1 1] 1 3 5
Intdktstillvixt - >100% 59% 31% 22% 21%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad 22,9% 15,9% 8,1% 12,6% 19,1% 26,5%
EPS, justerad 0,06 0,06 0,00 0,09 0,17 0,29
EPS-tillvéixt, justerad - -6% N.m. N.m. 96% 71%

Kdlla: Physitrack, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 1 0 0 2 4 6
Ovriga kassaflédesposter 1 3 3 2 2 1
Forandringar i rorelsekapital 0 0 -1 -1 -1 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 2 2 3 4 5 7
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -1 -2 -4 -3 -3 -3
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 1 0 -3 -3 -2 -3
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -2 -8 -6 -5 -6
Fritt kassafléde 2 0 -5 -2 0 1
Forvarv och avyttringar -1 -2 -7 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 19 0 0 0 0
Forandring av skulder 0 0 1 2 0 0
Ovriga poster 0 -3 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -1 14 -6 2 0 0
Kassaflode 1 14 -11 1] 1] 1
Nettoskuld 0 -14 0 2 2 1

Kdlla: Physitrack, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 6 14 27 27 27 27
Ovriga immateriella tillgadngar 2 2 10 10 10 10
Summa anlaggningstillgangar 8 17 38 38 38 38
Kundfordringar 1 2 3 4 5 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 1 14 1 0 0 1
Summa omsattningstillgangar 2 16 4 5 5 8
SUMMA TILLGANGAR 10 33 41 42 43 45
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 5 23 22 24 26 31
Summa eget kapital 5 23 22 24 26 31
Langfristiga rantebdrande skulder 0 0 1 3 2 2
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 6 11 8 7 4
Summa langfristiga skulder 0 6 12 11 9 6
Kortfristiga rantebarande skulder 1 1 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 1 1 2 3 3 3
Ovriga kortfristiga skulder 1 1 5 5 5 5
Summa kortfristiga skulder 4 3 7 7 8 8
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 10 33 41 42 43 45

Kdlla: Physitrack, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% 59% 31% 22% 21%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 64% 29% 50% 33% 37%
EBIT-tillvéxt, justerad - 78% -19% >100% 84% 67%
EPS-tillvaxt, justerad - -6% N.m. N.m. 96% 71%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 52,5% 12,1% 20,3% 31,5% 34,4% 39,1%
EBITDA-marginal, justerad 53,4% 34,1% 27,5% 31,5% 34,4% 39,1%
EBIT-marginal 22,1% Neg. 0,9% 12,6% 19,1% 26,5%
EBIT-marginal, justerad 22,9% 15,9% 8,1% 12,6% 19,1% 26,5%
Vinst-marginal, justerad 20,3% 11,7% Neg. 8,5% 13,7% 19,4%

Kdlla: Physitrack, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 6% Neg. 6% 11% 16%
ROCE, justerad Neg. 8% 4% 8% 14% 21%
ROIC, justerad Neg. 16% 6% 9% 14% 21%

Kdlla: Physitrack, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter - 1% 0% 0% 0% 0%
Kundfordringar / totala intakter 17% 21% 24% 25% 27% 28%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% 46% 70% 66% 59% 56%
Rérelsekapital / totala intdkter -64% -13% -32% -20% -12% -6%

Kdlla: Physitrack, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 0 -14 0 2 2 1
Soliditet 55% 71% 54% 56% 62% 69%
Nettoskuld / EBITDA 0,3x -14,5x 0,1x 0,4x 0,3x 0,1x

Kdlla: Physitrack, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,06 -0,05 -0,06 0,09 0,17 0,29
EPS, justerad 0,06 0,06 0,00 0,09 0,17 0,29
FCF per aktie 0,22 0,03 -0,31 -0,12 0,00 0,08
Eget kapital per aktie 0,51 1,44 1,38 1,46 1,63 1,92
Antal aktier vid arets slut, m 10,4 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 10,4 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3

Kdlla: Physitrack, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 100,6x Neg. 17,4x 8,9x 5,2x
P/EK Neg. 3,9x 1,6x 1,0x 0,9x 0,8x
P/FCF Neg. 214,6x Neg. Neg. 1073,5x 19,5x
FCF-yield Neg. 0% Neg. Neg. 0% 5%
Direktavkastning Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. 10,0x 2,8x 1,5x 1,2x 1,0x
EV/EBITDA, justerad Neg. 29,2x 10,2x 4,7x 3,6x 2,6x
EV/EBIT, justerad Neg. 62,9x 34,9x 11,8x 6,4x 3,8x
EV Neg. 78 35 24 24 24
Aktiekurs - 5,7 2,2 1,5 1,5 1,5

Kdlla: Physitrack, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Physitrack (PTRK SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

