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XMReality

XMReality Q1

ARR vixer

XMRealitys nettoomséttning i Q1'20 var 5,8 mkr (3,5) jimfort med vart estimat om 7,1 mkr. Vi underskattade
sdasongseffekten som innebdr att bolaget normalt omsétter mindre i Q1 dn Q4. Q4 omsatte bolaget 7,1 mkr.
Det viktiga nyckeltalet ARR (annual recurring revenue) vixte med 1,9 mkr, 11 % Q/Q. Bolaget har endast
kommunicerat 0,8 mkr i ny ARR. Net retention rate (merforsiljning till befintliga kunder; churn) bor saledes
ha utvecklats val.

Estimatforindring 2021

Givet pandemin hade vi estimerat ett nidgot hogre inflode av nya avtal under Q1. Vi trodde utvecklingen
skulle efterlikna de starka Q2 och Q4°20. Vi sinker dirfér omséittningsprognoserna for innevarande ar till 31
mkr (37). Aven om utvecklingen har varit nagot lingsammare 4n vi estimerat anser vi att bolaget utvecklas
vil. Vidare estimerar vi att 0kat antal siljare samt partneravtalen kommer leda till god tillvixt framover.

Motiverat viarde 9-9,5 kr per aktie

Vi lamnar var virdering intakt trots mindre justeringar i var prognos for 2021. XMReality ar ett
mjukvarubolag i en attraktiv nisch med ljusa framtidsutsikter. Men det krivs att bolaget fortsitter uppvisa
tillvixt dven efter pandemins slut for att vi ska behilla var virdering framoéver. Vért att notera ar bolagets
véldigt stora kassaposition om knappt 30 % av Market Cap.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning
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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 ger SaaS-modellen véldigt stabila intdkter. D& abonnemangen 16per vidare automatiskt maste 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 p& tvd marknader med stark strukturell tillvixt. Den ena dr Field Service som av Allied Market
Research berédknas vixa arligen med drygt 15 % fram till 4&r 2025. Den andra marknaden dr mjukvara inom Augmented
Reality for industriella foretag som av Mordor Intelligence beridknas vixa arligen med hela 48 % fram till ar 2025.

Ny VD har forbittrat bolaget

Bolaget har fatt en riktig covid-19-boost men vi beddmer 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 fi noterade direkta konkurrenter, diremot har utkdp gjorts av foretag som dr vildigt lika XMReality.
Ett uppkop av foretaget Ubimax gjordes i somras med en EV/sales-multipel 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 9, vilket innebér en kraftig rabatt mot utkopen. Vid en EV/S-multipel om 20 skulle kursen vara 12,5 kr per aktie
(riknat pa nettoomsdttningen). 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 2020 med 117 %.

Motiverat virde

Genom en DCF-modell har vi kommit fram till virt motiverade virde for XMReality om 9-9,5 kr per aktie. Vi har 4ven
gjort peer-virderingar som indikerar att XMReality kan vdrderas dnnu hogre dn 9 kr, vilket ger oss dkad konfidens
i att aktien bor uppvirderas fran dagens nivaer.
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Q1
ARR

Den viktigaste parametern att {olja gillande XMReality dr ARR (annual recurring revenue). Som ses i tabellen nedan
har tillvixten varit stabil de senaste tre kvartalen och ARR:s utveckling dr viktigare dn vad omsittningen blir enskilda
kvartal.
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Under Q1 annonserade XMReality nya kontrakt virda 0,8 mkr i &terkommande intdkter. ARR 6kade dock 1,9 mkr
vilket innebdr att 1,1 mkr kom frdn merforsiljning av befintliga avtal eller nya mindre kunder. Att XMReality vixer
mer dn vad som framgatt i pressmeddelanden och att ARR fortsitter véxa ser vi som positivt. Vi estimerar att en del av
okningen for ARR kommer fran en positiv net retention rate. Det innebdr att merforsiljningen till befintliga kunder
har varit hogre dn uppsigningar av befintliga avtal. Det ir ett vildigt viktigt matt for SaaS-bolag och vi ser positivt
pa utvecklingen. Vi hade dock riknat med att ARR skulle vara dnnu hogre givet covids stora negativa paverkan pa
resande under vintern.

Fortsatt god skalbarhet

Rorelsekostnaderna under kvartalet uppgick till ca 11 mkr, vilket var omkring vara estimat. Personalkostnaderna
var hogre i Q4'20, vilket vi tror beror pa sédljbonusar och liknande som betalades ut till personalen i slutet av aret.
Kostnadsokningen i Q1 Y/Y var endast ca 18 %, jamfort med nettoomséttningen som 6kade ca 70 %. Det vittnar om
bolagets fortsatt goda skalbarhet.

Verksamhetens utveckling

En viktig parameter for XMReality &r att stdndigt leverera en bittre produkt. I nya mjukvarubranscher krivs stindig
utveckling och innovation foér att konkurrenter inte ska 6ka sin marknadsandel. Under kvartalet har XMReality
lanserat en helt webbaserad klient. Det innebdr att inga program, appar eller ndgon mjukvara behdver laddas ner for
att anvinda XMRealitys produkter. Att 6ka anvindarvinligheten dr en nyckel for att lyckas med ny teknologi.

Vidare har XMReality utdkat sina satsningar pa kundvard for att 6ka sin net retention rate (merforséljning till
befintliga kunder minus churn). Vi ser positivt pa XMRealitys utveckling av sin affairsverksamhet under 2021 hittills.
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Nya avtal i enlighet med mailsittningen

XMReality har kommunicerat ett tydligt fokus mot att attrahera kunder inom Food & Beverage. Denna typ av bolag
har ofta globala distributionsled vilket innebir storre kundnytta av XMRealitys tjdnster. Vidare har bolagen manga
underleverantorer, vilket 0kar chansen for merforsiljning till dessa.

I enlighet med den kommunicerade strategin har XMReality tecknat avtal med Heineken, samt efter kvartalets utgang
ett annat globalt dryckesbolag. Totalt ordervirde uppgar till 1,6 mkr arligen med méjlighet till merfoérséljning. Vi ser
positivt pa att XMReality fortsitter expandera i en sektor de har identifierat som attraktiv.

Konsolidering i sektorn fortsitter

Under kvartalet har Teamviewer forvarvat Upskill. Upskill dr inte en renodlad konkurrent till XMReality, men vi
noterar att konsolideringen i sektorn fortsitter. Kdpeskillingen ar okdnd men tidigare utkdp har gjorts till multiplar
om ca 14-25 for EV/Sales. Givet att XMReality vérderas till ca EV/Sales 7 for R12m 4r det inte omojligt att bolaget
blir ett framtida uppkopsobjekt. I s& fall riknar vi med att 4garna inte séljer bolaget utan en betydande premie.

Forvintningar framat

Virt att observera framat 4r hur pandemins nedgdng kommer paverka XMRealitys orderingang. I Q3’20 var tillvixten
av ARR ldgre dn 6vriga kvartal under aret. Det kan bero pé ldgre allmén affirsaktivitet under sommarménaderna
samt tillfdlligheter, men det kan &ven delvis ha berott pa att pandemirestriktionerna littade som konsekvens av det
varmare vadret. Oavsett tror vi att XMReality kommer fortsdtta sin omvandlingsresa framover till ett bittre bolag
och att deras teknologi 4r hir for att stanna.

Estimatforindringar

Vi hade estimerat att pandemin skulle innebéra ett ndgot hogre infléde under Q1 och snarare aterspegla den vildigt
starka utvecklingen i Q4'20. Vi sénker darfér prognoserna for omséttningen innevarande ar till 31 mkr (37). Aven
om omséttningsutvecklingen har varit ndgot lidgre dn vi estimerat anser vi att bolaget utvecklas vil.

Vidare estimerar vi att den Okade personalstyrkan inom silj samt partneravtalen kommer leda till god tillvaxt
framover. Vi limnar var vardering intakt trots vira mindre intdktsjusteringar. XMReality dr ett mjukvarubolag i en
attraktiv nisch med ljusa framtidsutsikter. Men det krivs att bolaget fortsitter uppvisa tillvixt dven efter pandemins
slut for att vi ska behélla var virdering framover.

Vi noterar dven bolagets starka kassaposition om ca 69 mkr, vilket motsvarar nédstan 30 % av bolagsvirdet efter
den senaste tidens kursnedgang for aktien. Eftersom emissionen tidigare i ar gjordes till en hogre vardering har
kursnedgangen skapat ett bittre kortsiktigt koplédge i aktien idag efter kursnedgingen, én om emissionen inte hade
genomforts. Bolaget s&lde aktier i emissionen till ett hogre pris dn vad aktierna kan kdpas for idag. Vi ser drygt 30
% uppsida till vart motiverade virde om 9-9,5 kr per aktie.
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Balansrikning

Balansrakning

2016A  2017TA 2018A 2019A 2020E  2021E  2022E

TILLGANGAR

Balanserade utgifter, utvecklingsarbeten 7 13 15 16 13 11 10
Owriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anl&ggningstillgangar 1 2 1 0 1 1 1
Innehav i intressefaretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0
Owriga anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 8 14 15 16 14 12 1"
Varulager 1 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 5 2 4 5 6 9 12
Owriga omsattningstillgangar 0 1 0 0 0 0 0
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 0 1 2 1 1 1 2
Likvida medel 22 46 38 9 27 a7 58
Summa omsattningstillgangar 28 49 44 16 34 &7 72
SUMMA TILLGANGAR 35 63 59 33 48 79 83
Eget Kapital och skulder

Bundet kapital 3 10 13 15 13 11 10
Fritt eget kapital 26,5 57 34 5 19 51 54
Summa Eget Kapital 30 67 48 20 32 62 64
Langfristiga finansiella skulder 2 2 0 0 0 0 0
Owriga skulder till kreditinstitut 0 0 1 0 0 0 0
Skulder till koncernféretag 0 0 0 0 0 0 0
Summa Langfristiga skulder 2 2 1 0 0 0 0
Skulder till kreditinstitut 0 1 1 1 1 1 1
Leverantdrsskulder 1 3 3 2 3 3 3
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0
Upplupna kostnader och farutbetalda intakter 19 35 6 9 12 14 16
Ovriga Kortfristiga skulder 0 1 1 0,532 1 1 1
Summa kortfristiga skulder 2 5 4 12 15 17 19
Summa Eget Kapital och skulder 33 i3 53 32 48 79 83
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Resultatriakning & kassaflodesanalys

Resultatrakning

2016A 2017A 2018A 2019A  2020E  2021E 2022E
Mettoomsattning 5 7 10 12 21 Kh 49
Owriga intakter 3 7 7 ] 2 2 1
Kostnad salda varor 4 3 3 1 2 2 2
Bruttovinst 4 11 14 16 21 30 48
Owriga externa kostander 6 18 17 20 20 20 21
Personalkestnader 8 14 21 20 20 22 23
Owriga riirelsekostnader 0 0 2 0 1 1 1
Rérelseresultat (EBITDA) -9 -21 -26 -23 -20 -12 3
Avskrivningar 1 2 4 4 5 5 5
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0
Resultat (EBIT) -10 -23 -30 27 -25 17 -3
Extraordinira Poster 0 0 0 0 0 0 0
Justerat Resultat (EBIT) -10 -23 -30 -27 -25 A7 -3
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -10 -23 -30 =27 -25 A7 -3
Skatter 0 0 0 0 0 0 0
Minaritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -25 A7 -3
Nettoresultat (just) -10 23 -30 27 -25 A7 -3
Kassaflodesanalys

2016A 2017A 2018A 2019A  2020E  2021E 2022E
Mettoresultat Rapporterat -10 -23 -30 -27 -25 A7 -3
Icke kassaflidespaverkande poster 0 -2 5 4 3 4 4
Férandringar i rirelsekapital 1 4 2 1 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 9 20 23 23 22 14 1
Fritt Kassaflode 9 20 -23 23 22 14 1
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0
MNyemission/aterkip 34 53 20 0 0 0 0
Farvary -3 -7 -5 -5 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode 22 24 -8 -28 22 -14 1
Icke kassaflidespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (just) r 46 -38 66 52 53
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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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