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XMReality

En ny era vaxer fram

Snabbvixande SaaS-bolag

XMReality sédljer mjukvara pa abonnemang (SaaS) som genom videosamtal underléttar foretags servicearbete
pa distans, samt dven processer och utbildning inom industrin. Mjukvaran mojliggér fér kunder att genom
Augmented Reality guida personal. XMRealitys marknad vixer kraftigt och Covid-19 har agerat som en
katalysator for branschen. Vi ser bolaget som vil positionerat att kapitalisera pa sektorns snabba tillvixt.

Ny ledning och nytt foretag

Varen 2020 tilltrade Jorgen Remmelg som ny VD f6r XMReality och vi &r imponerade éver det arbete han har
genomfort. Genom en rad atgirder, som att exempelvis fokusera pa enkelhet och skalbarhet, har bolaget vixt
de aterkommande intédkterna med 87 % de forsta tre kvartalen 2020. Med en 1ag churn senaste aret (ca 5 %)
och bruttomarginaler 6éver 90 %, estimerar vi att bolaget kommer att n& 16nsamhet under slutet av ar 2022.

Inte hogt viirderat

Manga SaaS-bolag har en anstréngd virdering, men det giller, enligt oss, inte XMReality. EV/Sales &r ca 10 for
R12 manader, medan utkodp i sektorn har gjorts till multiplar om ca 15-28. En viktig fraga &r om XMRealitys
uppsving ar temporirt pga Covid-19:s positiva effekt pa bolaget. Vi beddmer att s& inte dr fallet da vi istillet
tror att pandemin har 6kat mognadstakten for en framvixande marknad som &r hir for att stanna.
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Ordlista

Som stdd for lasaren foljer nedan en ordlista::

* Augmented Reality (AR) — att manipulera och forstérka den verklighet vi befinner oss i genom att exempelvis
addera nagot digitalt som inte finns dédr personen befinner sig fysiskt. Det sker ofta genom videor och ett
exempel dr olika filter i Snapchat eller Instagram. Skillnaden mot Virtual Reality (VR) dr att i VR skapas nagot
helt fiktivt som inte har en koppling till verkligheten man befinner sig. Exempel pa VR &r datorspel genom
VR-glasogon

* ARR - Annual Recurring Revenue eller arliga dterkommande intdkter pd svenska

* Internet of things — fysiska objekt som ansluter till internet likt exempelvis smarta klockor

* Remote guidance — att guida nagon pa distans, &ven namnet pd XMRealitys mjukvaruprodukt

* Churn - uppsidgningsandel, forklarar hur manga kunder som arligen siger upp ett abonnemang

* SaaS - Software as a Service. SaaS-Modellen innebér att istdllet for att generera en engangsintikt fran
forsédljning av ett mjukvarusystem, siljs mjukvaran i abonnemangsform med automatisk forlangning
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* First mover advantage — att vara forst in i en ny bransch ger normalt férdelar genom att béttre férstaelse for
den omogna branschen erhélls samt att man enklare knyter an till kunder nir konkurrensen &r ldgre
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Investment case

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

SaaS-modellen premieras kraftigt pa aktiemarknaden vilket ses i SaaS-bolagens virderingar. Vi tycker att en hog
vardering dr befogad av framforallt fyra anledningar. Skalbarheten dr véldigt stor d& XMReality séljer mjukvara med
bruttomarginaler nira 100 %, vilket gor att bolaget kan viixa mycket snabbt och 16nsamt. Fér det andra minskar
troskeln for bolag att anvinda XMRealitys tjinster d den initiala kostnaden ar 1&g, vilket mojliggdér snabbare tillvaxt.
For det tredje sa ger SaaS-modellen vildigt stabila intédkter. D& abonnemangen loper vidare automatiskt méaste kunden
aktivt agera for att affaren inte ska fortsitta 16pa pa. Det dr den exakta motsatsen till det normala dér parterna méste
agera for att affaren ska bli av. Slutligen innebdr modellen att intékter avstas idag for att erhallas i framtiden, vilket
innebir att dagens véardering blir artificiellt hog for XMReality jamfort med andra bolag.

Stark strukturell tillvixt i marknaden

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

Ny VD har forbittrat bolaget

Bolaget har fatt en riktig Covid-19-boost men vi bedomer att en stor del av forklaringen till bolagets starka utveckling
under ar 2020 dr den nye VD:n Jorgen Remmelg och det avtryck han satt i foretaget. Vi bedomer att han genom att
satsa pd att utveckla skalbarhet och enkel anvindning, samt sélja till stora foretagskunder, har forbattrat XMRealitys
utsikter.

Konkurrenter har kopts ut till hogre virdering

XMReality har f4 noterade direkta konkurrenter, men diremot har utkdp gjorts av féretag som &ar vildigt lika
XMReality. Ett uppkop av foretaget Ubimax gjordes i somras med en EV/sales-mutipel om 15 och i december 2019
gjordes ett uppkop av Streem med en av oss uppskattad EV/S-multipel om 22-28. XMReality handlas fér nirvarande
till EV/S 10, vilket innebdr en kraftig rabatt mot utkdpen. Vid en EV/S-multipel om 20 skulle kursen vara 12,5 kr per
aktie (rdknar pa nettoomséttningen). Vid vart motiverade virde om 9 kr skulle EV/S vara 14.

Vidare har SaaS-bolag generellt betydligt hogre varderingar dn XMReality, trots att bolaget dr ett av borsens SaaS-
bolag som vixte ARR snabbast under ar 2020s tre forsta kvartal med sina 87 %.

Motiverat virde

Genom en DCF-modell har vi kommit fram till vart motiverade virde for XMReality om 9-9,5 kr per aktie, vilket
ger ca 30 % uppsida fran dagens kurs om 7 kr. Vi har dven gjort peer-virderingar som indikerar att XMReality kan
varderas dnnu hogre dn 9 kr, vilket ger oss dkad konfidens i att aktien boér uppvérderas fran dagens nivaer.
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XMReality

XMReality erbjuder genom en SaaS-modell mjukvara fér videosamtal som bygger pd Augmented Reality
(AR). Malgruppen &r personal inom Field Service och tillverkningsprocessen. Bolagets produkt mojliggér for
servicepersonal och produktionspersonal att genom videosamtal guida ndgon som behover hjilp eller utbildas,
istéllet for att fysiskt aka ut och hjdlpa till. Bolaget har idag ca 80 kunder varav flera ir stora internationella aktorer
som exempelvis Nestlé. Alla typer av organisationer kan anvinda XMRealitys produkt och bolaget dr huvudsakligen
verksamt inom Food & beverage, forsvar & flygvapen, produktionsindustrier, sjukvard och likemedel. Internationella
foretag ar XMRealitys huvudsakliga kunder. Idag anvinds mjukvaran i 60 linder och XMReality har kontor i USA
och Linkdping med sammanlagt 30 anstillda.

Framvixten av en ny marknad

XMReality historik

Bolaget far en ny VD som

Xmreality introducerar hands Xmreality sldr in foretag pa en ny och
overlay-teknik till varlden hérsnoteras i var mening bdttre bana
!
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Bolaget grundas Bolaget transformeras till Investment Ab Spiltan investerar
vad det &r idag, inriktat i bolaget. Ager idag 25 % av
mot servicepersonal for bolaget och representeras av
foretag styrelseordférande

XMReality grundades ar 2007 av svenska forsvarets forskaravdelning med syftet att genom AR underldtta
desarmering av minor. I takt med att marknaden fér AR har utvecklats omvandlades XMReality 2013 till féretaget
det dr idag. Fokus nu dr att genom Remote guidance mojliggodra for foretag att sprida kunskap utan att fysiskt dka
ut till den plats dér hjilp behovs.

XMRealitys
/ mjukvara \
Ll |, ?
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Affarsmodellen dr att silja mjukvara pa abonnemang som varierar i kostnad beroende p& hur manga hos kunden
som anvéander tekniken. Virt att notera ir att vissa serviceproblem &r svara att 16sa pa distans och XMRealitys
mjukvara ar dirfor ofta ett komplement till att dka ut fysiskt. Storsta kunderna idag omsitter ca 2 Mkr &rligen och
bruttomarginalen ligger pa drygt 90 %. Intidkterna sker frimst i EUR, men 4ven USD och lite SEK. Utgifterna sker
framst i SEK och bolaget gynnas saledes av en svag krona.
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Tekniken

Det ar komplicerat att forklara vad XMReality gor for nagon som aldrig har sett produkten. Hir dr en video som
forklarar bittre dn vad ord kan: https://www.youtube.com/watch?v=WWOxUtc_v8Q

XMRealitys mjukvara gor det mdojligt att i videosamtal anviinda andra personers videobild sammansatt till en
kombinerad bild for att visa vad som behdver goras. Om exempelvis en tekniker har 50 sladdar framfor sig och
behover koppla ur en, men inte vet vilken, kan servicepersonal genom ett videosamtal visa vilken sladd som
behover dras ut. Detta mojliggdrs genom att bade teknikern och servicepersonalen inte bara ser samma video,
servicepersonalen kan dven exempelvis fora in sin hand i den andres bild.

Genom hands overlay-teknik kan alltsi servicepersonalen i realtid fora in sin hand i det teknikern filmar och peka pa
vilken sladd som behover dras ut. Servicepersonalen har normalt sett en hardvara kallad Pointpad som gor processen
mojlig. Pointpaden anvinds av kvinnan pé bilden nedan. Servicepersonalen kan #&ven rita i bilden och fora in figurer
och verktyg.

XMReality exempel anvindning

XMRealitys mjukvara dr en stand-alone solution och hardvaru-agnostisk vilket gor att den kan anvéndas i de allra
flesta smarta glasogon pa marknaden for industriellt bruk (dock inte Microsofts HoloLens-glasdgon). Anvindning
kan idag dven ske genom néstan alla smartphones vilket gor att vi ser en betydligt storre skalbarhet fér produkten
jamfort med om smarta glasdgon varit det enda anvindningsverktyget. Det behdvs sdledes normalt ingen integration
av mjukvaran for att anvénda den. Vid introduktion av ny teknik ser vi det som essentiellt att gora teknikovergdngen
smidig och lattforstaelig. Dessutom &r smarta glasdgon dyra (de kan kosta upp till 40 tkr).

Att bade introducera ny mjukvara och ny hardvara bor dka friktionen i att boérja anvinda produkten. Det finns knappt
nagon idag som inte anvinder en smartphone och vi ser darfér anvindningen genom smartphone som en viktig
komponent for XMRealitys tillvixt.
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Tidigare behovde bade den som behdvde hjilp och servicepersonalen ladda ner en app for att anvinda XMRealitys
produkt. Vi ser inte nagot stort hinder i att servicepersonalen behdver gora det, men att den som behdver hjélp
maste ladda ner en app (ibland for forsta och enda gangen) ser vi som en troskel for anvindning.

Idag ricker det med att servicepersonalen har appen och XMReality riknar med att hela anvindningsomradet
ska kunna vara webbaserat inom snar framtid. Det enda som d& behdver goras ir att skicka en webblink som
kan anvidndas p& exempelvis en smartphone eller i smarta glasogon. Att allt 4r webbaserat underlittar inte bara
for den som behdver hjilp, det bor dven underlitta for XMReality som borde behdva ligga mindre pengar pa
utvecklingskostnader for appar i olika kombinationer av hardvara/operativsystem.

XMReality verkar i en omogen bransch och ovanstdende exempel illustrerar hur teknikutvecklingen kontinuerligt
okar smidigheten i anviindandet och gér marknadsadopteringen enklare och snabbare. Vi ser inga vidare hinder for
bolaget att skala rent tekniskt och det indikeras dven av att anvédndningen av mjukvaran utan problem har 6ékat med
1 000 % under 2020 till f6ljd av Covid. Slutligen &r, som vi forstar det, mjukvaran relativt enkel att integrera for
partners och liknande da den &r anpassad for detta via APIs (application programming interfaces).

Forsiljningsprocess

Forsdljningen till storre industrikunder sker normalt genom 3 ménaders bearbetning, 6 manaders pilotprojekt och
sedan normalt sett d@ven en due diligence. Ofta ir det ca tre foretag med i upphandlingen hos kunderna. P4 grund
av decentraliseringen i manga globala foretag finns mdojligheter till merférséljning till andra divisioner efter att ett
kontrakt har slutits. XMReality har tidigare kommunicerat att skulle exempelvis hela ABB-koncernen implementera
XMRealitys 16sning borde ordervirdet kunna uppga till ca 10 Mkr, jaimfoért med ca 1,5 mkr idag.

Forsiljningsprocess XMReality till stora och medelstora bolag

Ca 3 manader Ca 6 manader Varierande
— —» - ——— >

-—

mojlig due

Bearbetning Pilotprojekt dilligence

XMRealitys ekosystem

XMRealitys affdarsverksamhet behdver nedanstdende delar for att ga runt.

XMRealitys ekosystem

- * Smarta i
Hardvaru- ) .. Mijukvaru-
glasdgon

leverantdr integratdrer
\ * Iphone \

« Xmreality Slut- )- Nestle

= X lit Distributd )
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* Partners \anv'a'ndare
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Bolaget har tecknat flera partnerskap under 2020 varav vi ser tvd som sdrskilt intressanta. Det forsta &r med det
asiatiska teknikservice-foretaget NTT. XMReality har ldrt upp personal pa NTT i XMRealitys mjukvara och tanken ir
att NTT ska bli en brygga in pa den stora asiatiska marknaden. NTT har idag kunder som exempelvis Mitsubishi.

Det andra dr med amerikanska Zebra Technologies som &r vérldens storsta leverantdr av streckkodslidsare. Zebra
sdljer smarta glasdgon som ska innehalla XMRealitys mjukvara. Partnerskapen ir en enkel vig att 6ka XMRealitys
forsiljning utan att ligga ner mycket resurser. Eftersom XMReality siljer mjukvara och bruttomarginalen ar upp
emot 100 %, skulle XMReality i teorin kunna ge bort nistan 100 % av intikterna fran deras partnersamarbeten och
det skulle dnd vara en l6nsam affir. Skalbarheten dr darfor mycket stor.

Ilustration hur XMReality nar kunder genom partneravtal

© ® N WM o N e

Eftersom XMReality sdljer mjukvara dr partnerskap ett vildigt kostnadseffektivt sdtt att
nd ut till manga kunder

Avtalen med Nestlé och SAAB

XMReality slot ett avtal med SAAB i hostas initialt virt 1,6 Mkr pa arlig basis. Affdren ar ett kvitto pa sékerheten i
XMRealitys mjukvara och vi tror att dealen kan agera som inkdrsport till avtal med liknande foretag.

Nestlé ar ett enormt foretag och vi ser stor potential for denna affir som befinner sig i pilotstadiet. Nestlé ar en
centraliserad organisation vilket gor att om affaren gar hem kan forsiljningsvolymen bli vildigt stor. Att sluta avtal
med en jitte som Nestlé ingjuter formodligen &ven fortroende hos andra potentiella kunder som mojligen skulle
kunna vara tveksamma till att gora affarer med lilla XMReality.
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Ett nytt bolag

Vi anser att XMReality dr betydligt béttre positionerat idag @n for ett ar sedan. Covid-19 har drivit pa utvecklingen
av remote service-arbete lavinartat och bolaget har &ven fatt in en ny VD i form av Jorgen Remmelg. I var mening
har Jérgen genomfort flera fordelaktiga strategiférandringar:

Satsa mer pa SaaS

For nagra ar sedan kom en storre andel av XMRealitys intikter fran att silja hardvara i form av smarta glasdgon.
Vidare hade bolaget en del partnerskap som innebar att XMReality salde konsulttimmar. Konsulttimmar genererar
inte de stora fordelar som SaaS innebir och vi tror att en 6kad SaaS-satsning ar rétt vig att ga.

Fokus pa stora kunder

XMReality hade i vir mening ett mer spretigt fokus for nagot ar sedan. Var bild efter att ha studerat bolaget och pratat
med anstillda dr att man tidigare forsokte gora for mycket p& en gang. Ett exempel pd den minskade spretigheten
ir att man idag fokuserar mer pa forsiljning mot storre foretag. Det ger betydligt bittre 16nsamhet da ytterligare
en sald licens till befintlig kund i princip genererar rent vinstdrivande intédkter. Att gora nyforsiljningsarbete pa en
mindre kund tar diremot tid och resurser, aven om intikten blir densamma.

Dessutom tror vi att stora internationella foretag har en storre anvindning av XMRealitys l0sning &n vad sma foretag
har. Stora foretag har mer servicepersonal som kan behdva hjélpa divisioner i helt andra ldnder. D4 kan mycket
pengar och resurser sparas in genom att gora det remote istillet for att resa till ett annat land och hjdlpa pa plats.

Genom arbetet mot storre aktorer Oppnas dven andra affirsmdjligheter upp i form av underleverantoérer till
industrijittarna. Bolaget satsar mot Food & Beverage samt Packaging d& underleverantorstrategin lampar sig vil for
dessa sektorer.

Prioritera enkelhet och skalbarhet
XMReality ligger inte stora resurser pa att utveckla ny avancerad funktionalitet. Bolaget satsar istillet pa att gora
hela 16sningen webbaserad och férbittra anvindarbarhet och skalbarhet.

Vi tror att strategin dr klok da tekniken &r ny och kunder inte vet hur produkten anvénds, vilket skapar en naturlig
barriér mot att borja anvénda den. Att d tillfora nya funktioner ovanpéa de man fran boérjan inte vet hur man anvénder
tror vi dr ett riskabelt recept. XMReality har sedan VD-bytet avslutat flera mindre 16nsamma gamla projekt som
beddmts dra fokus och resurser. Resurserna liaggs istéllet pa skalbarhet.

Mer resurser till “customer experience”
I SaaS-verksamheter &r churn och upsales pa befintliga kunder tva vildigt viktiga parametrar. XMReality har darfor
Okat sin satsning pé& support till befintliga kunder vilket vi beddmer som positivt.
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Marknaden

XMReality agerar i tvd snabbt vixande marknader: Field Service och Augmented Reality. Field Service-marknaden
beriknas av Allied Market Research vixa mellan ar 2019 och 2025 fran 3 miljarder USD till 10,8 miljarder USD,
motsvarande en arlig tillvixt om ca 17 %. Drivkrafter bakom tillvixten dr bland annat digitalisering och utveckling
av tekniker som AR och Internet of things.

Marknadsstorlek Field Service

12

10

s /

CAGR 17 %

Miljarder USD
a

2019 2026

Ser vi till XMRealitys teknikomrade Augmented Reality s& 4r marknaden mindre men tillvixten bedoms ga betydligt
snabbare. Mordor Intelligence riknar med att mjukvara for foretag inom Augmented Reality kommer att vixa fran
1,24 miljarder USD ar 2019, till 17,94 Miljarder USD ar 2025. Det ger en arlig tillvixt om 48 %.

Marknadsstorlek AR mot foretag

Miljarder USD
=
15

CAGR 48 %

2019 2026

Rapporten fran Mordor Intelligence definierar olika segment varav Field Service inte ingar. Dédremot ingar
manufacturing, utbildning och health care som Overlappar XMRealitys applikationsomrade. Tillvixten for dessa
segment beridknas vara 47-50 % fram till ar 2025.

Geografiskt ar AR-marknaden utbredd globalt med fordelning enligt bilden nedan. Nordamerika 4r storst idag men
Mordor Intelligence riknar med att Asia Pacific kommer uppvisa den snabbaste tillvixten fram till ar 2025. Skillnaden
ir inte jattestor och APAC beriknas vixa med 54 % mot 44-46 % for Europa, Nordamerika och resten av vérlden.
Vi ser positivt pa att XMReality har kontor i den storsta regionen (Nordamerika) och har inlett samarbete med NTT
som ger foretaget en fot in i den snabbt viixande asiatiska marknaden.

XMReality - 11 January 2021 10 Erik Penser Bank



Marknadsandel per geografi inom AR

m Europa m Nordamerika

APAC m Overgaviarden

Marknaden har haft en relativt ldngsam tillvixt i absoluta tal sedan exempelvis Microsoft pabdrjade sitt projekt
HoloLens inom Augmented Reality for tio ar sedan. Vi beddmer att starkt bidragande orsaker ar att hdrdvaran och
mjukvaran for att understddja AR var underutvecklad for 10 &r sedan. I takt med att uppkoppling i viarlden blir
snabbare och mer pélitlig, smartphones utvecklas och Internet of things dkar i prestanda, ser vi en dkad tillvixt
framover som naturlig.

Drivkrafter

Vi ser stora fordelar ekonomiskt med XMRealitys produkt jamfort med att skicka personal fysiskt. Foretag sparar in
pa lonekostnader di servicepersonalen inte dker ut fysiskt och spenderar timmar och dagar pa en resa for ett problem
som mdojligen kan 16sas pa bara ndgon minut. Sjilva resan kostar dessutom, speciellt om alternativet ar flyg. Slutligen,
men kanske viktigast, dr att genom XMRealitys produkt kan hjélp erhéllas direkt och kostsamma produktionsstopp i
timmar eller till och med dagar kan undvikas. Ett produktionsstopp kan kosta miljoner kronor per dag och vi tror att
for flera foretag dr minskade stopp i verksamheten den storsta drivkraften for att implementera XMRealitys 16sning.

Ytterligare en drivkraft for foretag bor vara att XMRealitys mjukvara dr ESG-vdnlig. Minskade resor kommer givetvis
minska utsldppen i virlden.

Fordelar med XMRealitys teknik

/. Minskad kostnad fran
resande

[8& Y Minskad kostnad fran
¥ timlon

Minskad kostnad fran
i produktionsstopp

Att utfora arbetet remote har klara férdelar, men hur mycket bittre 4r XMRealitys teknik for kunden 4n ett vanligt
videosamtal? Var beddmning &r att mjukvaran inte ar essentiell for manga fall av remote guidance, men att det finns
klara och tydliga fordelar som gor oss trosvissa om att XMRealitys marknad kommer visa god tillvixt framover.

For det forsta dr XMRealitys 10sning ett sitt att dverbrygga sprakbarridrer mellan internationella foretags olika
avdelningar som vanliga videosamtal inte kan. Undertecknad vet sjilv att ju simre man &r pé ett sprak desto mer
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gestikulerar man for att gora sig forstddd. Att dd kunna ga in och peka eller demonstrera i den andres bild borde
definitivt underldtta kommunikationen. Mjukvaran gor det dessutom mojligt att skicka text i samtalet vilket kan
underlitta pa hogljudda arbetsplatser.

For det andra tror vi att mjukvaran fungerar som en 6vertalningsmetod for servicepersonal. Det dr mdjligen svart
att Overtyga servicepersonal om att borja anvinda enbart vanliga videosamtal som sin nya arbetsmetod. De kan da
streta emot och hivda att de inte kan ge den niva av service som behdvs. Att di ge dem en ny applikation speciellt
designad for servicepersonal med specialdesignade funktioner fungerar troligen béttre som 6vertalningsmetod.

Vidare finns det mojlighet med hjilp av XMRealitys mjukvara att logga serviceincidenter och beskrivning av om
problemet &r 16st. Dessutom kommer @ven firre misstag begas med hjilp av XMRealitys mjukvara dn genom vanliga
videosamtal vilket leder till ekonomiska besparingar. Slutligen s& behover foretaget anvénda sig utav nagon typ av
enhetlig videoprogramvara ifall de beslutar sig for att anvénda servicepersonal pa distans. Alternativen ir inte gratis
och inte alltid webbaserade och plattformsoberoende som XMReality. Vidare dr mjukvaran speciellt designad for att
visa det du har framfor dig.

Det storsta hindret for XMRealitys marknad tror vi kan komma fran serviceteknikers ovilja att Andra sitt arbetssitt.
Speciellt dldre personer tror vi kan streta emot att borja anvinda AR pd distans istillet for att hjdlpa pa plats som
normalt.

Att produkten dr ny kan mojligen dven arbeta mot marknaden, da vissa bolag kan kénna att tekniken innebér att
prova ett osdkert kort. Vidare méaste kunden innan den vill ha produkten bli uppmérksammad pa och forstd att
service pa plats kostar mycket pengar. Med det sagt ser vi att de positiva argumenten trumfar de negativa for framtida
marknadstillvixt.

Genomgang SaaS-modellen

SaaS star for Software as a Service. Begreppet innebdr att mjukvara siljs i abonnemangsform med automatisk
forlingning, istdllet for genom exempelvis engangsforsdljning. Vi ser flera anledningar till att SaaS-bolag likt
XMReality ska ha en hogre virdering for rullande 12 ménader 4n 6vriga foretag p& borsen:

* Intékter sprids ut 6ver lang tid vilket gor dagens vardering missvisande
* Stabilitet i intdkterna

* Hog skalbarhet

* Lagre troskel for kunden att kopa produkten

oo NN
Software Service Provider

Saa 5 00 Moo OEjoo NN
oo (Moo EEjco CINE R
oo oo ONM

g

Att intdkterna i SaaS-modellen liggs p& langa abonnemang gor att intékterna blir ligre i nirtid. En virdering pa
rullande 12 méinader blir dirfér missvisande relativt andra bolag. Resultatet blir ofta till och med att ju snabbare
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ett SaaS-bolag vixer, desto samre blir resultatet. Hogre tillvéxt innebér att mer kostnader tas idag medan intékterna
sprids ut under 1ang tid framover.

Effekt pa resultat hos SaaS-bolag av snabbare tillvixt (Mkr)
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Det bolag som vixer snabbast kan fa sdmst resultat i det korta perspektivet

Skalbarhet

Att bolagen sdljer mjukvara gor skalbarheten mycket hog. Med bruttomarginaler nira 100 % kan bolagen sélja mer
med en relativt sett vildigt liten kostnadsokning. Jamfort med andra foretag behover inte bolaget bygga fabriker,
infrastruktur och vara beroende av underleverantorers maojlighet att skala upp. Det skapar mojlighet for enormt
snabb tillvixt utan storre problem. Dessutom ér distributionen enkel och sker huvudsakligen i XMRealitys appstore
eller via hemsidan.

Stabilitet i intikterna

Stabila intékter premieras pad marknaden och fa bolag far stabilare intékter dn SaaS-bolag. Nér avtalet vél har satts
upp for SaaS-bolag ar forsiljningsmodellen i princip omvind jamfort med normalt. Normalt sett behdver kunden
vidta en atgird for att kdpa nagot, men for SaaS-bolag behdver kunden vidta en atgard for att siuta kdpa nagot. Om
kunden inte aktivt siger upp avtalet 10per det vidare automatiskt. Att fortsitta silja till befintliga kunder brukar
darfor vara relativt enkelt.

Reparationer och service dr dessutom troligen inte nagot bolag kan vilja att dra ner pd — behover nagot lagas
s& behover det lagas. Givet de stora besparingarna foretag gor genom minskade resor och snabbare service fran
XMRealitys mjukvara, ser vi det inte som troligt att bolag sdger upp avtalet i diliga ekonomiska tider. Alternativet
att sdga upp avtalet och g tillbaka till att servicepersonal reser ut fysiskt dr dyrare. Detta borde ytterligare hoja
stabiliteten i intékterna.

Ligre troskel for anvindning

SaaS-modellen gor den initiala kostnaden ligre for kunder vilket bér minska troskeln till att kopa produkten.
Om kunden behodver sdga upp avtalet gors det utan att stora kostnader har spenderats. Detta dr att jaimfora med
engangskop dir en stor investering gors initialt, vilket leder till en odnskad sunk cost av ndgot som inte ska anvéndas
framover, i det fall man slutar anvdnda produkten.

Risk SaaS-modellen

Den lagre troskeln innebédr dven en risk med Saas-modellen eftersom det kan vara littare for foretag att byta
leverantdr dé inga stora initiala kostnader har tagits. Vi beddomer dock att givet hur ny tekniken &r vill bolag nog inte
ldra upp personalen inom ett nytt system igen, vilket minskar risken for att kunder ldmnar. Detta indikeras ocksa
av att churnen idag ligger runt 5 %. Sammanfattningsvis ser vi valdigt positivt pa Saas-modellen.

5G

Introduktionen av 5G beddmer vi kommer att ha en viss positiv effekt pd XMReality. Mycket servicearbete sker pa
platser utan wifi och att ha en stabil uppkoppling ar direkt avgdrande for XMRealitys mjukvara. Som vi forstar det
fungerar mjukvaran bra genom 4G idag och vi anser att den storsta fordelen med 5G for XMReality &r att en storre del
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av virlden far fungerande uppkoppling. Att de som redan har uppkoppling far snabbare internet ser vi som mindre
viktigt. Men i takt med att mjukvaruutveckling sker ar det siklart ocksa bra att hastigheten blir snabbare, d& det
mojligen om nagra ar stills hogre krav pa prestanda fran mer avancerade videosamtal.

Intriadesbarriirer

Vi beddmer att det dr relativt svart att framgangsrikt komma in som ny aktér p4 marknaden. P4 grund av att det ar
en s& pass ny teknik ser vi kostnaden for att byta till en konkurrent som jamforelsevis hog p& grund av tiden det
tar att lira upp anstéllda inom det nya systemet. Det dr inte som att byta en mobiltelefon dir alla enkelt vet hur
man anvinder en telefon jamfort med en annan.

Vidare beddmer vi att det kréver relativt mycket resurser att utveckla ett framgangsrikt alternativ till XMReality.
XMReality har idag anvént ca 140 Mkr och 7 ar till att anpassa tekniken efter kunders dnskemal. I och med att
det 4r en ny teknik finns det inget sjalvklart facit for vilka applikationer man bor integrera och vad som iar viktigt
for anvindaren. Vi tror dirfor att tid i marknaden dr en viktig komponent for att utveckla nadgot som kunderna
efterstrévar.

Vidare finns det saklart ett stort virde i de kundrelationer som XMReality har byggt upp 6ver aren. XMReality triffar
idag sina storre kunder pa kvartalsbasis for att forsoka tillgodose deras behov och lyssna in deras 6nskemal. Att vara
i framkant i denna nya bransch dr positivt fér XMReality som har ett visst first-mover advantage.

Konkurrens

XMRealitys produkt skiljer sig i var mening mot konkurrenterna genom att XMReality gor mindre satsningar pa
avancerade applikationer. Aven om vi tycker att enkel anvindning #r helt ritt viig att ga i dagsliget si kan det
innebéra problem for framtiden. Idag och de kommande aren gynnas XMReality av sin anvindarvénlighet och lilla
agila organisation. Men pé sikt ndr AR-tekniken 4r etablerad beddmer vi att det kan bli svart for XMReality att tdvla
teknikmissigt med exempelvis Microsoft som har odndligt mycket mer resurser till utveckling.

Ett exempel pa ett kostsamt applikationsomrade skulle kunna vara att integrera ett foretags ritningar i mjukvaran. Vi
ser dock inte de mindre utvecklingsmusklerna som vidare problematiskt i nuliget d4 AR inom Field Service troligen
kommer att vara en underutvecklad marknad under méanga &r framover dér enkelhet att anvinda produkten bor
vara den viktigaste parametern.

I 6vrigt ser vi Help Lightning som XMRealitys mest jamforbara konkurrent. Foretaget dr ocksa litet till storleken
(3 MUSD i omsittning 2019) och inriktar sig p& samma applikationsomrade som XMReality. Det finns &ven relativt
méanga andra konkurrenter globalt idag likt exempelvis Reflekt, Librestream, Sightcall och Scope AR.
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Finansiell historik

For att forstd XMRealitys finansiella historik &r det viktigt att ha med sig tva faktorer. For det forsta silde XMReality
mer hardvara tidigare vilket har minskat de senaste aren. Det medfor att forsiljningen ser ut att néstan ha statt
stilla 2018-2019, men de viktiga mjukvaruintékterna har 6kat i en snabbare takt. Den 6kade bruttomarginalen nedan
illustrerar hur bolaget har rort sig mot mer mjukvaruintékter.

Bruttomarginal historiskt XMReality
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For det andra 4r bolaget i en annan position idag med ett nytt och i vir mening béttre ledarskap samt en Covid-19-
pandemi som har accentuerat virdet av kunskapsoverforing pa distans for foretag. Vi ser dirfor inte den laga
tillvixten 2018-2019 om endast 2 Mkr som indikativ fér framtiden.

Omsittning historiskt XMReality
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Vi exkluderar aktiverat arbete frdn omsdttningen ovan

Bolaget har lyckats hélla i kostnaderna relativt vdl under sin expansiva fas. Trots att omsittningen ndstan har
dubblerats fran 2018 till i &r har kostnaderna hallits konstanta. Det vittnar om god mdjlighet for 16nsam skalbarhet
framover.
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Rorelsekostnader historiskt XMReality
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XMReality gor fortfarande forlust om ca 25 Mkr arligen. Bolaget &r som bekant ett SaaS-bolag och att kostnader tas
idag for att fa stabila intékter under lang tid framover &r saledes enligt plan.
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Sammanfattningsvis har tillvixten historiskt varit langsam for ett sa pass litet och olonsamt bolag som XMReality,
men vi beddmer att det delvis beror pa den planerade minskningen av hardvaruforsiljning. Vidare bedémer vi att
framtiden ser betydligt ljusare ut, vilket ar 2020 hittills aven indikerar.
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Finansiell prognos

Vi riknar med foljande antaganden for XMReality framover:

* Den redan hoga bruttomarginalen kommer att 6ka fran 92 % till 97 % ar 2025.

* Bolaget nar l16nsamhet under slutet av ar 2022.

* En omséittnings-CAGR om 56 % ar 2020-2022 och 36 % 2020-2025

* EBIT-marginal om ca 25 % ar 2025

* En churn runt 5 % arligen.

* Att bolagets skattemissiga underskott innebir att 14g skatt behdver betalas fram till ar 2027

Finansiell prognos XMReality

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Omsattning Mkr 21 37 50 66 80 96
Bruttomarginal 91% 949% 95% 97% 97% 97%
EBITDA Mkr -16 5 4 14 19 25
EBITmarginal -78% -14% 8% 21% 23% 26%
EBIT -21 -10 -1 8 13 23
Nettoresultat Mkr -21 -10 -1 8 13 22
Vinstmarginal -103%  -28% -2% 12% 16% 23%

Vi estimerar att ARR idag utgdr ca 70 % av intédkterna, mjukvaruintédkter fran pilotprojekt ca 20 % och forsiljning
av hardvaruintikter ca 10 %. I takt med att bolaget vixer och fler &terkommande kunder ansluter réknar vi med
att en storre andel av intdkterna kommer att komma frdn mjukvaruintikter. Vi raknar med att hardvaruinkdépen
framforallt sker i borjan av avtalen. Vi estimerar att omfoérdelningen i intdkterna kommer att hoja den redan hoga
bruttomarginalen fran 92 % till 97 % ar 2025.

Bruttomarginal XMReality
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Bolaget har de senaste aren visat att kostnadskostymen kan hallas nere dven nér bolaget vixer. Vi rdknar darfor
med att kostnaderna vixer betydligt langsammare &n intdkterna framéver och att bolaget kommer att na ldnsamhet
under slutet av ar 2022. Vi tror speciellt att utvecklingskostnaderna kommer att hallas nere de nérmaste aren da
bolaget idag har en fardig produkt och det stora utvecklingsarbetet redan &r gjort.

H1 2021 riknar vi med relativt 1aga kostnader da bolaget slipper dubbla VD-16ner (som de hade tidigare i ar), resorna
kommer att hallas nere och besdk p& missor likasa. Vi riknar med att resandet kommer att 6ka igen H2 2021 med
okade och mer normaliserade kostnader som foljd.

Omsiittning

Vi estimerar att uppsvinget ar 2020 inte ir tillfilligt utan att bolaget i ar har hallit en representativ tillviixttakt i
absoluta tal for de ndrmaste aren. Ddremot dr vi medvetna om att XMReality dr ett av de bolag som troligen gynnats
mest av Covid och vi tror darfor inte pd samma procentuelia tillvixttakt i ARR efter Covid-19 som i Q3 om 87 %. Det
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ar dock virt att notera att SaaS-bolag med 1&g churn har en vildigt fin potential for kraftig tillvixt och mojligheten
att behalla den procentuella tillvixttakten finns, men &r inget vi riknar med.

Vi ser en arlig tillvixttakt for omsédttningen om 56 % ar 2020-2022 samt 36 % ar 2020-2025. Att rdkna si langt fram
i tiden som 2027 ir alltid svart, men vi viljer en konservativ approach med forviantningen att 6kad konkurrens och
mojliga teknikskiften gor att EBIT inte Okar efter ar 2026.

Prognos omsittning och EBIT XMReality
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Den 6kade konkurrensen ses i EBIT-marginalen nedan som vi beddmer kommer upp till 25 % runt ar 2024 for att
dérefter ga ner till 20 % pa lang sikt pa grund av resonemanget ovan.

EBIT-marginal
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Risken for nyemission

Enligt vara estimat kommer XMRealitys nettokassa om 23 Mkr ricka fram tills att bolaget blir ldnsamt. Bolaget
forskottsfakturerar vilket stirker kassapositionen. Marginalen till att behdva gora nyemission dr dock relativt tight
da vi rdknar med att bolaget bor ha en nettokassa om 12 Mkr nér bolaget vénder till vinst i Q3 2022.

Den tighta marginalen i kombination med att nyemission dr en bra mojlighet for institutionella investerare att
komma in i bolaget gor att vi dr osikra p4 om bolaget kommer gora emission, &ven om kassan bor ricka per vara
estimat. Det dr viktigt att notera att det i sa fall bara behovs en liten emission och att utspadning darfor inte ar nagot
investerare behodver vara sérskilt oroliga for.
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Virdering

For var virdering av XMReality géller foljande:

* Var DCF-modell visar ett motiverat virde om 9 kr per aktie

* Relativvirdering fran utkop av liknande bolag med en EV/S-multipel om 15-28 stirker var tro pé att bolaget
ar undervirderat. Vid EV/S 20 R12 skulle uppsidan vara ca 80 % till 12,5 kr per aktie

* Var DCF-modell har en prognosperiod till &r 2027 och dérefter ett terminal value

* Diskonteringsrdnta om 10 %

XMReality dr inte lingre ett forhoppningsbolag. Foretaget har haft en kontinuerlig 6kning av ARR och ménga
bolag har valt att forlinga sina licenser. Att det finns bolag som ser nyttan av produkten &r dirfoér tydligt och en
framgéngsrik SaaS-modell drar ned risken i foretag. Men bolaget ar fortfarande en bra bit fran vinst vilket & sin sida
hojer risken. Vidare &r volatiliteten i aktien stor och branschen ny, vilket dkar risken, och vi anvénder oss darfér av
en diskonteringsrdnta om 10 % trots dagens nollrdntemiljé. Om bolaget fortsétter att leverera kommer vi att sinka
diskonteringsriantan och ddrmed hoja virderingen.

DCF-virdering XMReality

Diskonteringsranta 10%

Nuvarde av FCF 28 Mkr
Terminal value 234 Mkr

Nettoskuld 23 Mkr
Totalt varde 286 Mkr
Antal aktier M m

Varde per aktie 9 sek
Dagens aktiekurs 7 sek
Uppsida % 34% Mkr

Peer-virdering

Fa av XMRealitys konkurrenter dr noterade. Darfor ser vi att en peer-viardering ldttast gors genom att studera vad
for virdering liknande bolag har kopts for. Tva uppkop har i vir mening haft hog relevans de senaste aren, forvirven
av Ubimax och Streem.

Ubimax

Teamviewer kopte Ubimax sommaren 2020 for en EV/Sales-multipel om ca 15. Férvérvaren Teamviewer rdknar med
att Ubimax ska ha en tillvixt om 45-50 % fram till &r 2024, vilket ungefir motsvarar tillvixttakten vi raiknar med
for XMReality.

Vi bedomer Ubimax som en direkt konkurrent d& de arbetar med att underldtta remote-arbete i industrier genom
AR-teknologi, bland annat servicearbete precis som XMReality. Skillnaden mellan bolagen &r framforallt att Ubimax
ar ett nagot storre bolag som vid uppkopet hade intidkter rullande 12 ménader om ca 100 Mkr. Motsvarande siffra
for XMReality dr ca 20 Mkr.

Vidare ar bolaget nagot bredare i sina applikationsomraden och anvénder exempelvis sin teknologi for att underlitta
vid orderplockning. Storleken och de bredare teknologiapplikationerna anser vi borgar for en nagot hogre virdering,
men dagens ca 60 % hogre virdering stéller vi oss tveksamma till.

Streem

Ett annat forvérv i branschen skedde i december 2019 da Frontdoor forvirvade Streem med en uppskattad EV/S -
mutipel om 22-28. Priset var 55 MUSD och dé bolaget dr onoterat dr vi inte sdkra pa omsdttningen men enligt Owler
och Zoominfo var den 2-2,5 MUSD. Det innebdr en multipel féor EV/Sales om ca 22-28.

Streem anvinder liksom XMReality AR i videor for att underlitta for servicepersonal, men vinder sig i storre
utstrackning mot privatkunder i hemmet. Bolaget anvénder sig av Al till skillnad fran XMReality, vilket delvis kan
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forklara den hogre multipeln. I dvrigt r storleken pa bolagen relativt jaimbordig d& Streem vid uppkdpet omsatte
ungefir lika mycket som XMReality.

Det ar svart att jamféra XMReality direkt emot Ubimax och Streem eftersom det dr onoterade bolag och vi darfér
inte har tillgng till information om exempelvis hur snabbt bolagen vixer. Men d&ven om man kan argumentera for
att Streem och Ubimax bor ha hégre viarderingar &n XMReality pa grund av mer avancerad teknikfunktionalitet si
ser vi en varderingsdiskrepans om 1,6-3 ganger si stor som lite vil mycket. Peer-virderingen ger oss 0kad konfidens
i uppsidan till vart motiverade virde som ger ca 30 % uppsida.

Peer-vardering EV/Sales

Xmreality Ubimax Streem

En annan typ av relativvirdering vi undersoker dr mot andra SaaS-bolag. Vi studerar aterkommande intékter (ARR)
samt tillvéxt i dessa och ser vilken multipel bolagen har. Det gar givetvis inte att jamfora ett Fortnox rakt av mot
XMReality bara for att de dr SaaS-bolag. Vidare dr bolagen vi jimfor med storre, men XMReality har en betydligt
hogre tillvixt i ARR samt hogre bruttomarginal 4n bolagen nedan och virderas dnda betydligt lagre.

Peer-virdering XMReality

Nettoomsattning R12  Arr Tillvaxt Arr  Bruttomarginal EV/sales R12

Fortnox 680 533 29% 86% 34
BiMobject 142 104 19% 60% 9

Servicenow 4221 4364 31% 78% 24
Teamviewer 4290 4342 48% 85% 18
XMReality 20 15 87% 92% 97

Arr star fér Annual recurring revenue, eller arliga dterkommande intdkter pa svenska

I foljande tabell ser vi forhallandet illustrerat mellan varderingen (EV/S) och tillvixten i ARR.
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Virderingsmatris XMReality
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Peer-viardering kan vara vanskligt ifall sektorn &r overviarderad, men vi anser att SaaS-bolag ska ha betydligt hogre
vardering dn andra foretag. Se vart avsnitt "SaaS-modellen” for en mer utforlig genomgang.

Vi avslutar avsnittet med en traditionell peer-virdering mot andra SaaS-bolag. Aven hir ser vi samma monster som
tidigare, det vill sdga en lagre viardering for XMReality.

Peer-virdering XMReality SaaS-bolag

Market Bruttomarginal EVISALES EVIEBITDA PIE Vinstmarginal
Bolag Mcap R12 2021 R12 2021 R12 2021 R12 2021
XMReality 243 92% 10 12 neg neg neg neg neg neg
Genomsnitt 79% 18 18x 1234x B636x 126x 204x 12% 15%
Median 81% 16 16x Tdx B0x 122x 92x 17% 19%
TeamViewer 88 365 88% 16 16X 39x 30x 60x 46x 25% 29%
Lime Technologies 4 935 - 12 12x 43x 38x T1x B62x 17% 18%
Carasent 1733 81% 16 16x 56x 43x 172x 86x 15% 22%
Admicom 6 699 - 24 24x Bdx 46x 85x 59x 3% 38%
Zendesk 136 742 78% 13 13x 145x 109x% 252x 179% 7% 8%
Atlassian A 511 884 85% 29 27x 130x 109x 222x 176x 15% 16%
Workday A 481 323 T7% 11 1x 51x 47x 90x 84x 16% 15%
BllMobject 1923 - 9 9x - 185% - 1380x  -44% 1%
ServiceNow 889 412 82% 19 19x Tdx 60x 122x 99x 20% 20%
SimCorp 47 374 63% 9 9x 35x 30x 52x 43x 19% 21%
Fortnox 24 415 92% 28 28x 77X B1x 124x 97x 28% 29%
Fastly A 95073 60% 30 30x 15033x  T427x - - 7% -T%
Zoom Vid Commun 968 065 69% 34 33x 123x 108x 141x 138x 34% 271%
Pexip Holding 6 004 95% 6 Bx 164x - - - 6% -24%
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Peer-virdering XMReality SaaS-bolag

Historisk forsaljningstillvaxt EBITDA-tillvaxt Nettoskuld / EBITDA

Bolag Mcap 1ar 3ar 1ar 3ar

XMReality 243 4 23 9 -21 1
Average 45 138 165 71

Median 33 146 33 24

Team\Viewer 88 365 - - - 2
Lime Technologies 4935 18 - 33 - 1
Carasent 1733 33 133 9 - 3
Admicom 6699 40 - 39 - -1
Zendesk 135 742 31 167 30 20 -
Atlassian A 511884 33 174 1096 - -7
Workday A 481323 20 125 - - -21
BiMobject 1923 -5 129 28 -70 5
ServiceNow 889 412 33 158 21 - -1
SimCorp 47 374 -3 49 -25 67 0
Fortnox 24415 36 165 63 306 -1
Fastly A 95073 - - - - 12
Zoom Vid Commun 968 085 262 - - - -4
Pexip Holding 6 004 - - - - -

Kinslighetsanalys omsittningstillvixt/churn

XMRealitys malsittning ar att ha en churn under 10 % och under de forsta tre kvartalen 2020 har den varit ca 5
%. Vi ser churnen som en vildigt viktig parameter for bolagets framtida framgang. Att forvirva en helt ny kund ar
betydligt dyrare 4n att behalla en befintlig vilket leder till att 5 % hogre tillvixt inte kompenserar fér 5 % hégre churn.

Det dr dock svart att uppskatta exakt hur stor effekt en 6kad churn ger pd lonsamheten. Vi gor darfér en
kinslighetsanalys dir vi ser till hur en minskad respektive dkad tillvixttakt med 5 % och 10 % arligen under var
prognosperiod slar mot virderingen.

Virt att beakta ér att diskrepansen i viarderingarna nedan hade blivit d&nnu stdrre om vi istéllet korrekt hade kunnat
ange paverkan fran en motsvarande churn. Den héga bruttomarginalen gor att en minskad tillvéxttakt arligen med
10 % sénker vart motiverade virde fran 9 kr till 5 kr. Minskningen hade troligen varit 4nnu storre ifall motsvarande
siffror hade géllt churnen.

Kénslighetsanalys virdering fran dndrad WACC/

omsittningstillvixt
Wacc
8% 10% 12%
-10% | 6,3 51 4.4
-5% 9 7,2 6,1
Andrad
omsattningstillvaxt 0% | 11,6 9,2 7,7
arligen
5% | 14,5 11,3 9,5
10% | 16,8 13,3 11,1

XMReality - 11 January 2021 22 Erik Penser Bank



Risker

Valutaexponering
XMReality erhaller huvudsakligen sina intékter i USD och Euro, men har sina kostnader huvudsakligen i SEK. En
stark krona missgynnar diarfor bolaget.

Personrisk

I sma bolag dr ledningen véldigt viktig och speciellt i XMRealitys fall ddr vi beddmer att den dr kompetent. Skulle
VD fdrsvinna tror vi att det hade varit ett hart slag mot XMReality. Vi ser dock inte ndgon vidare stor risk for detta
med tanke pé att nuvarande VD tilltrdde jobbet sa sent som i varas.

Ny teknik/0kad konkurrens

Okad konkurrens kan leda till bade prispress och att XMReality halkar efter tekniskt sett. Att bolaget #r litet och
har mindre finansiella muskler att ldgga pa RED accentuerar detta &n mer. I nuldget ser vi dock enkel anvindning
som det mest centrala for kunderna och tror diarfor att risken &r liten for XMReality i nértid att bli utkonkurrerade
pga ligre teknikhojd. Det ar dock viktigt att ha med sig att ny teknik &r alltid forenligt med forhojd risk att dnnu
nyare teknik kan komma.
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Agande

En fjader i hatten for XMReality dr att Spiltan dger 25 % av bolaget och XMRealitys styrelseordférande Bjorn Persson
arbetar for Spiltan. Utdver de 25 % Spiltan dger innehar dven Bjorn 3 % privat.

Handelsbanken fonder dger dven ca 5 % efter att deras 4garandel halverades for ca ett &r sedan. Efter VD-bytet har
de 6kat sin position med 0,4 % igen.

Agande XMReality

Agare Virde (MSEK) Kapital Rdster Verifierat
Investment AB Spiltan 49,7 24.3% 24,3% 2020-09-30
Avanza Pension 12,5 b,1% 6,1% 2020-09-30
Lars Svensson 11,8 5,.8% 5,8% 2020-09-30
Handelshanken Fonder 9.8 4.8% 4,8% 2020-09-30
Nordnet Pensionsférsdkring 8.3 4,1% 4,1% 2020-09-30
Bjérn Persson 6,0 3,0% 3,0% 2020-11-12
Christer Svensson 4.8 2,4% 2,4% 2020-09-30
Garan Gustavsson 3,8 1,8% 1,8% 2020-09-30
Peter Norman Eggers 2.6 1,2% 1,2% 2020-09-30
Handelsbanken Liv Férsdkring AB 2.3 1,1% 1,1% 2020-09-30

Insynsigandet dr relativt blygsamt. Desto positivare 4r att insynskdpen senaste 3 dren enbart har bestatt av kop,
dven om det sammanlagda beloppet fran de 5 affdrerna om 1,7 Mkr inte dr hogt.

Insynsidgande XMReality

Agare Befattning Virde Kapital Rd&ster
Bjérn Persson Styrelseordférande 6047094 296% 2,96%
Anders Ferntoft Styrelseledamot 840006 041% 0,41%
Tommy Johansson Styrelseledamot 7255928 0,35% 0,35%
lérgen Remmelg VD 600000 0,29% 0,29%
Marcin Szymanski Annan Befattning 419904 0,21% 0,21%
Johanna Edepil Annan Befattning 157 800 0,08% 0,08%
Carina Qvarngard Styrelseledamot 30000 0,01% 0,01%
Claes Pettersson Annan Befattning 13320 0,01% 0,01%
Per Unell Annan Befattning 6000 0,01% 0,01%
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ESG-analys

XMRealityerbjuder en 16sning for att genom AR-teknologi i videoformat kunna delta, guida och effektivisera
kunskapsoverforing digitalt och pa distans. Bolagets 16sningar utgor inga direkta miljoavtryck, utan bidrar
snarare till minskade koldioxidutslipp fran reducerat behov av att resa.

Environment:

XMReality har ambitionen att erbjuda innovativa 16sningar vilka i sig kan bidra till mer hallbara affirslésningar och
strukturer. Genom att forldnga livslingden p& produkt och utrustning besparas naturresurser vilket ar viktigt vad
giller miljoavtryck. Utdver detta ser XMReality ett behov i att forbittra digitala 16sningar for att minska resandet
vid bland annat utbildning och service, utan att férlora kénsla eller kvalitét av att vara pa samma plats.

Social:

XMReality har redan fran starten 2007 varit del i att forbdttra den sociala aspekten i samhillet. I ett sexarigt
bombprojekt bidrog XMReality till att undanrdja landminor i samarbete med Totalforsvarets forskningsinstitut, FOI.
Idag underlittas och kvalitetssikras arbetet dir XMRealitys system utnyttjas for sdvil allmdnheten som for utforare
i form av anstéllda genom att guidning kan forebygga olyckor. Detta blir alltsd av sdrskild vikt vad géller sidkerhet
under arbete och hantering av farliga féremal.

Governance:

XMReality arbetar med United Nations Sustainable Development Goals, med extra fokus pa att minska ojamlikhet
och frimja ansténdiga arbetsvillkor och ekonomisk tillviixt. Berorda omraden 4r hallbar industri genom innovationer
och infrastruktur, hallbara stdder och samhillen samt héllbar konsumtion och produktion. Minskliga réttigheter,
arbetsvillkor och héallbara partnerskap lyfts fram som viktiga arbetsomraden for XMReality. XMReality framhéver
dven hur Code of Conduct utgdr en grundliggande byggsten for hur arbetet inom XMReality ska utforas i linje med
varderingar, lagar och regler. De striavar mot gronare 16sningar och effektiv problemldsning.
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Resultatrakning

2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoomsattning 5 7 10 12 21 a7 50
Ovriga intakter 3 7 7 6 2 1 1
Kostnad salda varor 4 3 3 1 2 2 2
Bruttovinst 4 11 14 16 21 37 49
Ovriga externa kostander 5] 18 17 20 19 19 21
Personalkostnader 8 14 21 20 18 22 23
QOvriga rérelsekostnader 0 0 2 0 0 1 1
Rérelseresultat (EBITDA) -9 -21 -26 -23 -17 -5 4
Avskrivningar 1 2 4 4 5 5 5
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0
Resultat (EBIT) -10 -23 -30 -27 -22 -10 -1
Extraordingra Poster 0 0 0 0 0 0 0
Justerat Resultat (EBIT) -10 -23 -30 =27 -22 -10 -1
Finanisella intakter 1] 1] 1] 0 1] 1] 1]
Finansiella kostnader 0 ] ] 0 0 1] 1]
Resultat fére skatt -10 -23 -30 =27 -22 -10 -1
Skatter 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -22 -10 -1
Nettoresultat (just) -10 -23 -30 -27 -22 -10 -1
Kassaflodesanalys

2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -22 -10 -1
Icke kassaflddespaverkande poster 1] -2 5 4 3 4 4
Férandringar i rirelsekapital 1 4 2 1 0 0 1]
Kassafléde fran den operationella verksamheten -9 -20 -23 -23 -19 -7 2
Fritt Kassaflode -9 -20 -23 -23 19’ -7 2
Utdelningar 1] 1] 1] 0 1] 1] 1]
Nyemission/aterkip 34 53 20 0 0 0 0
Férvarv -3 -7 -5 -5 0 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode 22 24 -8 -28 -19 -7 2
Icke kassaflidespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (just) -22 -46 -38 -9 -20 -13 -16
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Balansrakning

2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Balanserade utgifter, utvecklingsarbeten 7 13 15 16 13 11 10
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 1 2 1 0 1 1 1
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 ] 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Summa anldggningstillgangar 8 14 15 16 14 12 11
Varulager 1 0 0 0 0 0 0
Kundfodringar 5 2 4 5 6 9 12
Ovriga omsattningstillgangar 0 1 0 0 0 0 0
Farutbetalda kostnader och upplupna intakter 0 1 2 1 1 1 2
Likvida medel 22 46 38 9 27 20 5
Summa omsattningstillgdangar 28 49 44 16 34 31 19
SUMMA TILLGANGAR 35 63 59 33 48 42 30
Eget Kapital och skulder
Bundet kapital 3 10 13 15 13 11 10
Fritt eget kapital 26,5 57 34 5 19 13 1
Summa Eget Kapital 30 67 48 20 32 24 11
Langfristiga finansiella skulder 2 2 1] 0 1] 1] 1]
Ovriga skulder till kreditinstitut 1] 1] 1 0 1] 1] 1]
Skulder till koncernféiretag 1] 1] 0 0 1] 1] 1]
Summa Langfristiga skulder 2 2 1 0 0 0 0
Skulder till kreditinstitut 0 1 1 1 1 1 1
Leverantorsskulder 1 3 3 2 3 3 3
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 35 5] 9 12 14 16
Ovriga Kortfristiga skulder 0 1 1 0532 1 1 1
Summa kortfristiga skulder 2 5 4 12 15 17 19
Summa Eget Kapital och skulder 33 73 53 32 48 42 30
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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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