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Physitrack

Digital sjukgymnastik

SaaS-bolag med hog andel aterkommande intékter

Physitrack dr en global digital hélso- och sjukvéardsleverantdr fokuserad pa B2B-marknaden for fysioterapi.
Bolaget har tvd affirsomraden, en SaaS-baserad programvaruplattform samt virtuell vird och prevention som
drivs av interna fysioterapeuter. Mjukvaruforsédljningen ger &terkommande intdkter om 85-90% av totalen
och den storsta kunden star for ca. 3% av total omséttning.

Goda tillvixtmojligheter

Den digitala marknaden for hilsovard vixer snabbt och covid-19 6kade takten i denna utveckling. Ett vixande
vardbehov forvéntas driva tillvixten for digital hilsovard i manga &r framdéver. Physitrack har byggt en stark
position inom nischmarknaden digital fysioterapi, vilket gér det svart for konkurrenter att komma in i
nischen. Den digitala telerehabiliteringsmarknaden forvintas ha en CAGR pa 13,5% fram till 2027.

God potential

Vi ser ett motiverat virde om 83-85 kr per aktie (exklusive forvérv). Bolaget r, till skillnad mot konkurrenter,
redan lénsamt och har en hog andel dterkommande intdkter samt en diversifierad kundbas, men givet
bolagets korta historik och storlek bedémer vi risken som medel.

Estimatidndring (EUR) Prognos (EUR) Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 83.0 - 85.0
EPS, just 21e 0.06 0.06 0.0% Sales, mkr 3 8 11 14 Aktiekurs €5.1
EPS, just 22e 0.13 0.13 0.0% Sales Growth 154% 146% 46% 26% Riskniva Medium
EPS, just 23e 0.18 0.18 0.0% EBITDA, mkr 1.6 2.5 3.9 5.4

EBIT, mkr 1 1 2 il Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, justerad 0.1 0.1 0.1 0.2

EPS tillvaxt nm (13)% 111% 40% s
Bokslutskommunikeé 2021 2022-01-26  gK/aktie 0.3 1.4 1.5 1.7 ™©
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 z
EBIT-marginal 22.9% 14.5% 21.9% 27.6% -
ROE 27%  68%  86%  1L1%
Antal aktier 16m ROCE 14.9% 5.4% 7.6% 12.0% *
Borsvirde 83 EV/Sales 22.1x 9.0x 6.2X 4.9x 40
Nettoskuld (16) EV/EBITDA 41.3x 26.9x 17.3x 12.4x oA s o o
EV 67 EV/EBIT 96.4x 62.0x 28.1x 17.6x
Free float 54% P/E, justerad 74.2x 85.8x 40.6x 29.0x .
Daglig handelsvolym, snitt 27(k) P/EK 15.8x 3.6x 3.4x 3.1x
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% igor.tubic@penser.se
FCF yield 3.9% 2.8% 4.2% 5.4%

Nettosk./EBITDA 03g (5.6)g (35)g (2.7)g
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Sammanfattning

Digital sjukgymnastik

Investment Case

Physitrack tillhandahdller en global SaaS-baserad teknisk plattform for virtuell vdrd och patienthantering pad
distans inriktad mot fysioterapi (sjukgymnastik). Bolaget opererar i den digitala marknaden fér hdlsovard som
viixer snabbt och ddr covid-19 snabbade pa utvecklingen. Physitrack har byggt upp en stark position inom
nischmarknaden digital fysioterapi, vilket gor det svdrt fér konkurrenter att komma in i nischen. Givet att afféren
dr byggd pad SaaS-abonnemang och Physitrack redan har en hég lénsamhet, innebdr detta att modellen har en
hog forutsdgbarhet sett till resultatet. Bolaget har dessutom breddat sitt erbjudande och gatt in i en dnnu storre
marknad, Virtual Care.

Marknad med god tillvaxt

Den digitala marknaden for hédlsovard vixer snabbt och covid-19 kom att 6ka takten i denna utveckling. Ett
viaxande vardbehov kommer att driva tillvixten for digital hédlsovird i manga ar framover. Physitrack har
byggt en stark position inom nischmarknaden digital fysioterapi, vilket gor det svart for konkurrenter att
komma in i nischen. Den digitala telerehabiliteringsmarknaden férvintas ha en CAGR pa 13,5% fram till 2027.

God lonsamhet trots sin korta historia

Affiren dr byggd pa SaaS-abonnemang och Physitrack har redan hog 1dnsamhet trots att bolaget dr relativt
nystartat. Abonnemangsmodellen innebir en hog forutsigbarhet i resultatet. Aterkommande intiikter ar dver
85% och kundbasen &r stabil med en churn rate under 2%. Bolaget har dessutom pa senare tid breddat sin
portfdlj genom att erbjuda virtuell fysioterapi och preventiv friskvard (Virtual Care).

Starka kassafloden mojliggor okad tillvixt genom forvirv

Verksamheten &r kapitallitt och genererar starka kassaflodden. I kombination med en stark finansiell position
har bolaget mojlighet att gora ytterligare forvirv vilket kan ske utan nyemission av aktier.

Motiverat virde

Vi ser ett motiverat virde per aktie pa 83-85 kr, dir virderingen utgar ifrn en relativvirdering med stdd av
en kassaflodesvirdering. Risknivin beddms som medel, vilket trots sin hoga andel dterkommande intékter
som bidrar till starka och stabila kassafloden, ldga churn samt starka balansrikning, motiveras av dess korta
historik pa borsen och storlek. Vi ser ytterligare potential om bolaget genomfor virdeskapande forvirv, vilket
inte ar inrdknat i var kalkyl
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Physitrack i grafer

Omsittning och tillvixt 2019/20-2023/24e (EURm) il Antal anvindare 2019/20-2023/24e
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Kundkoncentration Bolagsfakta

Storsta aktieagare Raster Aktier

12% Henrik Molin (CEQ) 231% 231%
MNathan Skwortsow (CTO) 231% 231%
Consensus Asset Management 16,8% 16,8%
Dankea Ou 7.1% 7.1%
Owriga 29,9% 29,9%
Ordfgrande Elaine Sullivan
Verkstallande direktar Henrik Maolin
Finansdirektar Charlotte Goodwin
Investerarkontakt Kristian Stalberg
Hemsida https_//www.physitrackgroup.com/
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Marknadsanalys

Tillvixten i digital vard

Det finns flera anledningar till att digital vard véxer snabbt.

* Patienter blir mer vana vid digitala 16sningar. Modern telehilsa 4r en jimforelsevis ny teknik och
anvandningen Okar i takt med att fler blir medvetna om dess existens. Physitrack tror att telehélsa kommer
att folja samma anpassningskurva som banksektorn. Personer som redan dr bekanta med effektiv teknik
var de forsta som anammade appar for mobila banktjdnster och allt eftersom fler manniskor lirde sig om
fordelarna foljde den stora anvdndningen ddrefter. I takt med att antalet patienter som anvénder telehilsa
Okar sa véntas digitala 16sningar borja anvéndas av alla vardgivare.

* Ger ett bittre resultat jimfort med fysiska moten. Enligt Physitrack forbéttrar telehilsa
kommunikationen mellan vardgivare och patienter och okar tillgdngen pa vard. Formatet banar vag for
kortare behandlingar med hogre frekvens, ur en bade praktisk och ekonomisk synvinkel. En snabbare
behandling som kan goras mer ofta sédkerstiller att patientens tillstdind utvecklas enligt plan och en
forsamring av patienten kan identifieras tidigt. Telehdlsa gor det ocksd enklare for patienten att skota
egenvard och ger ett bredare utbud av behandlingsalternativ for personer som bor i avldgsna omraden.

* Vardgivare kan bittre utnyttja sin personal. Genom ett minskat behov av fasta tider som forekommer
i samband med fysisk vard kan vardgivare 0ka beldggningen per fysioterapeut. Physitracks virtuella
erbjudande begrinsar ocks& behovet av forberedelser mellan patienter och terapeuter eftersom all relevant
patientinformation finns tillgdnglig via plattformen. Genom att behandla patienter snabbare kan mer tid
ldggas pa vard och mindre pa administration.

Telerehabilitering

Physitracks verksamhet dr inriktad mot den del av telehdlsomarknaden som kallas for telerehabilitering, eller digital
fysioterapi.

Telerehabiliteringsmarknaden uppskattas till USD 3mdr och forvintas vixa med omkring 13,5 procent per ar
fram till 2027. Observera att dessa uppskattningar gjordes fore covid-19 och Physitrack anser att den faktiska
marknadsstorleken och den forvéntade tillvixten ar hogre.

Telerehabilitering &r en del av den storre marknaden Telehélsa, vilken 2019 uppskattades vara vird USD 116mdr och
vantas vixa med omkring 28 procent arligen fram till 20271,

Telerehabiliteringsmarknaden bestdr generellt av tvd olika typer av foretag: renodlade teknikleverantdrer och
vardgivare som erbjuder vard i en virtuell miljo.

Physitrack dr fortfarande till storsta delen en teknikleverantdr genom sitt SaaS-erbjudande. Inom den digitala
abonnemangsmarknaden for rehabilitering finns idag cirka 1,9 miljoner fysioterapeuter i virlden (World
Physiotherapy) men med antagandet att den digitala modellen enbart adresserar utvecklade linder kommer antalet
ner till 1-1,5 miljoner terapeuter.

Physitrack uppskattar den adresserbara marknaden for SaaS-erbjudandet till cirka 1 miljon potentiella anvéndare.
Med 95 000 anvindare per november 2021 4r marknadspenetrationen idag kring 8-9% for Physitrack.

Den underliggande globala marknaden for telehilsa

Den breda marknaden Telehdlsa anvdnds av vardgivare for att oka vérdet pa sjukvarden. Telehilsa kan spara tid
och pengar for patienterna, minska patienttransporter, sjukhusbesdk och mojliggéra besparingar féor den betalande
parten (t.ex. forsikringsbolag)2.

Definitionen av Telehélsa dr anvindning av elektronisk informations- och telekommunikationsteknik for att stodja
klinisk hilsovard pé distans, hélsorelaterad utbildning, folkhilsa och hélsovardsadministration.
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Tekniken omfattar videokonferenser, bildvisning, direktuppspelning samt dialog mellan vardgivare och patient3.
Framvixten av modern telehilsa har till stor del mdjliggjorts av tekniska framsteg som har Okat telehilsans
effektivitet. Mer sofistikerad teknik minskar skillnaden mellan fysisk vard och vard som levereras pa distans.

Global adresserbar marknad och tillvixt — Global adresserbar marknad storlek och tillvixt —
Telehealth (4) Telerehabilitering (5)

CAGR CAGR
31.8% 13.5%

USD 560 bn USD9bn

USD3bn
USD61bn
|
2019 2019 2027

Trender inom telehilsa

Den starka tillvixten for telehélsa forklaras bland annat av foljande marknadsfaktorer:

Aldrande global befolkning och ékad forekomst av kroniska sjukdomar

Aldrandet innebir alltmer skador och minskad rérlighet. FN uppskattar att antalet mianniskor éver 65 ar dubblas
mellan 2019 och 2050. Eftersom aldersgruppen dver 65 ar kostar mer dn dubbelt sd mycket som grupperna under 55
ar sd kommer det automatiskt att uppsta en press pa att minska sjukvardskostnader, vilket gynnar digitala 16sningar.
(US Department of Health & Human).

Antalet personer med ett tillstand som skulle gynnas av rehabilitering 6kade med 63 procent fran 1990 till 2019. Den
vanligaste typen av akomma som skulle forbdttras med hjilp av rehabilitering dr smirta i nedre delen av ryggens.

Antalet amerikaner med ett eller flera kroniska sjukdomstillstand (m)

180 171

2010 2030e

Kdlla: RAND Corporation
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Patienter som lider av kroniska sjukdomstillstdnd behodver i genomsnitt dubbelt s& mycket vard som en frisk person.
En nyligen genomférd studie visade att 87 procent av amerikanska medborgare dver 65 ar har minst ett kroniskt
sjukdomstillstdnd och 52 procent av samma grupp har en positiv instillning till att anvinda telehélsa’.

Sjukvéardskostnaden for denna folkgrupp ar betydligt hogre jamfort med andra aldersgrupper med en genomsnittlig
kostnad pa over USD 11 000 per person och ars.

Studier wvisar att virtuell hilsovard okar vérdet av hilsovarden for kroniska patienter genom béttre
ersiattningsmodeller?.

Genomsnittlig sjukvardskostnad per patient och ar for olika aldersgrupper (USDK)

11

Under 5 5-17 18-44 45-64 +65
Kdlla: McKinsey & Company
Den 6kande andelen kroniska sjukdomstillstind utgor en borda for hélso- och sjukvarden och stod fér 91 procent

av alla utskrivna recept, 81 procent av inldggningar pa sjukhus och 76 procent av likarbestken i USA.

Dessutom ir kroniska sjukdomstillstdnd viktiga orsaker till produktivitetsforluster, dir muskelskleros ir den enskilt
storsta orsaken till forlorade arbetsdagar i USA. P4 grund av det vixande antalet kroniska tillstand 6ver hela landet
forviantas produktivitetsforlusterna 6ka fran USD 1,1 biljoner 2010 till USD 3,4 biljoner 2030 i USA10,

Covid-19 och den accelererande digitaliseringen

Covid-19 har kraftigt paskyndat implementeringen av telehdlsa. En studie som genomfdrdes pa fyra av de storsta
telehilsotjinsterna i USA rapporterade en 6kning om 154 procent av telehdlsobesok under 2020 jamfort med samma
period 201911,

Enligt U.S. Department of Veteran Affairs har likarbesok online 6kat frdn 10 000 besdk per vecka mellan februari
och maj 2019 (fore pandemin) till 120 000 besdk per vecka under samma period 202012,

Covid har inneburit att marknaden for digital hilsa d6kat snabbt vilket medfort 6kade krav fran stater védrlden over
pa forsdkringsbolag att ge ersdttningar dven for digitala konsultationer. WHO rekommenderar exempelvis telehdlsa
i sin policy.

Minskade sjukvdrdskostnader och forbdttrad tillgang till vard

Flera studier har genomforts rorande kostnadsbesparingar genom inférande av telehilsa.

Ar 2015 uppskattade American Congress of Rehabilitation Medicine besparingar pa cirka USD 655 per person vid
telerehabilitering jamfort med fysisk vard.
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En senare studie med hjilp av Virtual Exercise Rehabilitation Assistant (VERA), ett molnbaserat virtuellt
telehdlsosystem, jaimforde ett urval av patienter som far virtuell vird mot ett lika stort urval patienter som far
traditionell vard. Resultatet visade att gruppen som fick virtuell vard gjorde besparingar pa i genomsnitt USD 2 700
jamfort med gruppen som fick traditionell vard!s.

Ytterligare en studie fran 2019, av Fox Consulting Group, visade en kostnadsbesparing p&a minst USD 1 000 per
patient for virtuell fysioterapi jAmfort med traditionell behandling!4.

Den senare studiens beridkning stimmer med Physitracks egna uppskattningar av kostnadsbesparingar. Medriknat
bade direkta och indirekta kostnader uppskattar Physitrack att telerehabilitering kan spara uppemot tva tredjedelar
av kostnaden for en traditionell behandling.

Okad efterfragan pd fysioterapeuter men begrinsad tillgdng

En annan drivkraft som péaverkar tillvixten av telerehabilitering dr bristen pa fysioterapeuter och fysioterapi.
Eftersom behovet av rehabilitering dkar snabbare 4n antalet sjukgymnaster kommer digital hjdlp att bli alltmer
nodvindigt da det sparar tid.

McKinsey uppskattar att olika behandlingar som kan skotas genom Telehealth kommer att mer &n tredubblas inom
omraden som remote uppfoljning, triage, optimering av behandling och patientengagemang.

I USA finns det i genomsnitt 76 6ppenvardsfysioterapeuter per 100 000 individer, det vill sdga ungefir 1 300 personer
per fysioterapeut. Givet detta och att en typisk behandling bestar av tvd behandlingstillfillen per vecka, innebér det
att varje fysioterapeut behdver genomfora 2 640 besdk av patienter per ar for att mota efterfragan.

Med en genomsnittlig lingd pé& en fysisk behandling om 45 minuter avsitter en fysioterapeut 1 980 timmar av 2
080 timmar (normalt antal arbetade timmar per ar) per ar till enbart klinisk vard, vilket ger mycket lite tid for
administrativa ataganden (exempelvis resor, fakturering, hantering av kliniken etc.).

Virtuell fysioterapi minskar ldngden p& behandlingstillfillena genom exempelvis kortare och mer
utbildningsfokuserade uppféljningar samtidigt som mindre tid behover liggas pa administration!s.

Bilden nedan illustrerar tillgang och efterfragan med avseende pa dppenvardsfysioterapeuter i USA.

Tillgang och efterfragan 6ppenvardsfysioterapeuter i USA

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Kdlla: Fox Consulting Group

Okad betalningsvilja
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En annan drivkraft for telerehabilitering &r att arbetsgivare blir alltmer villiga att investera i program for
védlbefinnande och férebyggande vard. En studie fran 2019 visade att 80 procent av arbetsgivarna avser 0ka sina
anstélldas hilso- och friskvardsbudgetar. Motsvarande siffra fran 2009 var 33 procent!6.

Virtuella vardgivningstjanster som erbjuds av tredje part har fordelen att kunna skalas beroende p& verksamhetens
behov. Detta géller inte i samma utstrickning fér 16sningar med anstéllda fysioterapeuter och Physitrack beddmer
att denna flexibilitet dr en viktig aspekt for arbetsgivare som vill erbjuda anstéllda fysioterapi.

Forebyggande vard har visat sig ge patagliga kostnadsminskningar jimfort med behandling av en patient som
redan lider av en sjukdom. Exempelvis kostar behandling av fallskador 1,8 ganger mer 4n implementering av ett
fallférebyggande program?’.

Ur arbetsgivares perspektiv kan sdledes implementering av program for medarbetares vilbefinnande bidra till att
minska kostnaderna for franvaro och sjuklon. Detta forutom att friskvrden bor kunna skapa storre motivation och
hogre effektivitet.
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Konkurrenter

Telehdlsa ar en fragmenterad och konkurrensutsatt marknad. Nagra storre globala leverantdrer dominerar, men
méanga mindre bolag &r aktiva i nischsegment. Med en accelererande marknadstillvixt som drivits av covid-19 ar
antalet nystartade bolag stort.

De storre telehilsoleverantdrerna fokuserar mer pa strategiska partnerskap och MEA for att forsvara sina positioner
och 6ka sina marknadsandelar.

Physitracks konkurrenter omfattar frimst bolag baserade i USA. Jintronix ir den enda konkurrenten som erbjuder
bade en SaaS-10sning och virtuell vard. Kaia Health, Reflexion Health, Recovery One och Hinge Health erbjuder alla
16sningar for virtuell vard pa distans medan MedBridge enbart erbjuder en SaaS-16sning.

MedBridge

MedBridge, som dr Physitracks nérmaste konkurrent inom SaaS, grundades 2011 i Seattle, Washington. Kundbasen
ar 200 000 utdvare inom vardyrket och 2 000 sjukvardsorganisationer.

Kaia Health

Kaia Health grundades 2015 och 4r ett tyskt digitalt fysioterapibolag med huvudkontor i Miinchen. Bolaget utvecklar
en mobilapp med dvningar och erbjuder digital fysioterapi pa distans for att lindra ryggsmirta. Kaia Health anvinder
innovativ teknik som artificiell intelligens och datorseende, och arbetar med experter inom sjukvarden.

Reflexion Health

Reflexion Health grundades 2012 och &r ett amerikanskt foretag med huvudkontor i San Diego, Kalifornien.
Reflexion Health erbjuder en programvara for receptgivning for sjukvardspersonal och deras patienter. Bolaget
har introducerat VERA, en FDA-godkidnd plattform som kombinerar avatarcoachning, tredimensionell klinisk
overvakning pa distans och telemedicinbesdk med en legitimerad fysioterapeut.

RecoveryOne

RecoveryOne grundades 2013 och &r ett amerikanskt foretag med huvudkontor i Walnut Creek, Kalifornien.
RecoveryOne arbetar tillsammans med sjukvardsorganisationer med virtuell fysioterapi genom att tillhandahélla
anpassade program som kombinerar digital behandling med direkt coachning. Sedan lanseringen har RecoveryOne
spelat in 6ver en miljon Ovningspass.

Jintronix

Jintronix grundades 2011 och &r ett kanadensiskt foretag med huvudkontor i Montréal, Quebec. Jintronix verkar
inom fysisk rehabilitering och &ldres vélbefinnande genom teknik med registrering av rorelser. Bolaget skapar
Ovningar som forbéttrar rehabilitering fran stroke och bristande motorisk forméga.

Hinge Health

Hinge Health &r en digital klinik med fokus pé& ryggont och ledproblem. Foretaget riktar sig till arbetsgivare
och erbjuder digitala hilsoplaner som syftar till att behandla muskuloskeletala besvir och preventiv behandling.
Erbjudandet kombinerar digital tréningsterapi med interaktioner med fysioterapeuter, hélsocoacher och
patientutbildning.
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Bolag MedBridge Kaia Health Reflexion Health  RecoveryOne Jintronix Hinge Health
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Det 6kade antalet leverantorer i USA ir ett resultat av hoga sjukvardsutgifter och 6kade sjlvrisker i sjukforsiakringar,
vilket attraherar mer kostnadseffektiva virtuella vardformer framfor traditionell sjukvard.

Eftersom marknaden fortfarande 4r i en tidig fas bidrar nya aktorer till en 6kad medvetenhet och anvindande av
denna typ av tjdnster.

Samtidigt medfér méngden bolag inom digital rehabilitering en konkurrensrisk fér Physitrack. Dessutom finns en
risk att de storre bolagen inom telehilsa, Teladoc och Amwell, utvidgar sitt erbjudande till att &ven omfatta fysioterapi
och program for kroniska sjukdomar.

Aven aktdrer som tillhandahéaller verktyg fér digitala mdten som Zoom, Microsoft Teams och Skype kan borja erbjuda
mer specialiserade tjinster for digitala vardkonsultationer.

Vad giller konkurrens fran storre aktorer dr dock marknaden for fysioterapi foérhallandevis liten jamfort med hela
telehidlsomarknaden. Det dr darfér tveksamt om nagon storre aktor skulle vara villig att ligga ner de investeringar
som behovs for att sla sig in pd den marknaden, och Physitrack har en férdel av att redan ha gjort investeringarna
for att skapa en plattform i marknaden.
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Beskrivning av Physitrack

Historik

Physitrack grundades 2012 och var initialt en SaaS-baserad programvaruplattform skriaddarsydd foér fysioterapi
omfattande kliniska hemd&vningar, rehabilitering pé recept, resultatanalys, triagering och telehdlsa. Fran borjan av
2021 erbjuder bolaget dven virtuell vard som drivs av bolagets teknikplattform och utfors av interna fysioterapeuter
baserade i Storbritannien. Nedan foljer bolagets historiska utveckling samt vdsentliga hindelser:

* Bolaget grundades 2012 av Henrik Molin (VD) och Nathan Skwortsow (CTO) och &r baserat i London,
Storbritannien.

* 2014 far bolaget sina forsta SMB- och Enterprise-kunder.

* 2016-2017 lanseras Physitrack Telehealth och Physidata samt Physitrack Al.

* I slutet av 2020 gjorde Physitrack sitt forsta forviarv i form av Physiotools, ett finskt bolag med samma
inriktning som Physitrack men med en storre kundbas.

* Ibodrjan av 2021 forviarvades Rehabplus i UK, vilket innebar att Physitrack breddade sitt verksamhetsomrade
till Virtual Care, med egna fysioterapeuter. Virtual Care-verksamheten breddades ytterligare under hdsten
genom forvarv av bolaget Fysiotest.

* 2021 borsnoteras Physitrack pa Nasdaq First North Stockholm
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Bolagsbeskrivning

Physitrack tillhandahaller en global SaaS-baserad teknisk plattform for virtuell vard och patienthantering pa distans,
inriktad mot fysioterapi (sjukgymnastik). Huvudkontoret ligger i London men av bolagets 43 anstillda arbetar vildigt
f& pa kontor dverhuvudtaget. Appdesignen sker i Holland av Nathan Skwortsow, som dven dr grundare av bolaget
tillsammans med Henrik Molin. Vidare gors apputveckling i Polen och kontraktshantering i Indien samtidigt som
forsédljningsorganisationen ar global.

Plattformen erbjuder olika triningsrecept, utbildningsinnehdll och uppfoljningsanalyser, ddr patienten kommer at
plattformen via en app eller dator. Physitrack blir en forldngd arm som hjélper patienter att skota sin egen fysioterapi
i hemmet.

Kunderna bestar primirt av kliniker, sjukhus och férsikringsbolag.

Physitracks plattform reducerar behandlingskostnaderna och dkar spenderad tid per patient, vilket sammantaget
innebdr mer effektiv vard och forbéttrat resultat for patienten.

Nistan alla anstéllda arbetar pa konsultbasis (heltid) och pa distans, vilket dr i linje med bolagets malsittning om
att vara ett virtuellt bolag.
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I Q3 2021 hade Physitrack éver 90 000 betalande anviindare av plattformen. Verksamheten ar frimst fokuserad pa
10 olika nyckelmarknader, men har slutanvindare i mer 4n 180 linder.

Physitrack bestar av tva affirsomraden, SaaS-abonnemang och Virtual Care

Merparten av intdkterna i Physitrack d&r abonnemangsintékter, vilket innebér att andelen &terkommande intékter
ar cirka 90%. SaaS-abonnemangen ir kdrnaffiaren i Physitrack men i borjan av 2021 startades ett nytt affirsomrade
i form av Virtual Care.

Telerehabilitation market

+ Physitrack + Physitrack

Saas offering 360 care

®
Technology
[ecoloey / enabled S5aas
Saas .
and virtual care
enabler
provider

@

Physitracks SaaS-abonnemang

Det storsta affirsomradet utgdrs av en SaaS-baserad programvaruplattform som 4r utformad for att kunna skota
fysioterapi pa distans genom kliniska ovningar i hemmet, rehabilitering pa recept, resultatanalys samt telehdlsa.

SaaS-affaren ar inriktad mot den rent digitala marknaden for fysioterapi och plattformen ar dversatt till 15 sprak och
har for ndrvarande patientanvéindare i 187 ldnder.

SaaS-plattformen 4r grunden i Physitracks bolagsbygge och star idag for 85-90% av intékterna.

Kunderna dr vardgivare som betalar en abonnemangsavgift for att fa tillging till Physitracks plattform. Eftersom
tillgdngen pa fysioterapeuter dr begrinsad och efterfrdgan av behandling stor, ser kunderna plattformen som
ett sitt att utdka eller effektivisera sin egen verksamhet. Nir det giller t.ex. rehabilitering efter en operation ir
traningsprogrammen relativt standardiserade, vilket gor dem ldmpliga att skota digitalt eftersom instruktioner via
ett fysiskt mote sillan behovs.

Grunden fér abonnemangen ir en app genom vilken kunderna far tillgang till dvningar, instruktionsvideos och
recept samt kan kommunicera med Physitrack genom meddelandetjinster. Physitrack blev genom sin app det forsta
bolaget som introducerade innovationer inom telehélsa for rehabilitering och erholl 2018 innovationspriset i UK.

Sedan 2015 ar Physitrack en del av Apple Mobility Partner Program vilket innebédr att Apples egna medarbetare
var med och designade Physitracks ldsningar med sdrkilt fokus pd anvdndarupplevelsen i iOS, och med bibehéllna
design-riktlinjer for Android och Web.
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Plattformen digitaliserar allt som patienten behover och ar integrerad med EMR-system (Electronic Medical Record)
samt patientjournalsystem, déar plattformen i nuldget har 30 EMR-system integrerade. Sikerheten i kopplingen med
andra system maste vara hog eftersom datan som behandlas i systemen ar kédnslig och hanterar personlig information
om patienter.

Mjukvaran &r molnbaserad och optimerad for AWS (Amazon Web Service), viket gor att lagringskapacitet i molnet
i princip ar obegrdnsad och kostnadseffektiv.

Appen kan skriaddarsys efter kundens dnskemal oavsett vilken teknik kunden anvénder, vilket enligt var bedomning
ger Physitrack en konkurrensférdel. Vissa kunder vill kunna anvinda Physitracks teknik i sin egen app, och dven
kunna marknadsfora appen som sin egen. Denna kundanpassning dr nagot som konkurrenter inte gor. For Physitrack
ar kostnaden for anpassningen inte sdrskilt stor men skapar ett stort kundvérde.

Anpassningarna mojliggoérs genom att Physitrack har ett system med en API, Application Programming Interface,
vilken innebdr att systemet kan 6ppnas upp och anvindas av kunden pa det sitt kunden vill. Detta dr viktigt eftersom
kunden ofta har sina egna mjukvaruldsningar och hela idén med Physitracks tekniska plattform &r att systemet skall
vara litt att anvanda.

En kund, exempelvis en klinik, ddr ett antal fysioterapeuter arbetar, kan skota hela sin arbetskedja pa plattformen,
fran initialkontakt och vidare till resultatanalys av vad behandlingen gett for patienten. Ett abonnemang ger tillgang
till foljande:

* Onboarding and triage — process for att sortera patienter efter behov

* Anvindning av biblioteket (finns pa 15 sprak)

* Resultatanalys av patienten genom ett analysverktyg

* Digital rehabilitering

Biblioteket innehaller 15 000 olika instruktionsvideor med berittarrdst, linjeteckningar och bilder. Kunden kan
vilja att enbart betala for att ha tillgang till biblioteket men har dj, till skillnad mot abonnemangstjansten, ingen
interaktion med en fysioterapeut.

Inspelningar av videos som ldggs in i biblioteket gors i en studio i London dér alla évningar har gjorts i samarbete
med kliniska experter. Kunderna kan &dven ldgga till egna videor och eget material pd plattformen, sa kallad
"crowdsourcing”. Detta gor att biblioteket dr under konstant utveckling.

Forutom storleken pa biblioteket finns andra faktorer som innebir att plattformen &r en av de ledande inom digital
fysioterapi. Plattformen har:

* Lang user experience, hog funktionalitet och ett 1agt pris jAmfort med konkurrenter

* Komplett erbjudande; anvéndare vill anvinda en plattform for allt
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* Integration med 6ver 30 ERM-system
* Finns i hela véirlden

Enkelheten i att anvinda appen och att den ger en komplett service dr faktorer som underlittar for Physitrack att
etablera sig pa nya marknader.

Skalbarheten i SaaS-abonnemangen har dock en begrinsning vad géller ldénsamheten i forhéallande till anvdndningen
av produkten. En kund kan exempelvis vara en klinik med ett antal fysioterapeuter anstéllda. Kliniken tecknar ett
abonnemang hos Physitrack och far da tillgang till alla tjinster som inkluderas i abonnemanget, men direfter kan
alla fysioterapeuter pa kliniken anviinda abonnemanget obegrénsat. Physitrack far saledes i SaaS-modellen betalt per
kundrelation och hur mycket funktionalitet kunden vill fa in i appen de kdper, men far inte betalt per anvindning
av appen. En klinik kan silunda betala ett abonnemang och sedan anvidnda den 10 ganger mer @n en annan klinik
som betalar lika mycket for samma abonnemang.

Detta kan ses som en svaghet i intdktsmodellen, men dr samtidigt svart att géra nagonting at. I annat fall skulle
Physitrack behdva en teknisk 16sning som méiter hur mycket abonnemangen anvinds, och nigon sddan teknik finns
inte tillgénglig idag.

Priset pd abonnemanget varierar mellan USD 6,99-12,99 per anvdndare och ménad. Prisintervallet for licensen
varierar beroende pa faktorer som geografi, prisrabatter for sdrskilda partners samt storleken pd det totala
anvandarunderlaget hos kunden.

Prissittningen innebdr att i princip alla intdkter fran SaaS-plattformen 4r dterkommande da enbart 2% av
intdkterna kommer fran uppliggningsavgifter.

Fordelning av intidkter (PF 2019/20)

Underhallsavgit m Abonnemang

n Upplageningsavg fter n Kontraktsbaserade avgifter
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Kunder och séljkanal

Physitrack delar upp kundbasen i tvd omraden, storre foretag samt sméa och medelstora foretag (SMF).

Kundbas

m Storre foretag o SMF

Storre foretag bestar framforallt av storre hilsoorganisationer. Exempel pa dessa dr Nuffield Health, storsta privata
vardgivaren for rehabilitering i UK, Airrosti, ett Texasbaserat bolag inom rehabilitering samt Connect Health,
rehabilitering inom ramen for UK:s sjukforsdkringsystem.

Aven om dessa tre kunder ir stora organisationer star de sammanlagt fér mindre 4n 5% av Physitracks totala intikter,
vilket visar hur spridd kundbasen &r Over ett stort antal kunder.

Smi och medelstora foretag bestdr i huvudsak av kliniker for fysioterapi men kan dven bestd av enskilda
fysioterapeuter som driver egen verksamhet.

Risken i kundbasen ir 13g eftersom kunderna till stor del dr offentliga och verksamheten i form av vardgivning ar
helt konjunkturoberoende.

Physitracks metoder for att fa in nya kunder 4r flera och ofta kommer de via genom inkommande férfragningar.
Internt har Physitrack ett tiotal personer som arbetar med forsiljning, uppdelat enligt féljande:

* Driva efterfrigan frdn sma och medelstora foretag via partnerskap med exempelvis sjukgymnastikforbund
och leverantdrer av EMR-system eller via akademiska samarbeten. Med akademiska samarbeten avses att
studenter far gratis tillgang till Physitrack vilket utgdr en plantskola for framtida anvéndare nér de kommer
ut i arbetslivet.

* Driva forsdljningen till stora foretag, frimst via inkommande intresseforfragningar direkt frdn marknaden
och forfragningar via EMR:s. Physitrack deltar dven i ett antal upphandlingar varje kvartal dér sdljarna leder
arbetet.

Hela sdljkaren &r anstélld pa konsultbasis, vilket gor det mojligt att ha en bred geografisk spridning. Majoriteten av
siljteamet bestar av fore detta vardpersonal som vanligtvis har drivit egen klinik. Detta innebér att deras profiler
omfattar bade branschkunskap och en entreprendriell adra.

Séljarna har ingen provisionsersittning men en diskretionér arlig bonus som &r relativt blygsam. Diremot far en del
EMR-partners och sjukgymnastférbund en provision pa silda abonnemangsavgifter.

Physitrack kommunicerar nya kunder successivt i resultatrapporterna. Nya kunder de senaste kvartalen har varit
Circle Health Club, CBI Health samt Bupa. Bupa dr exempelvis ett globalt hdlsoférsikringsbolag med 18 miljoner
kunder Over hela virlden.

Vad dessa nya stora kunder innebir i termer av intdkter for Physitrack dr oklart. Diremot dr de stora kunderna
viktiga for varumirket i och med att de ger en kvalitetsstdmpel for Physitracks produkter.
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Kundbasen i sig ar "sticky”, det vill siga obenfgen att byta leverantdr nir de vil bestimt sig for en. Kliniker
och sjukhus har generellt en trog upphandlingsprocess styrd av regler vilket i sig skapar en ovilja att byta
leverantor. Dessutom har Physitrack genom att koppla sina appar till EMR- och patientjournalsystem skapat
ytterligare en troghet for kunden att avbryta abonnemanget. Inldsningen blir 4nnu starkare i de fall Physitrack gjort
kundanpassningar av appen.

Genom att koppla Physitracksystemet till journalsystemet kan kunden folja patientens utveckling och se vad som
kan forbiéttras i behandlingen. Dirmed skapas en historik i behandlingen som ar svar att ersédtta om kunden skulle
vilja en annan leverantor.

Kombinationen av Physitracksystemen och journalsystemen skapar ocksa ett totalt sett bittre system for kunden.
Diarmed dr dven leverantorer av EMR-system intresserade av att sélja Physitracks system.

Sammantaget gor detta att "churn rate”, eller antal kunder som méanatligen i genosnitt lamnar Physitrack, ar véldigt
1ag jamfort med SaaS i allménhet och var i Q3 2021 nere pa 1,8% for Physitrack och Physiotools kombinerat. Sedan
start har bara en handfull enterprise-kunder limnat bolaget.
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Average Revenue Per User — ARPU

ARPU, det vill siga méanatliga intidkter per anvdndare, har successivt okat i Physitrack genom att fler tjinster som
exempelvis "calls” samt "messaging” laggs till i appen samtidigt som prisokningar sker.

Abonnemangen tecknas generellt 6ver en trearsperiod med arlig mojlighet till uppségning.

ARPU (Euro)

Forvdrv Physiotools

a1 az as a4 al az as

Nedgangen i ARPU under Q1 2021 berodde pa forvirvet av Physiotools, som har en storre kundbas @n Physitrack
men en ARPU som vid forvirvet bara var kring halva nivan jamfort med Physitracks kring EUR 10 per anvéindare.

Skillnaden i ARPU mellan de tva divisionerna beror pa att Physitrack systematiskt utvirderat priskidnslighet hos
kunder och har exekverat regelbundna prishdjningar samt har uppnatt en avsevirt hogre korsforsdljning av sina
produkter till anviindarna. Dessutom har Physiotools ett antal dldre licensavtal dér flera anvindare kan anvédnda sig
av en enda licens, vilket gor att antalet betalande anvéndare dr mindre &n det totala antalet anvéndare. Malsittningen
ar att fa upp Physiotools till samma niva som Physitrack i ARPU inom ett antal ar.

Aven satsningen inom Virtual Care drar ner nivin for ARPU da Rehabplus och Fysiotest inte har
abonnemangsmodeller utan tar betalt per behandling.

Nedgangen i ARPU under Q1 i ar var saledes vintad, men har sedan successivt borjat 6ka igen i takt med en 6kad
korsforsiljning inom framfoérallt Physiotools.

Nivan forvintas 6ka i Physitracks egen affir framover. Strategin dr att jamfora sig mot andra abonnemangsmodeller
som exempelvis Netflix, HBO etc. for att se hur andra aktorer agerar prisméssigt. Parallellt med det gér Physitrack
egna kundnojdhetsundersdkningar for att sdkerstilla att priset ligger ritt.

Enligt dessa undersdkningar dr kundnodjdheten 50% hogre dn vad priset dr idag. Avden anledningen forvéntas priserna
hojas successivt, och om Physitrack har ritt i sin analys kan siledes ARPU na uppemot EUR 15 inom ett antal ar.

I nulédget riknar Physitrack med att hoja abonnemangspriset med en valutaenhet per ar. Den 1 maj 2021 hdjde man
priset med ca 10% for alla produkter.
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Laga driftskostnader

Den tekniska plattformen 4r motorn i Physitrack som gjort det mojligt att bygga bolaget. Totala investeringar i
plattformen uppgar till upp mot EUR 5m och merparten byggdes 2012-2014, med start av anvindning 2015.

Givet att bolaget redan gjort stora investeringar dr plattformen s& utvecklad att den redan kan supportera en stor
kundbas med god l6nsamhet. Utvecklingen av plattformen sker kontinuerligt och nya funktioner ldggs till hela tiden
utan att det okar utvecklingskostnaderna markant. Detta gor att det tekniska forspriang Physitrack har sannolikt
Okar snarare &n minskar gentemot konkurrenterna.

Aven forsiljningskostnaderna for att f in nya kunder ir 1aga. Manga kunder kommer in direkt via forfragningar och
forsiljningsorganisationen ar liten med séljare som arbetar pa konsultbasis.

Genom att redan ha nétt kritisk massa och 16nsamhet kan siledes nya kunder ldggas till i plattformen utan att
kostnaderna 6kar ndmnvdrt. Skalbarheten syns i Q3-resultatet 2021 da intidkterna i Physitrack vixte med over 20%,
samtidigt som kostnaderna i stort sett var oférandrade (exklusive de kostnader férvirven forde med sig).

SaaS-plattformen dr basen for tillvixt och lI6nsamhet i Physitrack

Den digitala marknaden for hilsovard vixer starkt och genom att identifiera detta behov tidigt har Physitrack, enligt
var bedomning, byggt en plattform som nu genererar bade tillvixt och 16nsamhet i flera dimensioner.

Telehealth-marknaden

Virtual Care

Physitracks SaaS-plattform Tillvaxt 5 b Z”F“ﬁ”insa"
——- £ er

Forvary, s gier

-90 rkommande intdkter
o e v Sys ntegration = trogrorlig

arhet—stigande ARPU
Optimerade driftskostnader

Givet att SaaS-plattformen redan nétt en kritisk massa kan Physitrack nu fokusera pa nya omraden for tillvaxt i
verksamheten, exempelvis Virtual Care, produktanpassningar, nya marknader samt forvirv.

Virtual Care (Physitrack 360)

Virtual Care dr ett sétt for Physitrack att bredda sitt erbjudande eftersom behandling enbart via SaaS-plattformen
har begriansningar i hur mycket évningar patienten kan utféra pa egen hand.

Physitracks Virtual Care-produkt har arbetsnamnet "Physitrack 360” och dr en plattform dir interaktion och
feedback till patienten sker pa distans direkt genom egna fysioterapeuter.
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Forebyggande egen Akut eller kronisk Behandling fore och
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Sysioterapeut i
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Vid forebyggande sjukgymnastik dr det for det mesta tillrackligt for patienten att ha tillgang till den digitala SaaS-
plattformen kombinerat med interaktion med en wellness coach.

Vid akuta eller kroniska tillstind kan behandlingen kompletteras med virtuell vard via en fysioterapeut.

Vid behandlingar dédr operation utforts sker rehabiliteringen via terapeuter, men varden kan dven behova inkludera
specialister for att se till att behandlingen blir rétt utford.

Med "Physitrack 360”-produkten tror bolaget att de kommer att kunna attrahera nya kundkategorier, i forsta hand
forsakringsbolag och arbetsgivare. For dessa kunder dr det billigare med preventiva behandlingar jamfort med att
en anstilld rakar ut for en mer allvarlig langvarig arbetsskada. Virtuell foretagshilsovard lampar sig ocksa vl for
arbetsplatser som har svart att ta emot fysioterapeuter pa plats. Kundbasen inom Virtual Care dr ny och dessutom
stor.

= Physitrack + Physitrack
Behov Vardgivare & :
Vem driver behov? Patient Patient
Finansiell risk Vérdgivare Betalare /
Vem betalar? Arbetsgivare

Physitrack
Physitrack Vidrd
programvora Teknologt +

I Ae Y-
Ldsning

Vad dr det levereras?

Ett forsta steg in i Virtual Care-marknaden var férvarvet av Rehabplus i UK i februari 2021.
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Rehabplus

Rehabplus tar betalt per konsultation pd samma sdtt som andra digitala vardgivare tar betalt, exempelvis KRY.
Rehabplus var tidigare en langvarig anvindare av Physitracks SaaS-plattform och har ett team med 15 fysioterapeuter
vilka nu ingér i Physitrack.

Rehabplus’

Fysioterapeuter
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I praktiken anvinder dessa fysioterapeuter SaaS-plattformen for att behandla patienter pa distans, men behandlingen
kan kompletteras med virtuell fysisk vard.

Fysiotest

Physitrack adderade i oktober ett nytt forviarv till Virtual Care-omradet, Fysiotest, som &r fokuserade pa
foretagshilsovard i form av forebyggande fysioterapi. Behandlingarna bygger pa erfarenheter fran sportvirlden dér
utvdrderingar och tester ligger till grund for individuella triningsprogram for patienterna. Fysiotests behandlingar
kommer successivt att anvindas @ven i andra delar av Physitracks verksamhet.

Genom att g& in i Virtual Care-marknaden gar Physitrack alltsa direkt pa slutmarknaden med patienter istillet for att
ga via kliniker och sjukhus som SaaS-modellen byggts upp pa. Diarmed blir Physitrack implicit en direkt konkurrent
till en del av sina nuvarande kunder vilket skapar en viss risk. Enligt Physitrack dr Virtual Care-satsningen idag s&
liten, och den virtuella marknaden s stor, att det krivs en mycket stor tillvixt innan satsningen skulle innebédra
nagot konkret problem for Physitrack konkurrensmissigt. Physitrack kan ocksa undvika denna problematik genom
att etablera sin Virtual Care-produkt pd marknader dir de inte redan finns digitalt idag, som exempelvis Tyskland
och Frankrike. Den virtuella vardprodukten kommer dven att over tid ligga storre vikt p& preventiv vard, vilket ar
mer ovanligt i den existerande SaaS-kundbasen.

Physitrack har dven ett intresse av att etablera sitt virtuella vdrderbjudande i USA, ddr bolaget redan har ett starkt
fotfaste med sitt SaaS-erbjudande.

Tillvixtpotentialen i Virtual Care

Till skillnad mot abonnemangsmodellen genererar Virtual Care intékter per patient. Av det skilet kommer Physitrack
att fokusera pa att 6ka antalet behandlingar i de forvirvade bolagen. Den virtuella varden kommer att kompletteras
med ytterligare digitala produkter, vilket gor att fysioterapeuterna i de bada forvdrvade bolagen kan anvénda sin tid
mer effektivt och i slutdndan behandla fler patienter an tidigare. Bolaget utvecklar dven ytterligare produkter for
preventiv vard i samarbete med Fysiotest, vilket har potential att bredda verksamheten over tid.

Nya kundgrupper, prisdkningar och hogre effektivitet innebér att Virtual Care-omradet i Physitrack bor kunna vixa
snabbare dn marknaden och bolaget tror att hela Virtual Care-marknaden kommer att kunna véxa med ca 30% de
ndrmsta aren.
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Physitrack kommer att kommunicera mer utférligt om hur deras satsning pa Virtual Care kommer att se ut senare
i host i samband med en bred lansering av tjdnsten i UK och Skandinavien. I samband med detta kommer bolaget
dven att kunna ge mer guidning om vad de véntar sig i termer av utveckling av affirsomradet.

Produktanpassningar

Ett satt att Oka intékterna i kundbasen (ARPU), dr att arbeta med korsforsiljning dér produktanpassningar gors for
att kunna ge kunden mer innehall och ddrmed 0ka intdkterna. Ett omrade som skiljer Physitrack fran konkurrenterna
i det avseendet dr kundanpassningar av appar.

Kunderna kan vilja att Physitrack utvecklar en app som kunden sedan anvidnder sjdlva. I dessa fall fir Physitrack
intikter via en abonnemangsavgift, men kan dessutom ldgga pa en avgift for sjilva utvecklingen. Kundvirdet av
utvecklingen ar hogt i och med att appen, forutom standardfunktioner, Aven har funktioner som ar unika for kunden.
Normalt dr utvecklingskostnaden USD 10 000 for kunden och tar 10 utvecklingsdagar att gora. Darefter betalar
kunden USD 10 000-12 000 per ar for anvindningen av appen.

De extra intdkterna for kundanpassad utveckling vixer och uppgick i Q3’21 till EUR 143 000 eller 7% av Physitracks
totala intédkter.

Nya geografiska marknader

Physitracks SaaS-erbjudande &r idag en etablerad produkt med kunder dver hela virlden. Fér méanga av kunderna
ir plattformen ett konkurrensmedel for att attrahera patienter. De viktigaste marknaderna for Physitrack
intdktsmadssigt 4r Norden, Nederlinderna, Nordamerika, Australien och Storbritannien.

Skalbarheten dr god vid etablering pa en ny marknad. Utveckling av plattformen och applikationer sker centralt
och etablering pa nya marknader sker digitalt, via samarbeten eller genom forvirv av kundbaser. Eftersom alla
utvecklingskostnader tas centralt blir marginalutvecklingen snabb nér en ny marknad vil har etablerats.

Strategin for expansion skiljer sig dock &t beroende pd marknad. I utvecklade marknader med en utbyggd sjukvard
och hogre inkomstnivier arbetar bolaget genom olika typer av samarbeten, till exempel med leverantérer av EMR-
och journalsystem, vilka i sin tur arbetar med vardgivare, foretag och forsikringsbolag.
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Iandra marknader, dir sjukvarden inte &r lika utbyggd, anvinder sig bolaget av en mer direkt virtuell marknadsforing
mot de kliniker som finns. Vad giller dessa marknader ser prismodellen annorlunda ut och ARPU ligger pa en niva
som 4r cirka 50% ligre 4n i utvecklade linder. Den ldgre betalningsférmagan i dessa marknader gor att det inte gar
att koppla pa och ta betalt for lika manga (olika) funktioner.
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Kostnaden for att ppna upp ett nytt land &r relativt begrédnsad i och med att tekniken redan &r utvecklad. Det som
behovs dr i princip kostnad for dversittning till det lokala spraket, om det inte redan dr gjort, samt vissa kostnader
for lagringsutrymme i AWS.

Geografisk split — % av totala intikter 2020

mMordics ®WUK ®mPacific ®North America  RoE/RoW

Forvarv

Det senaste aret har Physitrack gjort tre forvérv, vilka tillsammans i stort sett har dubblat intékterna i Physitrack.

I november 2020 forvirvades Physiotools, ett bolag med samma inriktning som Physitrack men med en stark
position i Norden och UK. Physiotool hade vid forvérvstillfillet en storre kundbas dn Physitrack, men hilften sa hog
omsittning. For Physiotools hade ytterligare investeringar krévts i den situationen vilket gjorde att dess davarande
dgare valde att sélja bolaget till Physitrack for 48 mkr. EBITDA-marginalen i Physiotools 1ag vid férvérvet kring 13%.
ARPU vintas pa sikt dubblas och komma upp pa liknande niva som i Physitrack.

I februari i ar forviarvades Rehabplus, det forsta forviarvet inom Virtual Care, for ca 6,7x Sales. I september i ar
forviarvades Fysiotest, dven det ett bolag inom Virtual Care for ca 5,8x Sales.

Vad giller bada dessa bolag dr malsittningen att n& en hog tillvixt i bade omsittning och marginaler. For Fysiotest
ar malet att nd en omsdttningstillvixt om minst 30% per ar medan EBITDA-marginalen forvintas ga fran 15% till
40% inom fyra ar.

Sales EBITDA EBITDA EV/Sales EWV/EBITDA Andel
EURt EURt marginal up-front
2020 2021
Fysiotest 7000 1200 180 15% 5,8% 38,9 21%
Physiotools 4047 2 300 280 12% 6,6x% 16,6x% 100%
Rehabplus 4662 700 neg. 6,7x% 25%

Vad giller forvirvet av Physiotools finns inga tilldggskopeskillingar utan forvdrvet betalades till stor del med aktier.

Gillande de senaste tva forvarven, utgor dock tilliggskopeskillingen 75-80% av forvirvspriset. For att siljarna skall
erhélla maximal tilliggskopeskilling maste de forvirvade bolagen overtriffa de finansiella mal som Physitrack har
kommunicerat, d.v.s. en omséttningstillvixt om 30% och EBITDA-marginal om 40%.

Med andra ord finns det ett starkt incitament for siljarna att snabbt n& en hog tillvixt och forbdttrad marginal.
Genom att betala en mindre del av férvérvspriset direkt blir dessutom Physitracks kostnad for forvirven utspridd
over flera ar.
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Kassaflodet fran forvirven ser, grovt riknat, ut som i nedanstaende kalkyl. I exemplet har vi antagit att Physitrack
forvirvar bolag med EUR 5m i omséttning till ett forvirvspris om 6,0x sales. Av detta betalas 30% ut direkt och 70%
ar tillaggskopeskilling. Malen for att betala maximal tilldggskopeskilling dr dock hogt satta, varfor vi har antagit att
ca 50% betalas ut over en 4-arsperiod.

Med samma méal for resultatforbéttring som for Fysiotest, det vill sdga 30% omsdttningstillvixt och en
marginalhdjning fran 15% till 40%, ger forvarven positivt kassaflode efter fyra ar och da har, enligt var berdkning,
hela tilldggskopeskillingen betalats ut.

Forvarvskalkyl

EURt

Forvarvsmultipel (xSales) 6,0x%

Totalt férvarvspris inkl. max tilldggskdpeskilling 30 000

Forvarvskostnad % up-front 30%

Max tillaggskdpeskilling 70%

Sannolikt utfall tillaggskapeskilling 50%

Firvirvad omsittning/ar 5000

Cash conversion 100%

Forvarvad omsdttning 5000 6 500 8450 10 985
Tilflvéixt, % 30% 30% 30%

EBITDA 750 1625 2958 4394
EBITDA-marginal, % 15% 25% 35% 40%

Cash conversion 100% 100% 100% 100%

Kassaflode bolaget 750 1625 2958 4394

Kassaflade up-front forvarvskostnad 9000

Kassaflade sannolik tilldggskdpeskilling 3750 3750 3750 3750

Kassaflode netto -12 000 -2125 -793 644

Kombinationen av en hog kassa, avsaknad av 1an och en hog kassagenerering (ca 100% cash conversion av EBITDA)
innebdr att tdmligen stora forvirv kan ske utan nyemission av aktier.

Konsolideringen av sektorn dr en central del av investeringscaset for Physitrack. Enligt bolaget finns det manga
intressanta forvarvsmojligheter. Optimal storlek pa bolag att forvérva har enligt Physitrack EUR 1-5m i omséttning,
vilket &r inom intervallet p& de bolag Physitrack hittills foérvarvat. Enligt bolaget ar ungefdr ett bolag i kvartalet en
forvarvstakt som dr rimlig att integrera.

Forvirven adderar nya omraden och fler personer som kan ta ledande positioner inom Physitrack, dir ambitionen dr
att f4 in ledningar som vill driva sina bolag vidare. Multiplarna ir fortfarande relativt 1aga och ligger under Physitracks
vardering, vilket direkt skapar ett multipelarbitrage.

USA-marknaden dr intressant da det just nu sker ett race bland digitala bolag inom telehealth och dir virderingarna
drivits upp nagot av Private Equity-bolag. Physitrack tror dock att det fortfarande gar att forvirva bolag i USA till
rimliga priser det ndrmsta aret, men efter det finns en risk att priserna blir for hoga.

Physitrack ar i kontinuerlig kontakt med andra bolag i sektorn for att stindigt ha dérren 6ppen for nya forvirv och
nyckeln dr att ha kontakten direkt med entreprendren som driver bolaget.

Den amerikanska marknaden &r annorlunda genom att fysioterapeuter maste ha certifiering och detta krav gor
att appanvindning forsvaras om inte en klinik som kdper appen har certifierade sjukgymnaster. Det enkla sittet
for Physitrack att komma at kunderna i USA dr siledes att forviarva ett bolag som har certifierade fysioterapeuter.
Physitrack sdger sig i nuldget ha 8-9 bolag i pipeline som potentiella forvirv och dessa finns frimst i USA.
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Vad giller USA dr det sannolikt att ett forvarv dir blir stérre dn de forvirv som Physitrack gjort hittills. USA star
for 10% av intidkterna och &r en viktig marknad.

Bolagen i USA dr generellt storre dn de i Europa vilket gor att forvirven blir littare ju storre Physitrack blir, nagot som
kan ta tid. I takt med att fler personer med kunskap om sin nisch kommer in och i takt med att antalet féretagskunder
Okar sa véaxer ocksd intresset for att arbeta med Physitrack, liksom mojligheten att hitta nya forviarvsobjekt.

Hinge Health i USA visar pd intresset for virtuell vard

Den 6 januari 2021 annonserade Hinge Health en finansiering om USD 300m for att expandera den kliniska
kapaciteten inom virtuell vard. Hinge Health &r marknadsledande inom omréadet fér smérta i rygg och leder.
Finansieringen var dvertecknad och leddes av Coatue Management och Tiger Global med deltagande fran befintliga
investerare, i huvudsak Private Equity-firmor.

Transaktionen motsvarar en vardering av Hinge Health om USD 3mdr och innebér att bolaget blir ett av de hogst
viarderade inom digital hilsovard i USA.

Under pandemin har bolaget vuxit snabbt och intékterna beddms uppga till ca USD 150m for 2021. For 2022 siktar
Hinge Health pa en omsittning om USD 200m samt att borsnotera bolaget. Varderingen om USD 3mdr innebir en
EV/sales-multipel om ca 20x for 2021 och 15x for 2022. Bolaget redovisar i dagsldget ingen vinst.
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Tillvaxtfaktorer

Sammanfattningsvis har Physitrack idag en stark marknadsposition for fortsatt tillvixt i och med att tillvixten
kommer fran flera omraden samtidigt.

Tillvaxtstrategi

Marknadstillvaxt Organisk tillvaxt m
Tillvéxt digital rehabilitering CAGR 14% Okad marknadspenetration
2019-2027

Tillvdxt digital hilsovird CAGR 28% Geografisk expansion

2019-2027
Okat produktutbud
Virtual 360

* Marknaden i sig vixer genom en allt storre digitalisering av hélsovarden och tillvixten forvintas fortsdtta
i manga &r framover
* Physitrack véaxer snabbare 4n marknaden genom:
o Okad marknadspenetration
Utveckling av nya produkter, SaaS-erbjudandet (appen)
0 Nya geografiska marknader
O Virtual Care
© Forvirv

o

Totalt sett tror Physitrack att de genom sitt forsprang kommer att fortsétta att bygga en dominerande position inom
digital fysioterapi i vérlden.

Finansiering

Att ha finansiering pé plats i en marknad som star infor en kraftig tillvixt dr visentligt av tva skil. For det forsta
kréaver teknikutveckling hela tiden investeringar for att kunna vara konkurrenskraftig. For det andra krévs finansiella
muskler for att kunna delta i den konsolidering som vintas ske och ha rad att goéra forvirv.

Finansiellt dr Physitrack i en stark position trots de forvirv som gjorts.

Per Q3’21 har Physitrack EUR 16m i kassan och dessutom inga l1an eftersom alla 1an betalades av i samband med
likviden som togs in vid bérsnoteringen. Dessa 1an hade en struktur med en snittrdanta kring 3%, och Physitrack tror
att de kan fa dnnu bittre villkor i det fall nya 1&n tas upp.

Kassan forvintas minska nagot i Q4 genom foérvérvet av Fysiotest men upplaningen kan 6ka med EUR 12-15m utan
att skuldsdttningen gar 6ver 3x EBITDA.

Dessutom véxer kassaflodet snabbt med de hoga marginaler Physitrack har. Cash conversion varierar mellan
kvartalen och var i Q3 nere pa 83%, att jamfora med 120% for helaret 2020. Physitrack raknar med att cash conversion
normalt kommer att ligga pa ca 100% av EBITDA.

Med ett antagande om cash conversion om 100% av EBITDA, upplaning motsvarande 3x EBITDA och anvdndande av
forvarvskalkylen vi gick igenom tidigare, framgér att Physitrack kan forvdrva omsittning om EUR 5m per ar utan
att kassan minskar annat &n marginellt 2022. Kassan borjar sedan fran 2024 att vixa relativt kraftigt med dessa
antaganden.
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Kassafléde lopande 2445 3301 5421 7043 9564

Cash conversion av just. EBITDA 94% 100% 100% 100% 100%
Kassa 14 864 14039 14 380 15962 19 460
Upplaningsutrymme 11702 16 262 21128 28692
Upplaning/EBITDA -1,4% 3,0x 3,0x% 3,0x 3,0x

Utrymme for férvdrv utan nyemission aktier 25741 30 641 37089 48152
Kassafliide forvéry motsvarande 5m Euro omsattning/ar -12000 -14125 -149183 -14274

Med andra ord kan Physitrack forviarva mer i omsdttning per ar dn de forvirv de redan gjort, utan att den hoga
kassanivan skulle minska ndmnvirt.

Ett storre forviarv i USA kan dndra denna bild, men skulle i s& fall behova ligga langt 6éver Physitracks tdnkta storlek
for bolag att forvérva, vilken &r EUR 1-5m i omsittning.

For Physitrack dr inte betalning for forvirv genom egna aktier aktuellt. Ledningen utgor en stor andel av d4garna och
vill inte spada ut sitt 4gande i bolaget. Det dr darfor ett rimligt antagande att de kommande arens forvirv kommer
att finansieras helt genom eget kassaflode och upplaning.

Finansiella mal

Physitracks finansiella mal &r att uppn& en organisk tillvixt om 30% med en EBITDA-marginal om 40-45% pa
medellang sikt.

Vad giller forvirv har Physitrack ingen fast malsittning.

Physitrack har dven en mélsittning om att byta lista till Nasdaq Small Cap, men detta ligger ett par ar bort i tiden.
Physitrack vill forst bygga ett track record som noterat bolag och av det skilet har det varit viktigt for bolaget att
visa ldnsamhet redan fran start.

Prognos

Prognosen for Physitrack dr enligt var bedomning dverlag konservativ.

Givet senaste tidens forviarv forvintas 2022 ars omsittningstillvixt vara stark. Fran 2023 har vi antagit en tillvixt
om 25%, vilket dr nagot lagre dn bolagets mal om att uppna en arlig tillvixt om 30%. Anledningen till att vi valt att
vara nagot forsiktiga i vira antaganden dr den nagot langsammare tillvixten i antalet anvindare. Antal anvdndare
steg kraftigt under 2020 till f61jd av covid-19 och nidde ett snitt om 35 000 i Q3'20. Sedan dess har tillvixten stannat
av och i slutet av Q3’21 var antalet anvdndare i Physitrack 38 000. Samtidigt innebér 6verflyttningen av kunder fran
Physiotools till Physitrack att antalet anvéndare i Physiotools minskar.

Prishdjningar och korsforsédljning innebér att ARPU successivt forvintas 6ka upp mot EUR 10 ar 2022, for att direfter
fortsitta 6ka med ca 10% per ar.

De bolag som forvédrvats har alla en EBITDA-marginal runt 15%, det vill sdga langt under Physitracks marginaler
som ar over 45%. Marginalerna i forvirvade bolag antas forbittras enligt malsittningar men tynger dnda gruppens
EBITDA-marginal som antas vara 35-40% under 2022-2024.
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Inga nya forvirv utdver de redan gjorda dr medridknade i prognosen, vilket innebédr att en stor potential inte ar
medréknad i prognosen.

Physitrack kan forvirva omséittning om EUR 5m per ar utan att kassan minskar. Skulle detta ske ger det ytterligare
nistan EUR 10m i EBITDA 2025. Det vill siga att forvarv kan dubbla den EBITDA-niva som nu ligger i prognosen.

Medriknat samma antagande som i forvérvskalkylen och finansieringskalkylen skulle férvirv motsvarande EUR 5m
per ar ge nedanstaende hodjning av var prognos.

Forvdrv 5m Eure omsattning/ar 202; 2023 2024

EURL Nov MNov

Omsattning 5000 11 500 19950 30935
Tillvéixt, % 130% 73% 55%

EBITDA 750 2375 5333 9727
EBITDA-marginal, % 15% 21% 27% 31%
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Virdering

For att virdera Physitrack anvinder vi oss av en relativvirdering med stod av en kassaflédesvirdering. Avseende
relativvirderingen tar vi primért avstamp i hur noterade SaaS-bolag virderas, men vi gor dven en avstimning mot
hur noterade "digital health”-bolag virderas.

Relativvirdering

Manga faktorer talar for att Physitrack bor ha en premie mot andra SaaS-bolag. Nagra argument foljer nedan:
* Aterkommande intikter dr mellan 85-90% av intiikterna och Idnsamheten ir redan hog
* Den tekniska plattformen &r redan etablerad i manga marknader i virlden
* Kundbasen ér trégrorlig och "churn rate” 14g
* Den finansiella positionen ir god for att gora fortsatta forvirv
* Ledningen &ger en stor del av bolaget och vill undvika utspiddning genom nyemissioner av aktier

Forvirv som gjorts kan dock innebéra att det tar tid innan Physitrack byggt track record ifraga om hur vil forvirven
integreras och var den underliggande organiska tillvixten hamnar ldngsiktigt. Physitrack dr dessutom fortfarande
ett litet bolag med ett marknadsvdrde om ca 1 mdkr. Detta talar for en rabatt i virderingen.

For enkelhetens skull antas i virderingen att dessa skil tar ut varandra och att Physitrack kommer att viarderas i linje
med andra SaaS-bolag som har liknande tillvixt och EBITDA-marginaler.

Market EV/Sales EV/EBITDA EBITDA margin EBITDA-

" " N3
2022e 2022e 2025e

5aas bolag

Carasent 3 304 8,5x n.a. 26,7x n.a. 32% 32% 46%
Admicom 4 157 13 4% 11 5x 28,3x 23,9x 48% 47% 16%
Fortnox 37072 29,2x 22,4 63,4x 45,8x 443 46% 405
Lime Technology 4 583 10,2x 8,8x 30,1x 25,6x 34% 34% 18%
Kahoot 25 109 n.a. n.a. n.a. n.a. 21% 31% 168%
Karnaov 5255 7,0% 6,7x 15,8x 151x 42% 445 9%

Upsales 1294 10,4x 8,1x 42 4x 29,5x 22% 25% 47%
CSAM 1641 3,5% 2,6% 13,7x 9,8x 20% 25% B4%
Farmpipe 1718 3, 6% 3,3x 15,2x 12,89x 27% 24% -10%
Vitec 18779 n.a. n.a. n.a. n.a. 38% 38% 13%
Average 10,7x 9,1x 29,4x 23,4x 33% 35% 43%
Median 9,3x 8,1x 27,5x 23,9x 33% 33% 29%
Digital health

Teladoc Health 192 927 8,0x 6,5x 55,5x 38,8x 13% 15% 42%
Accolade 20311 a7 3,6x n.a. n.a. -17% -12% -13%
Healthequity 49 865 6,8x 6,3x 20,0x 17.6x 32% 34% 16%
Progyny 51 5385 8,3x 5,9x 56,7x 38,1x 14% 15% B0%
Phreesia 33 075 11,8x 9,7x n.a. na. -18% -13% -14%
Babylon 32 786 5,5x 2,6x -33,0x 785,8x -44% -17% -15%
Oak Street Health 86 684 4,1x 2,7x n.a. n.a. -16% -9% -18%
Signify Health 22738 3,3x 2,8x 14.6x 12 2x 22% 23% 26%
GoodRx 140070 15,8x 12 1x 48,1x 34,7x 31% 33% 445
Health Catalyst 23370 7.2x 5,9x n.a. 189,5x -5% -1% -74%
Amercian Well 17 456 3,1x 2,6x n.a. n.a. -56% -40% -8%

Average 7,2x 5.5% 27,0x 159,5x 4% 3% 4%

Median 6,8x 5,9x 34,1x 38,1x -5% -1% -8%

Kdlla: EPB, Factset

Aven om tabellen ovan enbart innehaller SaaS-bolag som redan &r l1dnsamma sé @r det bara Fortnox, Carasent samt
GoodRx som kommer upp i lika hoga tal som Physitrack i kombinationen av tillvixt och marginal.

Physitrack — 18 November 2021 28 Erik Penser Bank



Samtidigt har dessa bolag, och flera andra nordiska SaaS-bolag, ett 1angt track record i att leverera hog tillvixt och
marginaler, vilket resulterat i en hog virdering med EV/EBITDA kring 30x och EV/sales &ver 10x.

Nér vi kommer in i 2022 kommer investerare att se pa virderingen 2023. En rimlig vardering for Physitrack bor vara
motsvarande EV/EBITDA kring 24x. Jamfort med andra SaaS-bolag med liknande 16nsamhet och tillvixt dr detta en
1ag vardering men motverkas av EV/Sales-multipeln som med 10x blir hog vilket kan halla tillbaka virderingen.

Med 24x EV/EBITDA och 8x EV/sales ges ett spann i motiverat virde om 78 till 89 kr. Snittet av dessa tva viarderingar
ger vart motiverade virde for Physitrack om 83-85 kr.

Vart motiverade vdrde innehdller inget virde av Physitracks forvirvskapacitet, och detta virde kan bli vdsentligt.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesvirderingen indikerar ett motiverat varde per aktie om 92 kr.

Sum of PV of FCF (explicit period) 46 Risk free nominal rate 04%

P thelrmlnal wvalue (perpetuity formula) 88 Risk premlum ) 7.0% Long-term growth rate

Enterprise value 133 Extra risk premium 20%

Latest net debt -16 Beta 1,1 3,0% 3,5% 4.0% 4,5% 5,0%

Minority interests & other ] Cost of equity 9% 81% 97 105 11,5 128 14,5

Equity value 149 Cost of debt (pre-tax} 3.0% o] 8.6% 8.8 9.4 102 11,2 124

No. of shares outstanding (millions) 16 Tax rate 25% % 2.1% 80 8.6 92 99 10%

Target debt/{debt + equity} 10% 2 96%| 74 78 83 89 97
WACC 2.1% 10,1% 6,9 7.2 7.6 81 87

SLEiLiE = = Long-term EBIT margin

Ev/sae

EV/EBITDA 1183 460 246 Long term growth rate 40% 25,0% 27.5% 30.0% 32,5% 35,0%

EV/EBIT -434.6 95,3 349 Long term EBIT margin 30,0% 81% 100 107 15 122 129

EV/NOPLAT -606,1 127.0 46,6 Depreciation (% of sales) 3.0% o] 8.6% 89 9.6 102 108 115

P/E Capex (% of sales) 3.0% E 9.1% 81 8.6 9.2 9.7 103

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 0.1% 2 9.6% 74 7.9 8.3 88 93

Current Share price (EUR} 52 Tax rate 25% 10.1% 6.8 7.2 7.6 81 85

Slutsats

Basis relativvdrdering av noterade SaaS-bolag med stdd av kassaflodesviardering anser vi att ett motiverat virde per
aktie for Physitrack &r 83-85 kr. Multiplarna for "digital health”-bolag indikerar att det finns ytterligare potentiell
uppsida pa sikt.
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Agarbild, styrelse och ledning

Agarbild

Storsta dgare i Physitrack sett till bade kapital och roster dr grundarna Henrik Molin och Nathan Skwortsow med
respektive 23,07% i bada kategorier. Nést storsta dgare 4r Consensus Asset Management med 16,30% av bade kapital
och roster.

Styrelse

I dagsliaget bestar Physitracks styrelse av 3+1 styrelseledamoter vilka foljer nedan.

Elaine Sullivan, Styrelseordférande sedan 2021

Oberoende i forhillande till stdrre aktiefigare och i relation till foretaget och dess ledning. Ovriga befattningar
inkluderar en post som partner i Manchester Square Partners och styrelseledamot i London Wildlife Trust. Tidigare
erfarenhet inkluderar bland annat post som COO, Global Banking vid Deutsche Bank och Global Head of Client
Technology vid Morgan Stanley.

Henrik Molin, Styrelseledamot sedan 2012
Beroende i forhallande till storre aktiedgare, bolaget och dess ledning. Tidigare Director of Marketing vid Skybridge
Capital och Head of Business Development p& FQS Capital.

Arup Paul, Styrelseledamot sedan 2021

Oberoende i forhallande till storre aktiedgare, bolaget och dess ledning. Nuvarande Deputy Chief Medical Officer pa
AXA PPP Healtcare. Tidigare erfarenhet inkluderar bland annat post som styrelseledamot féor NHSE Primary Care
Transformation Board och COO pd HCML Rehabilitation Solutions.

Jesper Zwartendij, Styrelseledamot sedan 2021
Oberoende i forhallande till storre aktiedgare, bolaget och dess ledning. Tidigare erfarenheter inkluderar en post som
CFO pa Virgin Media Ireland och Vice President Capital Allocation samt Business Control pa Liberty Global.

Ledning

Henrik Molin, CEO och medgrundare sedan 2012
Tidigare Director of Marketing vid Skybridge Capital och Head of Business Development p& FQS Capital.

Nathan Skwortsow, CTO/Chief Software Architect and Designer samt medgrundare sedan 2012
Tidigare medgrundare och CTO pa Lexa och Kamernet.

Charlotte Goodwin, CFO sedan 2021
Tidigare Director of Group Finance pad Wilmigton plc och Senior Associate pa PwC.

Andrew Knox
Tidigare CEO pa Yorze Ltd., Managing Director Continental Europe p& Canterbury of New Zealand, samt medgrundare
och Director pa IBM EMEAs $50M Corporate Venturing Fund.
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Risker

Teknologiska risker

Physitracks affarsidé inkluderar flera leverantorsrelationer inom webbtjanst, molndatalagring, digitala
medietjinster, IT-utvecklare samt betalningstjinster. Eventuella fordndringar hos dessa aktorer kan forandra den
befintliga strukturen for bolaget, men genom fordelaktiga avtalsvillkor och féorebyggande arbete kan dessa risker
forminskas. Dessa digitala funktioner utgodr en viktig del for anvdndare av Physitrack, och dirmed kan eventuella
tekniska problem i leverantérsleden dven paverka anvindarna. Koncernens medvetenhet kring dessa eventuella utfall
kan genom kontinuerlig utvirdering av tjinsteutbud och anpassning till den tekniska utvecklingen — inom s&vil
SaaS-branschen som den digitala hilso- och sjukvardssektorn — minimera dessa risker.

Makroekonomiska risker

Det faktum att bolaget dr verksamt pa en global marknad innebir att influenser fran makroekonomiska faktorer
maste innefattas i riskbilden. Den allmidnna ekonomin, konkurrens och sektortillvixt, konjunkturnedgangar,
inflation eller deflation utgdér potentiella risker for koncernen, dd reducerad efterfrdgan pa produkt- och
tjinsteutbudet kan bli resultatet. Andra faktorer som ligger utanfér bolagets kontroll d&r konkurrensbilden och
den tillgdng eventuella nya aktorer har till innovationer. Diaremot kan bolaget genom en tydlig nisch, goda
marknadsandelar och etablerade kontakter bibehélla sin position trots vissa fordndringar.

Legala risker

De tjanster och produkter som Physitrack profilerar sig inom &r beroende av digitaliseringen inom sektorn. Didremot
kan forhastad utveckling inom ny teknologi innebéra risker for felaktigt anvindande pd marknaden, vilket i sin tur
kan leda till nya regleringar och atgarder att ha i &tanke. Eventuella felaktiga patientférhéallanden, vare sig det dger
rum inom bolagets verksamhet eller i nérliggande affarssystem, kan @ven ha viss negativ paverkan pa Physitracks
anseende, fortroende och varumirke. Aven intrang i programvara eller webbtjinster, vid hacking eller andra IT-
relaterade brott, har stor paverkan pa Physitrack dd bolaget dr beroende av sin IT-infrastruktur. Detta inkluderar &ven
lagring av patientuppgifter som omhéndertas i enlighet med GDPR-férordningar. Den globala riackvidden gor det
omdjligt att bortse frdn utnyttjandet av tredjepartsleverantorer, vilka ocksd behdver vidta atgarder i forebyggande
syfte for att forhindra sékerhetsdvertriadelser.

Finansiella risker

Vad giller de finansiella riskerna har Physitrack ambitidsa tillvixtplaner, vilka stiller krav pa savél ledningnen som
pa kvalitetssékring av organisationens interna processer. Utdver detta bor tilliggas att koncernen exponeras for
fluktuationer i valutakurser, vilket kan innebira en risk i forhallande till rorelseresultat och kassaflode nar virdet
av floden i utldndsk valuta foréndras i samband med valutakursférindringar.
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ESG

Physitrack arbetar aktivt med att gora rehabilitering tillgdngligt for s manga ménniskor som mdjligt i stdder och
pa avldgsna platser genom att digitalisera delar av eller hela rehabiliteringsprocessen vilket lett till att miljontals
minniskor virlden over fatt tillgang till vard.

Environment

Physitracks alternativ till fysiska vardbesok gynnar inte bara patienter som upplever vard som svaradtkomligt utan
dven miljon da varden star for ca 4% av de globala koldioxidutsldppen. Med bolagets tjinst reduceras antalet langa
resor till och fran vardplatser och elimineras i bésta fall helt. Att vard blir mer littillgdngligt gor ocksa att fler
forhoppningsvis soker vard i ett tidigt stadium och pé si sitt minskar behovet av likemedel och behandling som
kan komma av ett mer framskridet sjukdomstillstand.

Social

P4 manga platser virlden over finns det stora grupper av ménniskor utan tillgang till transportalternativ eller de
finansiella mojligheterna att soka vard. Dessa faktorer bland andra &dr anledningen till att manga skjuter upp eller i
varsta fall inte soker vard over huvud taget. Physitrack arbetar aktivt med l6sningar pa dessa problem genom sin SaaS-
tjinst och virtuella varderbjudanden. Genom sina tjdnster frimjar Physitrack ett mer effektivt och dirigenom mer
kostnadsattraktivt vardalternativ. Distansvard mojliggor dven ett bredare utbud av vardalternativ for folk bosatta pa
utsatta platser och eliminerar langa distanser samt bidrar till att fler kan sdka vard. Denna effektivisering av varden
gor ocksa att mer tid kan allokeras om till faktisk vard i stillet for administrering da all relevant patientinformation
finns tillgdnglig pa plattformen.

Governance

Med en kundbas spridd over hela virlden ser Physitrack sina medarbetares olikheter som en stor styrka och anser
att det dr en forutsédttning for att kunna erbjuda och inkludera alla i sitt erbjudande av vardalternativ. De anstéllda
dr av spridda nationaliteter och representerar flertalet kulturer, sexuella orienteringar och etniska bakgrunder.
Till sitt traningsbibiliotek som filmas i England castas modeller och atleter fér sina olika specialiteter oberoende
av kon, sexuell laggning, etnisk bakgrund eller hudfirg, allt for att kunna erbjuda basta mojliga upplevelse for
kunden. Bolaget har beslutat att tillimpa kraven for the UK Corporate Governance Code och iar i 6verensstdmmelse
med koden, men har inte tillsatt en ersidttningskommitté. Mot bakgrund av foretagets storlek och dess simpla
ersittningsstruktur, som inte inkluderar nagra formella bonusar eller aktieincitamentsprogram, behandlas alla
frdgor som ror ersittning till direktdr och ledande befattningshavare av styrelsen i sin helhet. Beslutstagande kring
en ersittningsstruktur dr under revision.
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Resultatriakning

201516 201617 201718 201819 2019/20 2020/21e 2021/22e 2022/123e 2023/124e 2024/25e
Nettoomsattning - - 0,9 1,2 31 75 11,0 13,8 171 21,5
Kostnad salda varor - - - - - - - - - -
Bruttovinst - - 0,9 1,2 31 5 11,0 13,8 171 21,5
R iicy 2 N 05 07 14 5.0 71 84 101 -119
Administrationskostnader
Farskning- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -
Ovriga rérelsekostnader och -intakier — — — — — — — — — —
EBITDA (justerad) - - 0.4 0.5 1,6 25 3,9 54 7,0 9,6
Avskrivningar - - -0.5 -07 -0.9 -14 -15 -16 1.7 -1.8
Medskrivningar — — 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT (justerad) - - -0,2 0,2 0,7 11 24 3,8 53 7.8
Jamfarelsestdrande poster/EOQ - - 0.0 0.0 0,0 -15 -1,0 0.0 0.0 0,0
EBIT - - 0,2 0,2 0,7 04 14 3,8 53 7.8
Finansiella intakter - - 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader - - 0.0 0.0 0,0 -01 0,0 0.0 0.0 0,0
Resultat fore skatt - - 0,2 0,2 0,7 04 14 3,8 53 7.8
Skatter - - 0.0 0.0 0.0 0,0 -0.4 -1.0 -1,3 -1.9
Minoritetsintressen [ Bvrigt — - -01 0.0 -01 -01 0,0 0.0 00 0,0
Nettoresultat {rapporterat) - - 0,3 0,2 0,6 0,5 11 29 4,0 5,8
Nettoresultat (justerat) — - 0,2 0,2 0,7 0,5 1,1 2,9 4,0 5.8

Balansrikning

2015M16 201617 201718 201819 2019/20 2020/21e 2021/22e 2022123e 2023124e 2024/25e
TILLGANGAR
Goodwill - - 0.0 0.0 6.0 16,2 16,0 15,7 15,3 14,8
Owriga immateriella tillgdngar - - 18 16 16 1,6 1,6 16 16 16
Materiella anlaggningstillgangar - - 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Rantebarande anlaggningstillgangar - - 0.0 0.0 01 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Innehav i intressefdretag och andelar - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga anl&ggningstillganaar - = 0.0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Summa anlaggningstillgéngar - - 1,8 1,6 Tr 17,9 17,7 174 17,0 16,5
Warulager - - 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Kundfordringar — — 02 02 05 1,0 156 18 22 28
Gwriga omsattningstillgangar = - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Likvida medel — - 0.1 0.0 1.3 143 13,5 14,9 175 220
Summa omsattningstillgangar - - 0,3 0,2 18 15,3 15,0 16,7 19,7 24,8
SUMMA TILLGANGAR — - 2,0 1,8 9.5 33,2 32,7 341 36,8 41,3
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - 1,2 1,0 53 233 24 4 273 31,3 Y|
Minoritetsintressen — - 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Summa eget kapital = = 1,2 1,0 53 23,3 24,4 27,3 31,3 KT |
Langfristiga finansiella skulder - - 0,0 0,0 0.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder - - 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Gwriga langfristiga skulder - - 0,0 0,0 0,0 7.2 5,8 50 32 14
Summa Ia'mgiristiga skulder = - 0,0 0,0 0.4 72 6,8 5,0 3,2 14
Kortfristiga finansiella skulder - - 0.0 0.0 13 01 0,0 0,0 0.0 0,0
Leverantirsskulder - - 07 07 13 1,1 15 18 22 28
Skatteskulder - - 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 00 0.0 0.0
Qwriga kortfristiga skulder — — 0,1 0,1 1,3 1.4 0,1 0.1 0,1 0,1
Summa kortfristiga skulder - - 0,8 0,8 3,8 2,7 1,5 1,9 2,3 2,8
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER = — 2,0 1,8 9.5 33,2 32,7 341 36,8 41,3
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Kassaflodesanalys

201516 201617 201718 201819 201920 2020/21e 2021/22e 2022i23e 2023/124e 2024/25e

Mettoresultat (justerat) - -0.2 -0.2 07 -0,56 1,1 29 4.0 58
Icke kassaflidespaverkande poster - - 06 08 098 29 25 16 17 18
Farandringar i rorelsekapital - - 04 -0.1 04 -01 -0.1 0.0 0.0 0.0
Kassafldde fran den operationella verk: — — 0,7 05 20 24 35 45 5T 7.6
Investeringar - - -07 -0.6 -1.0 -1.3 -1.3 -1.3 -1,3 -1.3
Awyttringar - - 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
Fritt kassaflide - - 0,0 01 11 11 2,2 3,2 44 6,3
Utdelningar - - 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
MNyemission / aterkip - - 01 0.0 0.0 18,6 0,0 0.0 0.0 0,0
Farvan - - 0.0 0.0 02 -3.1 -1,8 -18 -1,8 -1,8
Lanefinansiering och dvriga justeringar — - 0.0 0.0 0.0 -3,5 -1,1 0,0 0.0 0.0
Kassaflode - - 0,0 01 1,2 13,0 0,8 14 2,6 45
Omrakningsdiffierenser i likvida medel - -

Nettoskuld - - 01 0,0 0,5 -141 -13,5 -14,9 17,5 -22,0

Tillvixt och marginaler

201516 2016M7 201718 2018M9  2019/20 2020/21e 2021/22e 2022/123e 2023/24e

Omsattningstillvaxt - - n/a 40% 154% 146% 46% 26% 24%
EBIT-tillvaxt (adj) - - n/a n/a n/a 56% 121% 59% 40%
EPSHillvad, justerad - - nfa nfa nfa -13% 111% 40% 40%
Bruttomarginal - - nfa nfa nia nia nia nia nia
EBITDA-marginal (adj) e - 41,5% 45 5% 53,4% 33,5% 35,6% 39,2% 41,2%
EBIT-marginal (adj) - - -18,9% -16,7% 22.9% 14, 5% 21,9% 27 6% 31,3%
Skattezats - - 0% 0% -2% -10% 25% 25% 25%

Kapitaleffektivitet

201516 201617 201718 201819  2019/20 2020/21e 2021/22e 2022/123e 2023/24e

ROE, justerad - - -17% -18% 23% 7% 9% 11% 14%
ROCE, justerad - - -12% -17% 15% 5% 8% 12% 16%
ROIC, justerad - - -12% -17% 15% 5% 8% 12% 16%
Investeringar, ELIRm - - -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Investeringar / omsatining - - -T5% -56% -98% -130% -130% -130% -130%
Férsaljning- och administrationskostnader / omsattning - —  BE% 4% 47% 67% 64% 61% 9%
Varulager / omséattning - - 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kundfordringar / omsattning - - 18% 14% 17% 13% 13% 13% 13%
Leverantdrsskulder f omsatining - - 84% 60% 41% 14% 14% 13% 13%
Rérelsekapital f omsattining - —  -65% -46% -24% -1% 0% 0% 0%

Kapitalomsatiningshastighet -

0.4x 0,6x 0,5% 0,4x 0,3x 0,4x 0,5x

Finansiell stéllning

201516 201617 201718 201819 201920 2020/21e 2021/22e 2022/23e 2023/124e

MNettoskuld - - 0 0 0 -14 -14 -15 -17
Soliditet - — b9% BE% 55% 70% 75% 80% 85%
Mettoskuldsattiningsgrad - - -8% -1% 9% -61% -55% -55% -56%
MNettoskuld / EBITDA (adj) - - -03x 0,0x 0,3x -5,6x -3,5% -2.7% -2 5%

Aktiedata

201516 201617 201718 201819  2019/20 2020/21e 2021/22e 2022/123e 2023/24e

EPS, rapporterad nfa nfa -0,02 -0,02 0,07 -0,03 0,06 018 0,25
EPS, justerad nia nia -0,02 -0,02 0,07 0,06 0,13 018 0,25
FCF per aktie, justerad nia nia 0,07 0,05 0,20 014 021 0,27 0,35
Utdelning per akiie nfa nfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie nla nfa 012 010 0,51 1,44 1,560 1,68 1,82
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) nla nla 10,00 10,00 10,36 16,26 16,26 16,26 16,26
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201516 201617 201718 201819  2019/20 2020/21e 2021/22e 2022/123e 2023/24e

PIE, justerad nia nia nia nia 72,6x 85,8x 40,6x 29,0x 20,8x
PIEK nia nia nia nia 9 Bx 3,6x 3,4x 3,1x 2.7y
PIFCF, justerad nia nia nia nia 25 5x 36,3x 23,9 18,7x 14,6x%
Direktavkastning nfa nfa nia nia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel nla nfa nla nla 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EViSales nfa nfa nfa nla A7 1x 9 2x 6,4% 4 8x 3,8x
EWEBITDA (adj) n/a n/a n/a n/a 32 1x 27 5x 17,9 12,6x 9,3x
EW/EBIT (adj) n/a nfa n/a n/a 748x 63,5 29,0x 17,9 12,3x%
Aktiekurs, arets slut nfa nfa nfa nfa 50 51 51 5.1 51
EV, arets slut nla nia nia nia 52 59 70 68 66
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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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