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Analyst Group grundades2014, en tid då informationenatt tillgå gällandesmå-

och medelstora bolag ansågs vara bristfällig. Därför valde Analyst

Groupsgrundareatt startaupp en analystjänstmedvisionenatt belysaoch sprida

korrekt informationför att gebättrestödi investeringsbeslut.

Idag är Analyst Group ett snabbväxandeanalyshusmedhuvudsätei Stockholm

och med filial i Lund. Vi arbetarutifrån värdeordenengagemang,passionoch

förtroende,med ambitionenatt skriva korrekta och objektiva analyser. Därför

erbjudervi två typerav analys. Vi erbjuderdelsbolagsomvi anserintressanta,att

på uppdrag,utföra analysermot ersättning. Samtidigttillhandahållervi oberoende

analyserpåbolagsomvi anserharsärskiltintressantinvesteringsidé.

Vår vision är att vara den bästa informationslänken mellan de många investerarna 

och företagen. 

Som länk mellan investerare och företag ger vi stöd i investeringsbeslut, 

kapitalallokering och kommunikationsvägar.

Vi tror på att hjälpa företag och investerare att bättre förstå varandra

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten
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HISTORISK LÖNSAMHET

LEDNING & STYRELSE

RISKPROFIL

Värdedrivare , Historisk LönsamhetochLedning & Styrelsesträckersig från

1 till 10, där10 är högstabetyg.

INNEHÅLL

INNEHÅLLSFÖRTECKNING

Analyst Groups betygsättning utgår från fyra huvudparametrardär varje
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Disclaimer

EPTI AB (òEPTIòelleròBolagetò)grundades2017och
investerar kapital samt operativt stöd till bolag,
entreprenöreroch grundare för att därigenombygga
marknadsledandeinnovativa företag. Bolageni EPTI:s
portfölj återfinns inom segmentenGaming, Fintech,
Marketplace,SaaSsamt Services. Idag har EPTI en
portfölj beståendeav 26 bolag,varavde majoritetsägda
bolagenomfattar sammanlagtcirka 200 medarbetarei
sju länderrunt om i Europa. Underaugusti2021ingick
EPTI och Invajo TechnologiesAB en avsiktsförklaring
gällandeett omvänt förvärv av EPTI för notering på
NasdaqFirst North Growth Market, vilket förväntas
genomförasunderfjärdekvartaletår 2021.

Med tanke på EPTI:s bredd i termer av antal portföljbolag
finns flera värdedrivarei korten, där en investerarefår en
option på teknikorienteradetillväxtbolag som verkar på
snabbväxandemarknader. HistorisktsettharEPTI levereraten
NAV (Net AssetValue)-tillväxt om 1 395 % (2017ïQ3-21),
vilket är ett resultatav Bolagetsstarkaförmågaatt bygganya
företag och tillförse dessamed rätt resurser. Med tanke på
Bolagetsframgångsrikatrack-record samtatt EPTI förväntas
fortsättabyggaspännandetillväxtbolag, anserAnalyst Group
att denmestomfattandevärdedrivarenframgentkommervara
EPTI:s förmågaatt levererahögNAV-tillväxt.

Under helåret 2020 uppvisade EPTI-koncernen en
rörelsemarginal(EBITDA) om ca28 %, menmedtankepåatt
EPTI gör väsentligainvesteringari sin IT-teknologi,aktiveras
värdetav dessaochtasuppsomentillgång i balansräkningen.
Detta medför att en intäkt under aktiverat arbete i
resultaträkningenskapas. Justeratför aktiverat arbete visar
EPTI negativa rörelsesiffor under 2020, däremot är
lönsamhetsrendenunderQ1-Q3 2021positiv, ävenjusteratför
aktiveratarbete. Betygetär endastbaseratpåBolagetshistorik
ochär ej framåtblickande.

EPTI:s ledningsgrupp har olika bakgrunder med global
marknadserfarenhet,vilket skaparen mångfaldav perspektiv
sombehövsför att ledaframtidensföretag. BolagetsVD, Arli
Mujkic, startadesitt förstabolagsom14-åring och har sedan
desssamlatpå sig flera erfarenheteroch kompetenserinom
bolagsbyggandeoch investeringsprocesser. Arli kontrollerar
ca 50 % av Bolaget, vilket ingjuter förtroende. EPTI har
dessutomen starkägarbild,bl.a. i form av SebastianNyaiesh,
HaraldMix, GerardDe GeerochFelix Granander.

Att växa med 3-5 portföljbolag per år är utmanandeoch
bedömskrävabådetids- och kapitalmässigainvesteringarför
att enpositiv värdeutväxlingskakunnagenereras. Störredelen
av investeringsriskenbedömsligga i att affärsområdetInternal
Venturesinte utvecklasenligt plan, att färre bolag än tänkt
startas eller att företagen inte når en tillfredsställande
försäljningsnivåoch lönsamhet. Tillväxt i sig är dessutomofta
kostsamtoch positivamarginalerkan dröja. Med tankepå att
EPTI är ett investeringsintensivtbolagoch att kassanutgjorde
endast ca 7 % av balansomslutningenunder Q3-21, kan
externakapitalanskaffningarframgentinteuteslutas.
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Genomatt tillhandahållaoperativtstöd till entreprenörer
och medgrundareska EPTI bygga marknadsledande,
innovativa företag. EPTI:s portföljbolag verkar inom
snabbt växandemarknadermed ett stort intresse från
investerarnasperspektiv,vilket förväntasge luft under
vingarna för befintliga innehav. Genomen Sumof the
Parts (SOTP)-värdering av nuvarandeportföljbolag, i
kombination med tillämpad substanspremieoch senast
rapporteradkassa,härledsett motiverat värde per aktie
om10,5 kr i ett Basescenarioför EPTI.

Á Verkar inom heta marknader

EPTI:s portföljbolag verkar inom starkt växande
marknader,vilka inkluderar Gaming, Fintech, Market-
place, SaaSoch Services. EPTI har såledesexponering
mot megatrendernainom teknik och digitalisering,
samtidigtsom intressetav att investerakapital i digitala
bolag,bådepå och utanförbörsenär störreän någonsin,
bl.a. till följd av den globala digitaliseringen. Analyst
Group bedömer att det råder ett positivt marknads-
sentimentet för digitala bolag, vilket gynnar EPTI:s
portföljbolag i takt med att dessa behöver attrahera
ytterligare extern finansiering för att fortsätta växa,
förvärvaseller noterastill attraktivavärderingsmultiplar.

Á Flera värdedrivare under kommande månader

Med tanke på att EPTI investerarresurseri bolag mot
bådeenandelaktierochenandelkontant,får investerare
en stor potentiell uppsidagenom indirekt ägandei en
bred portfölj av teknikbolag, samtidigt som
affärsmodellengenererarkassaflöde,vilket minskarden
operativarisken. Detta, samt med hänsyntill att EPTI
agerarsomenaktiv ägarei onoteradetillväxtbolag vilket
är svårt för denenskildespararenatt speglasjälv, ser vi
att börsvärdetav det EPTI somkommerònoterasòunder
Q4-21 bjuder in till en attraktiv investeringsmöjlighet
medbrarisk-reward.

Á Substansvärdeav EPTI

Baserat på en Sum of the Parts (SOTP)-värdering
estimerasdet sammanlagdasubstansvärdetav EPTI:s
portföljbolag uppgå till 921,8 MSEK. Justeratför en
substanspremieom 5 % samt den senasterapporterade
kassan(EPTI och Invajo konsoliderat)om 28,8 MSEK
per september2021, ger det ett bolagsvärdeom 996,6
MSEK, motsvarandeett pris per aktie om 10,5 kr i ett
Basescenario.

Á Att byggabolagkommer alltid med utmaningar

Den operativa risken inom External Venturesbedöms
lägre relativt Internal Ventures, med tankepå att kapital
investeras i ett tidigare skede. Att växa med 3-5
portföljbolagper år är dessutomutmanandeoch bedöms
krävabetydanderesurserför att enpositiv värdeutväxling
ska kunna skapas. Större delen av investeringsrisken
bedömsligga i att InternalVenturesinte utvecklasenligt
plan,att färre bolagän tänkt startaseller att bolageninte
nårentillfredsställandeförsäljningsnivåochlönsamhet.

2021-12-03

EPTI
EN VENTURE BUILDER MED FOKUS PÅ TILLVÄXT OCH INNOVATION

7,8 krAKTIEKURS

VÄRDERINGSINTERVALL

BULL

13,4 kr
BASE

10,5 kr
BEAR

6,4 kr

VÄRDERING (BASE SCENARIO) 
Substansvärde per

2021-12-02

Andel av

Portföljen

Gaming (tSEK) 7 731 0,8 %

Fintech(tSEK) 200 582 21,8 %

Marketplace (tSEK) 134 185 14,6 %

SaaS (tSEK) 300 844 32,6 %

Services (tSEK) 278 415 30,2 %

Substansvärde (tSEK) 921 7572

Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +5 %

Senast rapporterad kassa (tSEK) 28 8041

Motiverat börsvärde (tSEK) 996 649

Pris per aktie (kr) 10,5

EPTI AB

Senast betalt (2021-12-02) (SEK) 7,8

Antal Aktier (st.) 95 077 4951

Market Cap (MSEK) 741,61

Investeringsbart kapital (MSEK) 28,81

Enterprise Value (MSEK) 742,81

V.52 prisintervall (SEK) n.a.

Lista Nasdaq First North Growth Market

UTVECKLING

1 månad n.a.

3 månader n.a.

1 år n.a.

YTD n.a.

HUVUDÄGARE (KÄLLA : EPTI)

1. Arli Mujkic 50,0 % 6. Felix Granander 1,8 %

2. Sebastian Nyaiesh 8,9 % 7. Anders Larsson 1,5 %

3. Tord Lendau 3,6 % 8. William Moulod 1,5 %

4. Måns P. Söderlind 3,6 % 9. Håkan Olofsson 1,4 %

5. Love Carlsson 2,3 % 10. Afshin Monazam 1,4 %

VD OCH ORDFÖRANDE

Verkställande Direktör Arli Mujkic

Styrelseordförande Tord Lendau

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 2022-02-24

1EPTI och Invajo konsoliderat, utifrån senast

tillgänglig information(Q3-21)

2Efter transaktionenmedInvajo TechnologiesAB
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INVESTERINGSIDÉ
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Rekordstort intresseinom flera av EPTI :s marknader

EPTI:sportföljbolagverkarinomsnabbtväxandemarknader,vilka inkluderarGaming,Fintech,
Marketplace,SaaSochServices. Gemensamtför alla portföljbolagenär innovationochtillväxt,
utan geografisk begränsning. Intresset för att investera kapital i EPTI:s underliggande
marknaderhar ökat kraftigt bl.a. till följd av denglobalapandemin,då allt fler människorhar
skiftat till en digital miljö. T.ex. har antalettransaktionerinom FintechunderH1-21 (465) nått
all-time-high och privata investeringarinom Gamingsatteett nytt rekordunderförstahalvåret
för 2021(4,6 mdUSD). EPTI:s störstasegment,setttill antaletbolag,är inom SaaS,bestående
av 10 portföljbolagi olika utvecklingsfaser. Den globalaM&A -marknadenför mjukvarubolag
exploderade under 2020, där det kumulativa värdet för förvärvstransaktionernådde
rekordnivåertrots att den totala M&A -aktiviteten minskade. M&A -aktiviteten i Norden har
vuxit meden CAGR om ca 18 % (2014-2020) och uppgicktill 183 transaktionerunder2020,
motsvarandeen tillväxt om 27 % (YoY). Sammantagetär intressetför att investerakapital i
digitala bolag, både på och utanför börsen, större än någonsin, vilket gynnar EPTI:s
portföljbolag i takt med att dessabehöver attraheraytterligare extern finansiering för att
fortsättaväxa,förvärvaseller noterastill attraktivavärderingsmultiplar.

The EPTI wayïfor founders,by founders

EPTI:s vision är att vara en VentureBuilder för grundare,av grundare,vilket är någotsom
saknaspå framför allt den svenskamarknadenmen även i Europa i stort. Med Bolagets
investeringsmetodikoch erfarenhetav att byggabolag,blir EPTI en genvägför grundaresom
spararmyckettid ochpengar,vilket ävenökarchansenför portföljbolagenatt lyckas. Timing är
allt, och hur lång tid det tar för startupsatt resakapital är betydelsefulltför att bolagetska
lyckas. Genom att EPTI tillhandahåller både monetära resurser och humankapital till
portföljbolagen,kan entreprenörernai högre grad fokuserapå kärnutvecklingenav bolaget,
vilket resulterar i att startups skapade av Venture Builders i genomsnitt når första
finansieringsrundanefter ca 25 månader,jämfört med 56 månaderför traditionella startups.
Vidare är genomsnittetför traditionella startupstill exit omkring 6,6 år, medande bolag
skapadeav Venture Builders gör en exit efter ca 3,9 år i genomsnitt. EPTI:s kostnads- och
tidseffektivamodell kan såledesleda till en högreförväntadlönsamheti investeringen. Enligt
en undersökningav GSSN (2021) genereradestartups skapadeav Venture Builders en
genomsnittlig Internal Rate of Return (IRR) om 53 %, jämfört med omkring 21 % för
òtraditionellaòbolag.

Brett nätverk av välkända entreprenörer

EPTI:s ledningsgrupp består av personer med relevanta bakgrunder och med global
marknadserfarenhet,vilket skaparenmångfaldavperspektivsomär minstsagtvärdefullt för att
kunnatillvarataochvidareutvecklaolika affärsmöjligheter. BolagetsVD, Arli Mujkic, startade
sitt förstabolagredansom14-åring och har sedandessfortsattatt skaffasig erfarenheteroch
kompetenserinom bolagsbyggandeoch investeringsprocesser. Utöver ledningsgruppenhar
EPTI ett brettnätverk,s.k. EPTI Orbit, av framgångsrikaentreprenörer. Orbit är ett nätverksom
bestårav över100investerare,rådgivareochentreprenörer,vilka regelbundetuppdaterasomde
senastenyheterna, potentiella investeringar och försäljningar. Inom nätverket återfinns
välkändapersonersomErik Selin(Balder),Björn Ulvéus(ABBA), Trustly, Schibstedt, Bonnier
m.fl . Sammantagethar EPTI:s nyckelpersonerett starkt track-record av att hitta goda
investeringsmöjligheter,för att därefterexekveraochrealiserainneboendevärde.

Substansvärdeom ~922MSEK

För att härledaen värderingav EPTI har en Sumof the Parts (SOTP)-värderingtillämpats.
Värderingenär, för de portföljbolagendär datafinns tillgängligt, baseradpå framräknadeP/S-
multiplar, varpå bolagsvärdenkan härledas. I de fall där data avseendeomsättning för
portföljbolag saknats, och P/S-multipel därmed ej kunnat applicerats, har EPTI:s egna
värderingarav portföljbolagenappliceratsi kombinationmedAnalystGroupsegnaantaganden
och uppskattningarutifrån tillgängliga marknadsobservationer. Baseratpå dettaestimerasdet
sammanlagdasubstansvärdetav EPTI:s portföljbolag uppgåtill 921,8 MSEK. Justeratför en
substanspremieom 5 % samt den senasterapporteradekassanom 28,8 MSEK, ger det en
fundamentalvärderingav EPTI om996,6 MSEK (börsvärde),motsvarandeett pris peraktieom
10,5 SEK i ett Basescenario.

ADRESSERAR 
MARKNADER 

MED 
REKORDSTORT

INTRESSE

25 MÅNADER
FRÅN START
TILL FÖRSTA

KAPITALRUNDA

+100
INVESTERARE I 

NÄTVERKET
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BOLAGSBESKRIVNING

EPTI är en Venture Builder som grundadesår 2017, vilka tillhandahålleroperativt stöd till
entreprenörerochmedgrundareför att byggamarknadsledandeinnovativaföretag. EPTI skiljer
sig mot ett konventionellt riskkapitalbolagdå EPTI, utöver att investerakapital i startup-
bolagen, även förser dessamed operativt stöd i termer av resurser,teknik, kommersiell
exekvering, erfarenhetoch marknadsföring. Portföljbolagen kan såledesdra nytta av ett
omfattandeekosystemav erfarna entreprenörer,kapital, kompetensoch marknadsexpertis,
vilket ledertill ensnabbareaffärsutvecklingsamtkortaretime-to-market. Bolagetförvärvaroch
investerari tech-bolag med fokus på segmentenGaming, Fintech, Marketplace,SaaSsamt
Services. EPTI harutvecklatsamtinvesterati över26 bolagochär idagverksammai sju länder
i Europamedöver200anställda.

Investeringsstrategi

EPTI:s Venture Building utgår från två områden; Internal Venturesoch External Ventures,
vilka tillsammansbidrar till att utveckla idéer och bygga företag genomsamskapandeoch
kompetensutbyte. En ExternalVentureär ett redanexisterandebolagsomhardetsomkrävsför
att medEPTI:s hjälp skalauppverksamhetenochta enledandeposition. Dettainnebäratt EPTI
gårpådjupetför att identifierapåvilket sättEPTI kanbidratill detspecifikabolaget,vilket kan
varagenomt.ex. kapital,resurserochkunskap,däreftererhållerEPTI betalningfrån detexterna
företaggenomantingenaktier eller likvider. Det andrabeneti EPTI:s affärsmodellär Internal
Ventures,vilket innebäratt EPTI genereraraffärsidénoch produkteninternt, samtbyggerdet
egnabolagetfrån grunden. EPTI agerardå som majoritetsägaremen knyter gärnastrategiska
partnerskapmedexternaägaresomEPTIkanutvecklabolagettillsammansmed.

6

Internal Ventures

External Ventures

1
EPTI identifierar intressanta 

affärsidéer genom interna workshops, 

där de bästa idéerna selekteras och 

rankas utifrån komplexitet samt 

potential.

2 Omfattande kommersiell och tekniskt 

analysarbete, inklusive marknads-

och konkurrensanalys.
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4

5

EPTI tillsätter personal, vilka tar fram 

prognoser, dokumentation och 

strategiplan i enlighet med satt 

arbetsmetodik.

Ett nytt bolag grundas och 

uppstartsarbete inleds. EPTI tar betalt 

för de resurser som används utifrån 

planerad finansieringsplan.

VD/medgrundare rekryteras antingen 

internt, via EPTI:somfattande 

nätverk eller helt externt, varpå 

VD/medgrundare rekryterar 

ytterligare nödvändiga resurser.

INTERNAL VENTURES
Ägande

+50 %

1
Dialog inleds med ett befintligt bolag 

som behöver hjälp med att skala upp 

verksamheten eller med att bygga en 

ny teknisk produkt eller tjänst.

2 Omfattande kommersiellt och 

tekniskt analysarbete, inklusive 

marknads- och konkurrensanalys.

3

4

5

Tillsammans med bolaget genomförs 

en behovsanalys kring

vilka resurser EPTI kan bidra med 

samt kommer överens om

finansiering.

Delar av den likvida ersättningen 

faktureras portföljbolaget

och bidrar således till EPTI:skassaflöde, 

resterande andel

växlar EPTI till aktier

EPTI växlar typiskt sett mellan 

25-50 % av värdet av den totala

arbetsinsatsen till aktier men 

modellen möjliggör att växla

100 % om det bedöms vara det bästa 

alternativet

EXTERNAL VENTURES
Ägande

1-50 %

+200
ANSTÄLLDA

INOM
KONCERNEN
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BOLAGSBESKRIVNING
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EPTI Factory ïkärnan i modellen

EPTI Factory är ett dotterbolagtill EPTI som arbetarmed att tillhandahållatjänster för att
kunnabygga,lanseraoch skalaupp teknikbolagfrån grunden. En stor del av medarbetarnaär
ingenjöreroch utvecklaremenbolagethar ävendesigners,marknadsförare,projektledareoch
allt annatsomkrävsför att ta fram och lanseraen lyckad tekniskprodukteller tjänst. Eftersom
EPTI fokuserarpå flera huvudsegment,innebärdettaocksåatt kompetenseni EPTI Factoryska
kunna tillgodose de olika behovensom kan tänkas finnas i Venture-bolagen. Inom EPTI
Factoryarbetarca100medarbetarefördelatöveralla deländerochhuvudsegmentsomEPTI är
verksammainom.

EPTI Factoryverkar inom segmentetServicesoch fungerari praktikensomett konsultbolag,
vilka utför arbetsinsatsersomsedanfaktureras. EPTI Factoryerhållerdelarav ersättningenvia
likvida medel och resterandeandel växlas till aktier i det specifika bolaget. EPTI växlar
vanligtvis mellan 25-50 % av värdet av den totala arbetsinsatsentill aktier men modellen
möjliggör att växla 100 % i de fallen det bedömsvaradet bästaalternativet. Med tankepå att
EPTI investerarresurseri bolagmot bådeenandelaktierochenandelkontant,får investeraren
en stor potentielluppsidagenomindirekt ägandei flera spännandeteknikbolag,samtidigtsom
affärsmodellengenererarkassaflöde,vilket ger en låg nedsidaoch medför att EPTI kan
kalibrerarisknivångenomatt justeramängdenaktierochmängdenlikvid betalning.

Affärsmodellen skapar synergieffekter från två håll

EPTI:s portföljbolag verkar som nämnt inom snabbtväxandemarknader. Portföljbolagenär
placeradei ett segmentmedliknandeaffärsmodelleroch på såsättskapasbådevertikala- och
horisontellasynergier. Vertikala synergieffekterskapasmed andra av EPTI:s portföljbolag
inom sammasegment. Ett sådantexempelSaaSStore,vilket är en marknadsplatsför SaaS-
produkter såsomCRM-systemoch affärssystem,vilket öppnar upp för korsförsäljning av
exempelvis Invajos tjänster, samt kompetensutbyte inom segmentet. Horisontella
synergieffekterskapasöver de olika segmenten,t.ex. då portföljbolagenär etableradepå olika
marknader,vilket gör att bolagenkan dra nytta av varandrasexpertisoch nätverkför att nå ut
pånyamarknader.

Intäkts- och avkastningsmodell

EPTI förväntasavyttra bolag efter 3-5 år av ägande,samtidigttillkommer nya bolag löpande
vilket väntasske i en takt om 3-5 portföljbolagper år. EPTI har bådemöjlighetenatt behålla
dotterbolageninomkoncernen,eller vid uppnåddamål säljahela- eller delarav innehavet. Över
tid erhåller EPTI kassaflödevia dotterbolagendär EPTI äger majoriteten av aktierna,
aktieutdelningari portföljbolagensamtvid försäljningav aktier. I takt medatt portföljbolagen
växer och ökar sitt marknadsvärde,ökar EPTI:s substansvärdevilket leder till ökat
aktieägarvärde.

Gaming Fintech Marketplace SaaS Services

HORISONTELLA SYNERGIER

V
E

R
T

IK
A

L
A

 

S
Y

N
E

R
G

IE
R

HÖG UPPSIDA 
(AKTIER)

LÅG NEDSIDA 
(KASSAFLÖDE)

3 ï5
NYA PORTFÖLJ -
BOLAG PER ÅR



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

PORTFÖLJBOLAGEN

I dagslägetbestårEPTI:s portfölj av 26 bolaginom segmentenGaming,Fintech,Marketplace,
SaaSoch Services. Nedan följer en kort presentationav ett urval av portföljbolagen,samt
ägarandeli respektivebolag. För mer information om samtligaav EPTI:s bolag, se följande
länk.
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SAAS

SaaSStore är endigital marknadsplatsför OpenSource-

mjukvara,likt ett AppStoreoch PlayStoreför mjukvara.

SaaSStoreärutformadsomenmodernmarknadsplatsför

att starta,växa och hanteradigitala företag. Marknads-

platseninnehålleren bredtäckningav lösningarför olika

affärsområden: e-handel, mjukvaruutveckling, kund-

support,CMS,ERP,CRM etc.

OoDashär digitalt verktyg somi realtid mäterprestation
och effektivitet hos remote- arbetandeteam. Oodash
erbjuderAI-drivenaggregeringav storadatamängderfrån
vanliga SaaS-tjänster och AI-dashboardssom samlar
SaaS-data från exempelvis versionskontroll för kod
(Gitlab, GitHub), HR-programvara (BambooHR),
kommunikationsverktyg (Slack, Trello) och Office
(Office365, GoogleDocs).

Ägarandel: 100 % Ägarandel: 100 %

MARKETPLACE

Parkamo erbjuder prisjämförelsesamt aggregeringav
parkeringsappar,likt ett Hotels.com och AirBNB för
parkering. Marknadenför parkeringenär fragmenterad
och bara i Sverige finns det minst 17 olika
parkeringsappar,vilket Parkamoavser kapitaliserapå.
Parkamohar avtal med b.la. Parkman, Sverigesstörsta
operatörinom parkeringsgarage.

Apotekamo är en marknadsplatsför apotek,inriktat mot
Öst- och Centraleuropa. Genom plattformen kan olika
apotekanslutasig, där Apotekamotar en andelav varje
köp somgenererasvia plattformen. Apotekamostekniska
plattform erbjuderocksåleverantörerorderhanteringoch
betalningslösningarför att få ut sina produkter till
slutkonsument.

Ägarandel: 59 % Ägarandel: 50 %

InBanner är ett digitalt verktyg för företag som
förmedlarannonserdigitalt. När en annonsdyker upp på
t.ex. Facebookkan konsumentenklicka på annonsenoch
utföra en transaktion direkt på sidan, utan att bli
omdirigerad till en annan sida för att utföra
betalningsstegen. Lösningenmedför att annonsföretagen
konverterar fler transaktionergenom att låta besökare
stannapå sidan och slutföra hela betalningsprocessen,
utanattnyaflikar öppnas.

Workamo är en plattform för att underlättaför aktörerna
inom gig-ekonomin och erbjuder tjänster för bådegig-
arbetandefrilansare och för företag som anlitar gig-
arbetare. Workamogör detmöjligt för bådefrilansareoch
företagsom verkar inom gig-ekonominatt enkelt ta och
få betalt till ett lågt pris till schysstavillkor . Allt sker
genomendigital ochautomatiseradprocessi partnerskap
meddelägarenPEAccounting.

Ägarandel: 80 % Ägarandel: 65 %

Axakon är ett IT-konsultbolag med fokus på
mjukvaruutvecklingoch hjälper kunder i alla branscher
som vill vara i digital framkant. Axakon erbjuder
fullstackutvecklingoavsettom projektenär i tidigt skede
eller i ensenarefas. Axakondrivs avatt skapaentrivsam
arbetsmiljö som passaralla och vill bygga företaget
tillsammans.

Actea Consulting har över 20 års erfarenhetsom ett
leverantörsoberoendekonsultbolag. Bolagets värde-
erbjudandeutgörsav att somverksamhetskonsulter,med
djupa insikter i samspeletmellan riktning, struktur och
kultur, hjälpa organisationeri förändringoch därigenom
kunna realisera konkreta samt varaktiga förbättrings-
resultat i vardagenhos kundföretagen. Acteas kunder
utgörs för närvarandeav kommuner, landsting och
myndighetersamtprivataföretag

Ägarandel: 91 % Ägarandel: 100 %

FINTECH

SERVICES

: INTERNAL VENTURES

https://epti.com/ventures/
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PORTFÖLJBOLAGEN

EPTI har endiversifierad bolagsportfölj medexponeringmot flera segment.

Respektive segments andel av portföljen i relation till substansvärdet, per 2021-09-30.

EPTI delårsrapport Q3 & Analyst Groups egna illustration.

StoreChatt har skapat en kommunikationsapp för
personal i butik och varuhus, vilket möjliggör för
medarbetareatt kommuniceramedvarandrapåett enkelt,
engagerandeoch produktivt sätt. Med hjälp av lösningen
kan butiken öka kommunikationen,dela mer kunskap,
skicka info om kampanjeroch antecknaarbetsuppgifter
inför nästa arbetspass. Detta leder till en bättre drift,
vilket i sin tur gerkundernabästamöjliga service.

Hubbster erbjuderintegrerademetoder,digitala verktyg
och kompetensför en kontinuerlig förbättringscykel i
syfte att frigöra och höja medarbetarnasmotivation,
engagemangoch resultat kopplat till olika strategiska
initiativ. Hubbsterhar en bred kundbasmed välkända
kunder såsomAssa Abloy, Husqvarna,Danske Bank,
ScaniaochApoteket.

Ägarandel: 35 % Ägarandel: 11 %
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SAAS

Triggy adresserar marknaden för sport betting och 

erbjuder en innovativ plattform som kombinerar live 

sport- och odds data, vilket möjliggör för spelare att 

schemalägga relevanta odds. Spelare lägger till det de är 

intresserade av att få notiser om och Triggy följer det 

aktuella spelet. Bolagets kundbas består av välkända 

varumärken som t.ex. Pinnacle, Leovegasoch 

Sportsbet.io. 

SPACEär ett digitalt kulturcenter i centrala Stockholm, 

en fysisk mötesplats för den digitala generationen. Här 

kombineras några av de viktigaste ingredienserna inom 

digital kultur ïgaming, musik, contentcreationoch 

digitalt know-how, allt under samma tak. Ett 

inkluderande hus där människor kan träffas, samarbeta 

och skapa tillsammans ïett communitydär nya 

formationer och affärsidéer tar fart.

Ägarandel: 2,5 % Ägarandel: 4,4 %

MARKETPLACE

GAMING

Simpell är en digital marknadsplatsför gig-jobb, likt ett
Fiverr i Sverige. Simpell knyter ihop frilansare med
köpare,där Simpell tar en serviceavgiftom 15 % för att
kunna underhållamarknadsplatsen. På webbplatsenkan
köparensökaefter frilansare,läsarecensioneroch betyg
samt chatta med frilansaren på ett enkelt och
övergripandesätt.

Nordic Executive Medicine (NEM) arbetar med 

personlig hälsoutveckling för bl.a. företagsledare och 

entreprenörer. NEM erbjuder omfattande medicinska 

hälsoplaner till personer som behöver mildra och 

förebygga sjukdomar samt optimera hälsa och 

energinivåer. Bolaget skapar individuella hälsoplaner som 

innehåller livsstilsrekommendationer, kost, sömn och 

medicinsk rådgivning.

Ägarandel: 12 % Ägarandel: 15 %

13 %

SAASGAMING

1 %

18 %

MARKETPLACE

28 %

FINTECH

40 %

SERVICES

: EXTERNAL VENTURES
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MARKNADSANALYS

Nedanföljer en bakgrundtill VentureBuilding, där modellenjämförsmedtraditionell Venture
Capital. VidarepresenterasframgångshistorierinomVentureBuilding, vilka har bevisatatt det
finnsett värdeatt bidra medoperativtstödtill portföljbolagen.

Idealabïstarten för en framgångsrik modell

VentureBuildersharhaft enexplosivtillväxt desenasteåren,enligt EnhanceVenturesfinns det
ca560VentureBuildersverksammaglobalt. Idealabgrundadesår 1996ochbrukarporträtteras
somstartenför VentureBuilding. Överdetvå senasteårtiondenharIdealablanseratfler än100
bolag,varav5 % av bolagensomIdealabhar byggt har blivit unicorns, motsvarandeett värde
överstigande1 mdUSD. I jämförelsetill dettablir endast~1,3 % av alla traditionellastartup-
bolagunicornsi genomsnitt.

Rocket Internet

Idealabskapadeen framgångsrikmodell vilken flera VentureBuildershar inspireratsav under
senaretid. Rocket Internet grundadesår 2007 och har sedandessbyggt- samt operationellt
utvecklatföretaginom olika vertikaler i flera länder. Rocketligger bakomframgångshistorier
somZalando, Delivery Hero och HelloFresh, vilka idag värderastill omkring 25 mdEUR,32
mdEURrespektive16mdEUR.

Atomic Venture

Atomic Venture grundadebolagetHims & Hers år 2017, vilka är verksammainom digital
hälsa. Omkring tre år efter att bolagetlanseradesannonseradeOaktreeAcquisitionCorp. att
bolagetskulle börsnoteraHims & Hersvia en SPAC,till en värderingom 1,6 mdUSD. Vidare
har Atomic byggt upp bolag som t.ex. Bungalow, en digital marknadsplatsför bostäder.
Bungalowharmeräntredubblatsin värderingtill över600mUSDpåtvå år.

ScienceInc.

Sciencegrundades2011 och bolagetsportfölj har rest mer än 800 mUSD, med förvärv
överstigande1,3 mdUSD. Totalt har bolagetgjort 8 exits i bl.a. Dollar ShaveClub (Unliver),
Famebit (Google/YouTube),HelloSociety (NYTimes), DogVacay (Rover) och PlayHaven
(RockYou).

Det är såledestydligt att det finns ett flertal exempelpåVentureBuilding-aktörersomunderde
senaste+20 årenharbevisatvärdetav ensådanmodell. I dagslägetär dockantaletbörsnoterade
VentureBuilders endastett fåtal, där EPTI blir en möjlighet för investerareatt få exponering
mot VentureBuilding-modellen.
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MARKNADSANALYS

I dagslägetbestår EPTI:s portfölj av 26 bolag inom segmentenGaming, SaaS,Fintech,
MarketplaceochServices. För att härledaintressetför kapital,dvs. intressetfrån investerareatt
investera,för respektivevertikal, följer nedanenpresentationav respektivemarknadssegment.

Marknadssegment: Gaming

Portföljbolagen inom EPTI:s Gaming-segmentbestår av både online betting och digital
underhållning. Två av EPTI:s bolag; Triggy och Betmarket,adresserarmarknadenför online
betting,vilket är det snabbastväxandesegmentetinom online gambling. Marknadenför online
gamblingförväntasväxa med en genomsnittligCAGR om 11,3 %, för att till år 2025 nå ett
värdeom ca 98 mdUSD. En ökning av antaletinternetanvändareföljt av ökadtillgång till data
och online-plattformar,förväntasvarastarkaunderliggandedrivkrafter för marknadstillväxten.
En intressantnotering inom segmentetär att det irländska B2B-mjukvarubolagetBanach
Technologyförvärvadesi marsav PointBet. Banach,somskaparplattformarochalgoritmerför
sportspel samt in-play bets, kan liknas med EPTI:s portföljbolag Triggy. Köpeskillingen
uppgick till 43 MUSD, motsvarandeen EV/S-multipel om ca 29x. I sambandmed förvärvet
uppgavPointBetatt trendeninom sportbetting,framförallt i USA, går mer mot in-play betting.
Omkring 50 % av alla betsgörs in-gamemeninom tre år uppskattarPointBetatt ca 75 % av
alla betsutförsin-game.

EPTI:s andravertikal inom Gamingär digital underhållningdärportföljbolagetSpaceåterfinns,
vilket är Europas största center för E-sport och Gaming (konsol-/PC-spel). Under 2017
förvärvadesett liknande bolag, Inferno Online, ett E-sportcentermed över 500 datoreroch
konsolerövertre Gamingcenter. Köpeskillingenär okänd,menför räkenskapsåret2016omsatte
koncernen30 MSEK ochgjordeenrörelsevinstom närmre2 MSEK. Intressetför att investera
kapital i sektornhar ökat kraftigt bl.a. till följd av denglobalaCovid-19 pandemin,då allt fler
människorharskiftat till digital underhållning. H1-21 representeradeenomfattandetillväxt om
4x jämfört medH1-20, totalt investeradesca 44 mdUSDfördelatpå 471 transaktionerglobalt
under första halvåretför 2021. NoterbartunderH1-21 är att investeringari onoteradebolag
satteett nytt rekord och uppgick till 4,6 mdUSD, där investeringsrundorvilka genomfördes
undersenaredel av finansieringscykelnstodför 65% av dettotalavärdet.

Investeringsviljan i Gaming har ökat under pandemin.

Totalt investerat belopp (mdUSD) och antalet transaktioner, alla finansieringsnivåer.

InvestGame, 2021

mdUSD

Marknaden för online gambling förväntas nå ett värde om ca98mdUSD år 2025.

Globala marknaden för online gambling.

Research and Markets (2021)
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MARKNADSANALYS

Marknadssegment: Software-as-a-Service(SaaS)

EPTI har i dagslägetåtta bolag inom SaaS-segmentet,varav två av bolagenbefinner sig i
EPTI:s Exit-Area. Den globalaM&A -marknadenför mjukvarubolagexploderadeunder2020,
där det kumulativa värdet för förvärvstransaktionernåddeAll-Time-High trots att den totala
M&A -aktiviteten minskade. I termer av antal transaktionerglobalt har företagsförvärvav
mjukvaruföretagrepresenteratca 6 % av samtligaförvärvstransaktionerunder2020. Covid-19
har accelereratdendigitala transformationen,vilket har tvingat företagoch individer att snabbt
hitta digitala lösningar för att få verksamheteratt fortlöpa. SaaS-baseradeföretag som har
kunnatskalasnabbtharattraheratett stort intressefrån investerare,vilket har medförtenhögre
vilja att betalaen premie för framtida kassaflöden. Nordiska SaaS-bolag handladestill 17x
Sales(NTM) i slutetav 2020, vilket är två gångerhögreänsnittetde senastefem åren. Vidare
uppgick även transaktionsmultiplarnaför nordiska SaaS-bolag till All -Time-High, där
medianenför EV/S-multipeln var av storleken5x under2020. M&A -aktiviteteni Nordenhar
vuxit meden CAGR om ca 18 % (2014-2020) och uppgicktill 183 transaktionerunder2020,
motsvarandeentillväxt om27% (YoY).

Marknadssegment: Marketplace

Inom segmentetför MarketplaceåterfinnsModel Management,Youtiful, Desti.one, Nordic
ExecutiveMedicine,ParkamoochApotekamo,därde två sistnämndabolagenbefinnersig i en
uppskalningsfas.

Parkamo samlaralla parkeringsleverantöreri en endaapp, där slutkonsumentenkan jämföra
prisnivåerför parkeringaroch leverantörer. Parkamofinns i 20 länderoch 4 380 städermed
merpartenav parkeringar i Europa. Bara i Sverige finns 17 olika parkeringsapparoch
leverantörer,vilket visar på att det finns ett behovatt lösa problemetmed den fragmenterade
parkeringsmarknaden. Enligt Mordor Intelligence (2020) förväntas marknadenför smart
parkering växa med en CAGR om ca 10 % för de kommandefem åren, i takt med att
efterfråganpå personbilarökar. En noterbartransaktionsomgenomfördesi oktober2019 var
att parkeringsappenJustParkreste7,2 MGBP, motsvarande85,7 MSEK, i en crowdfunding-
runda.

Apotekamo står bakom en marknadsplatsför apotek och riktar in sig på Öst- och
Centraleuropa. Dessamarknaderligger för närvarandeefter i digitaliseringenoch har relativt
låg kunskapom att driva trafik online,vilket Apotekamovill kapitaliserapå. Covid-19 harvarit
en katalysatorför marknadendå lockdownoch resebegräsningarhar medförtett ökat beroende
av online-apotek. Enligt Technavio(2021) förväntasmarknadenför online-apotekväxameden
CAGR om 13,6 % (2021-2025), där ett ökat antal internetanvändareoch ökad tillgång till
webbaseradeonlinetjänster,förväntasvarastarkaunderliggandedrivkrafter för tillväxten.

Fortsatt växandeförvärvsaktivitet för nordiska SaaS-bolag.

Antal M&A-transaktioner i Norge, Sverige, Danmark och Finland

Deloitte, M&A sectorreport(2021)
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Marknadssegment: Fintech

Den globala Fintech-marknadenhar sett en snabbòV-formadòåterhämtningfrån 2020 års
nivåer. Växandetransaktionsvolymer,stigandevärderingaroch framgångsrikaexits har drivit
denstarkaåterhämtningen. Trendeninom Fintechskiftasmer mot s.k. embeddedfinance, i takt
medatt organisationersträvarefteratt integrerafinansiellatjänstermedandramiljöer. Underår
2021såfinns det flertalet exempelpå traditionellaåterförsäljaresomingått partnerskapför att
integrerafinansiellatjänstertill dessnuvarandeproduktutbud. Dennatrend förväntasfortsätta
att växa, i takt med att e-handel,open-banking och API:er tar allt större plats. De globala
Fintech-investeringarnaökade till 98 mdUSD under H1-21, jämfört med 87 mdUSD under
H2-20. Antalet transaktionerunderförstahalvåretför 2021, uppgicktill 2 456ochblev således
ett nytt All-Time-High. VC (VentureCapital)investeringarstodför majoritetenav aktivitetenpå
Fintech-marknaden,vilka uppgick till över 52 mdUSD under H1-21, följt av M&A och PE
(PrivateEquity).

Marknadssegment: Services

EPTI:s portföljbolag inom Servicesverkar i huvudsakpå konsultmarknaden,inom segmentet
finns blandannatActeaconsulting, vilka förvärvadesav EPTI underaugusti/september2021.
Actea arbetarprimärt mot offentlig sektor,kommunersamt kommersiellaföretaggenomatt
erbjuda råd och praktisk hjälp i att förbättra arbetet med ledning, styrning samt
verksamhetsutvecklingoch effektiviseringar. Acteaskonsulterhar erfarenhetoch kompetensi
ledande befattningar på strategisk nivå inom landsting, myndigheter och företag. En
undersökningav Cinodevisar att det finns en hög aktivitet på densvenskakonsultmarknaden.
Undersökningenvisade att 90 av de 100 största konsultföretageni Sverige antingen har
förvärvat, eller blivit förvärvade under de senaste2,5 åren. Under 2017 förvärvades
SentensiaAB, ett svensktkonsultbolaginom offentlig sektor,specialiseradepå verksamhets-
utveckling. Köpeskillingenuppgicktill 24 MSEK, motsvarandecirka 0,5x Sales, enligt Analyst
Groups beräkningar. Sedan2017 har det skett över 470 företagsförvärvpå den svenska
konsultmarknaden,där2021gårmot ett rekordåri antaletförvärv.
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Rekordhögavolymer på Fintech-marknaden. VC stod för majoriteten av aktivitetené

KPMG, Pulseof Fintech (2021)
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VÄRDERINGAV EPTI

Basescenario

För att värdera EPTI så har en Sum of the Parts-värdering tillämpats, där varje enskilt
portföljbolag har värderatspå fristående basis. För respektive huvudsegmentsom EPTI
exponerasmot harenurvalsgruppav jämförbarabolaginom sammabranschsammansatts,från
vilken värderingsmultiplarhar kunnat härledas. Då flera EPTI:s portföljbolag verkar inom
snabbtväxandemarknaderoch det faktum att flertalet av portföljbolagenprioriterar tillväxt,
vilket leder till att lönsamhetenpå rörelsenivåblir låg, utgår värderingenav innehavenfrån
P/S-multiplar, varefterbolagsvärdenkan härledas. I de fall där dataavseendeomsättningför
portföljbolag saknats,och en P/S-multipel därmed ej kunnat applicerats,har EPTI:s egna
värderingarav portföljbolagenappliceratsi kombinationmedAnalystGroupsegnaantaganden
ochuppskattningarutifrån tillgängligamarknadsobservationer.

Invajo ïett innehavatt hålla ögonenpå

Analyst Group bedömer att EPTI är en Venture Builder med flera intressantainnehav,
framförallt eftersomportföljbolagenär teknikorienteradeochfinns påsnabbväxandemarknader
med stor tillväxtpotential. Analyst Group ser Invajo (SaaS-segmentet) och Parkamo
(Marketplace-segmentet)som särskilt intressantainnehav. Inavjo har sedan tidigare en
väletableradplattform för fysiskaeventoch genombolagetstidigare förvärv har Inavjo skapat
en heltäckandedigital plattform som erbjuderhelt digitala konferenseroch större eventsåt
kunder,vilket medföratt bolagetär väl rustadeatt kapitaliserapådenfortsattadigitala trenden.
Förvärven av AppInConf samt Memlin, vilka genomfördestidigare under året, inklusive
framtidapotentiellastrategiskaförvärv, leder till ett breddandeav Invajosprodukterbjudande.
Dessa förvärv medför tillkommande funktioner som väntas vara fokuseradepå specifika
branscher,vilket framgentbidrar till att Invajo kan nå nya branscheroch såledesöka sina
konkurrensfördelar,samtskapaincitamentblandInvajosetableradekunderatt köpaytterligare
tilläggsfunktioner. Starkare konkurrensfördelar,ett mer komplett produkterbjudande,samt
exponentielltillväxt i varumärkeskännedomantasocksåbidratill enmarknadskonsolidering.

Analyst Group estimeraratt Invajo kan skalaupp verksamhetenännusnabbareoch vara mer
snabbfotadei en onoteradmiljö. Dessutomkan Invajo ta del av operativt stöd från EPTI i
termerav resurser,kapital,expertis,och teknik, vilket utanett samgåendemedEPTI skulleäta
upp Invajos kassa. Vidare finns det flera potentiella synergieffektermed andra av EPTI:s
portföljbolag vilka kan realiseras,ett sådantexempelav EPTI:s portföljbolag är SaaSStore,
vilket är en marknadsplatsför SaaS-produkter såsomCRM-systemoch affärssystemvilket
öppnarupp för kompetensutbytesamt korsförsäljningav Invajos tjänster. EPTI är dessutom
etableradei sex länderi Europa,vilket skapargodaförutsättningarför Inavjo till en snabbare
expansionochstarkaretillväxt, bådepåbefintligamarknaderochglobalt.

Totalt substansvärdeom ca922MSEK i ett Basescenario.

Härledda substansvärden av EPTI:srespektive segment, per 2021-12-01

Analyst Groups prognoser
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~922 MSEK
SUBSTANSVÄRDE

Segment
Substansvärde Substansvärde Substansvärde Substansvärde Andel av

Per 2021-06-30 Förändring (TSEK) Förändring (%) Per 2021-12-01 Portföljen

Gaming 7 731 0 0% 7 731 1%

FinTech 161 406 39 176 24% 200 582 22%

Marketplace 117 310 16 875 14% 134 185 15%

SaaS 86 656 214 188 247% 300 844 33%

Services 257 942 20 473 8% 278 415 30%

Totalt 631 045 290 712 46% 921 7572 100%

2Efter transaktionenmedInvajo TechnologiesAB
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VÄRDERINGAV EPTI

Parkamo förväntas kapitalisera på den fragmenteradeparkeringsmarknaden

Parkamo,vilka erbjuderenplattformför prisjämförelseochaggregeringav parkeringsappar,är
ett annat av EPTI:s innehav som Analyst Group ser som extra intressant. Marknadenför
parkeringär fragmenteradoch barai Sverigefinns det minst 17 olika parkeringsappar,vilket
leder till att transparenseni priserminskar,någotsomParkamoavserlösaoch kapitaliserapå.
Parkamointegrerarför närvarandeåtta applikationer,vilket gör den till den mestomfattande
lösningeni Europamed möjlighet att parkerai 20 länder,4 380 städeroch 45 017 områden.
Parkamobefinnersig fortfarandei en relativt sett tidig fas, menhar hittills under2021setten
användartillväxtpå över 100 %, en månatlig tillväxttakt sett till intäkter om 48 % och
uthyrningenav parkeringsplatsergenomParkamohar ökatmedcirka 370%. Bolagethar idag
avtal med bl.a. Parkman, vilka har 170 parkeringsanläggningarrunt om i Sverige med ca
120000parkeringsplatseroch somomsätternärmare400MSEK. Med tankepåatt marknaden
präglasav långaavtal och storaavtalsvärden, serAnalyst Groupenstor potentialför Parkamo
att fortsättakapitaliserapådenfragmenteradeparkeringsmarknadenochskalaupppåbefintliga
marknader,samtidigtsombolagetexpanderarutanförEuropa.

Utifrån värderingenav respektiveportföljbolag kan ett substansvärdeför EPTI härledas,där
Analyst Group anseratt ett värdeom 921,8 MSEK är motiveratidag. Med tankepå att EPTI
investerarresurseri bolagmot bådeen andelaktier och en andelkontant,får investerarenen
stor potentiell uppsidagenomindirekt ägandei flera spännandeteknikbolag,samtidigt som
affärsmodellengenererarkassaflöde,vilket begränsarnedsidan. Detta, tillsammansmed att
EPTI agerarsomenaktiv ägarei onoteradetillväxtbolag meddigitala affärsmodeller,vilket är
svårt för en enskild privatpersonatt investerai, gör att en substanspremieär motiverad.
Däremotmedtankepåbristenav tillgänglig informationkring mångaav EPTI:s portföljbolag,i
kombinationmedatt EPTI är ett relativt litet bolag,medföratt substanspremieninte ska vara
avsevärtstor. På EPTI:s substansvärdehar därför 5 % i substanspremieapplicerats,samtidigt
har den senast rapporteradekassan om 28,8 MSEK adderats till substansvärdet,med
motiveringen att kassan förväntas utgöra en del av potentialen för framtida förvärv.
Sammantaget,utifrån EPTI:s ägarandelari respektiveportföljbolag, motiverasett potentiellt
börsvärdeom996,6 MSEK idag,vilket motsvarar10,5 kr peraktie.
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+100 %
ANVÄNDAR -
TILLVÄXT

10,5 KR
PER AKTIE
I ETT BASE 
SCENARIO

EPTI pris per aktie

Substansvärde (tSEK) 921 7572

Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +5%

Senast rapporterad kassa (tSEK) 28 8041

Motiverat börsvärde (tSEK) 996 649

Antal aktier (tusental) 95 0771

Pris per aktie 10,5

EPTI:s segment förväntas uppvisa en stark
tillväxt

Utifrån härleddasubstansvärdenär det tydligt att
segmentenServicesochSaaSstårför enbetydande
andelsett till värdetav EPTI:s innehav,där bolag
som EPTI Factory,Invajo och SaaSStoresticker
ut inom respektive segment. Av dessa bolag
estimerarAnalyst Group att EPTI Factoryär det
största innehavet, följt av Invajo och sist SaaS
Store. Analyst Group bedömer att dessabolag
kommerutgöraenstor del av EPTI:s portfölj även
framgent,då vi ser godamöjligheter för tillväxt i
alla tre bolagen. Däremot förväntas segmenten
Gaming,SaaS,Fintechoch Marketplaceutgöraen
störreandelav substansvärdetframöver,samtidigt
somandeleni Servicesminskar,dettapå grundav
att de fyra förstnämndasegmentenantasväxai en
snabbaretakt och såledesvärderasupp när fler
bolagnårkommersialisering.

2Efter transaktionenmedInvajo TechnologiesAB
1EPTI och Invajo konsoliderat, utifrån senast

tillgänglig information(Q3-21)
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22%
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BULL & BEAR

Potentiell uppsida givet Analyst Groups estimat i ett Bull scenario.

Illustration av potentiell uppvärdering i ett Bull scenario.

Analyst Groups prognoser

7,8

13,4

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Aktiekurs Invajo 2021-12-02 Aktiekurs Bull scenario

Bull scenario

I ett Bull scenarioantasdet finnasstoradoldavärdeni EPTI, via innehavsomInvajo,Parkamo,
SaaSStore,SPACEochInBanner.

Vidare antas Invajo värderas upp till följd av att bolaget lyckas etablera ett bredare
tjänsteerbjudandesamt konverterafler gratiskunder,vilket resulterari att ARPU (Average
RevenuePer User) stiger och att bolaget kan växa sin omsättningi en högre takt. Starka
synergieffekterförväntas,där Invajo med hjälp av EPTI:s kompetens,breda marknadoch
nätverk,når ut med sina produkterglobalt, vilket i ett sådantscenariokommeröka tillväxten
ytterligareochmotiveraenuppvärdering.

Utifrån vad som framgår i EPTI:s Q3-rapport så är flera av portföljbolagen inom SaaS
konservativtvärderadeutifrån balanseradteknikutvecklingmed en multipel på 3x. Däribland
återfinns SaaSStore, vilka är en digital marknadsplatsför Open Source-mjukvara, likt ett
AppStoreoch PlayStoreför mjukvara. Analsyt Group anseratt det finns en stor potentiell
uppsidai SaaSStore i ett Bull scenario,med tanke på att bolaget,enligt Analyst Groups
prognoser,har en konservativ värdering baseratpå teknikutvecklingenoch inte framtida
kassaflöden. AnalystGroupanseratt det finns utrymmeför enuppvärderingi ett Bull scenario
då SaaSStoreantasvara nästintill komplett för lansering,affärsidénär innovativ och ny på
marknaden,samtatt detinte finns någongeografiskbegränsning.

Förutomökadevärderingari bolagsomInvajo, Parkamooch SaaSStore,finns det ävenbolag
inom segmentenMarketplace,Gaming,FintechochSaaS,vilka är värderadetill post-moneypå
senastetransaktionen. ExempelvisantasInBanneroch SPACEvara två bolag vars värdering
endastbaseraspå densenastetransaktionen. InBannerkombinerardendigitala reklambannern
medbetalningsstegeni enendalösning,vilket gör detsnabbtochenkeltför besökareatt göraen
transaktion. Bolaget fick med sig välkändaTrustly som investerarei senastenyemissionen,
vilket värderadeInBannertill 104,5 MSEK. Med tankepå att InBannerär ett snabbväxande
bolag och den senastevärderingengjordesi mars2021, ser Analyst Group att bolagetborde
värderashögreidag i ett Bull scenario. Även det digitala kulturcentretSPACE,vilka slog upp
portarnaden27 november2021ochi sambandmeddetblev ett av Europasstörstacenterför E-
sport och Gaming,antasenbartvara värderadepå senastetransaktionen. Med tanke på den
starkaägarbaseni from av Björn Ulvaeusoch Conni Jonssonsom majoritetsägare,samt att
bolagetförväntasgenererahögaintäkterfrån start,bordedettavägasin i värderingen.

I ett Bull scenariomotiverasen högrevärderingpå ett flertal av EPTI:s portföljbolag jämfört
med i ett Basescenario. Detta, i kombinationmedatt EPTI fortsätterskapa3-5 nya Ventures
per år och att flera välkända institutionella investeraregår in med kapital i EPTI, vilket
validerar affärsmodellen ytterligare, motiverar att EPTI ska handlas till en högre
substanspremieän vad somär angiveti ett Basescenario. PåEPTI:s substansvärdehar därför
15 % substanspremieappliceratsoch utifrån ett härlett marknadsvärdeom 1 279 MSEK
motiverasenaktiekursom13,4 kr, i ett Bull scenario.2
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13,4 KR
PER AKTIE
I ETT BULL 
SCENARIO

+72 %

2SeAppendixsida 20 för prognos

i Bull- respektiveBearscenario.
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BULL & BEAR

Potentiell nedsidagivet Analyst Groups estimat i ett Bear scenario.

Illustration av potentiell värdering i ett Bear scenario.

Analyst Groups prognoser

Bear scenario

I ett Bearscenarioantasdet underliggandevärdeti flera av EPTI:s innehavvara lägreän vad
somantasi ett Basescenario,samtdärtill lägreänvad EPTI självaestimeratvärdenaför dessa
bolagtill .

I ett Bear scenarioantasde synergieffektersom var tilltänka att skapasgenomsamgåendet
mellanEPTI ochInvajo inte uppnåsi sammagrad. Invajosförsäljningsökninggår långsammare
änväntat,vilket omänstigandekangeupphovtill ett ökatbehovav försäljningspersonal,vilket
i sin tur resulterari högre fastakostnader. Om inte intäkternastiger tillräckligt kan det sätta
presspå lönsamheten,vilket begränsarförutsättningarnaför ytterligare förvärv, såväl som
potentielltökarbehovetav ytterligareexterntkapital.

Utifrån av vad somframgåri EPTI:s Q3-rapportär flera av portföljbolageninom Fintechoch
Marketplace värderadeutifrån en P/S-multipel om 12x på senastrullande 12 månaders
omsättning. Det är en hög multipel och givet att, i ett Bear scenario,portföljbolagenstillväxt
stagnerar,är detsvårtför bolagenatt kommersielltnåut medsinaprodukterochintressetför att
investerakapital i portföljbolagenminskar. Detta kan leda till generellt lägre värderingari
segmenten,vilket minskarEPTI:s totalasubstansvärde.

Att växamed3-5 portföljbolagperår är utmanandeochbedömskrävabetydandeinvesteringar
och resurserför att lönsamhetskanås. I ett Bearscenarioförväntasmarknadssentimentetvara
sämresärskilt för tillväxtbolag, vilket leder till att det blir svårareför EPTI att attrahera
ytterligarekapital till sina portföljbolag och avkastningskravenökar. Om portföljbolageninte
får tillgång till det kapital sombehövsför att fortsättaatt växa,såkan det ledatill att bolagen
inte utvecklas enligt plan, att färre bolag än tänkt startas eller att bolagen inte når en
tillfredsställandeförsäljningsnivåochlönsamhet.

I ett Bear scenariotillämpasen lägre värderingpå ett flertal av EPTI:s portföljbolag jämfört
med i ett Base scenario,och de tänkbaradolda värdenai EPTI realiserasinte och/eller
uppmärksammasinte av marknaden. Analyst Groupanseratt EPTI:s aktie, i ett Bearscenario,
då ska handlastill en substansrabattom 12 %. Utifrån ett härlett marknadsvärdeom 611,5
MSEK motiverasenaktiekursom6,4 kr, i et Bearscenario.2
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6,4 KR
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-18 %

2SeAppendixsida 20 för prognos

i Bull- respektiveBearscenario.
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Arli Mujkic, CEO, Grundare & Styrelseledamot

Arli har läst vid civilingenjörsprogrammetmed inriktning medieteknik på Linköpings
universitet. Arli har erfarenhetfrån att leda entreprenöriellateknikfokuseradeföretagoch att
byggabolagfrån grunden. Han är medgrundareföretagsomTrueVision3D LLC, PartyBuxLtd
ochtidigareVD påMbit Studio. Arli harävenflerårig erfarenheti rollen somCTO ochPartner
genomengagemangi bolagenKeynoteMediaGroupochCoinflip.

Måns PonténSöderlind, Dep CEO

Månsharmångårigerfarenhetfrån att haarbetatsommanagement-, ochhållbarhetskonsultmot
ledandepositionerpåblandannatIntrum JustitiaAB, SwedbankAB ochTele2 AB. Vidarehar
Månserfarenhetfrån ledandetekniskapositionerfrån att haarbetatsomCTO påHubbsterAB.
Måns börjadearbetapå EPTI med kommersiellaoch affärsdrivandeaktiviteter och är sedan
2019Vice-VD påEPTI.

Adam Bäckström, CFO

Adam har en ekonomiekandidatfrån KristianstadUniversitet. Adam har mångårigerfarenhet
från redovisningochfinans,från ledandepositioneri industrikoncernenGycomGroupAB som
bland annanredovisningschefför koncernensamt ekonomi- och logistikchef i dotterbolaget
EnequiAB. Adam är för närvarandestyrelseledamoti XCI AB, AppInConf AB, Memlin AB
ochAppInConfHoldingAB samtstyrelsesuppleantför HighstreamAB.
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Tord Lendau, Ordförande

Tord harstuderatindustriellekonomivid Linköpingsuniversitet. Vidareharhanlångerfarenhet
som VD i olika teknikbolaginom medicinteknikoch från styrelsearbetei bådesvenskaoch
internationellabörsbolag. Tord har mångårigerfarenhetfrån bland annatatt ha varit VD i
SynecticsMedical Inc, SynecticsMedical AB, DantecAS, Artimplant AB ochVP i Medtronic
samtDivisionschefför SandvikMedTech. Tord har tidigarehaft styrelseuppdragi blandannat
Vitrolife AB, MedtentiaOy, BouleDiagnosticsAB ochStille AB.

SebastianNyaiesh, Styrelseledamot

Sebastianhar en ekonomiekandidatexamenfrån Marshall Schoolof Business,University of
Southern California samt en juristexamenfrån Golden Gate University School of Law.
Sebastianär verkställandedirektör på AllaNova AB. Sebastianhar över 15 års erfarenhetav
juridik-, finans-, ledningspositioneri entreprenöriellaverksamhetersamt kapitalmarknads-
investeringaroch lång erfarenheti onoteradeoch publika bolag. Sebastianär också en
licensieradadvokati Kalifornien ochdetfederalanorradistriktet i Kalifornien.

Hans Isoz, Styrelseledamot

Hans har en magisterexameni finansieringfrån Stockholmsuniversitet,Master of Business
Administration från Handelshögskolani Stockholm. Vidare har Hans erfarenhet från
finansmarknadenoch från företagi publik miljö samten industriell kompetensinom mediaoch
mjukvara. Han har en MBA från Handelshögskolani Stockholm/Wharton samt en
magisterexamenfrån Stockholmsuniversitet. Tidigare uppdraginnefattarbland annatVD på
Image SystemsAB (publ), CFO på Bonnier Entertainment,VD på TV4 Interaktiv och
analytikerpåSwedbankAB (publ). Hansarbetarsedanfyra år tillbaka somprivat investerare.

William Moulod, Styrelseledamot

William har studerat innovationsprogrammetvid Mälardalens högskola. William är
medgrundaretill bolagenNordic ExecutiveMedicine och Key Solutions. William arbetari
dagslägetsomVP påKey Solutionsmedfokuspåatt ökakommersialiseringenavdigitalabolag
medinriktning inomB2C ochB2B.

SusanneRönnqvist, Styrelseledamot

Susannehar en examenfrån BerghsSchool of Communication,IHM och har över 20 års
erfarenhet av frågor inom företagsledning. Hon är för närvarandeVP of International
Marketingi HubSpotInc, och har tidigarevarit verksami bolagsomblandannatKlarna Bank
AB (publ) som VP of B2B Marketing, Projectplace(del av Planview Inc.) som Global
Marketing Director och VMware i egenskap av Senior Nordic Marketing Manager.
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Segment
Substansvärde Substansvärde Substansvärde Substansvärde Andel av

Per 2021-06-30 Förändring (TSEK) Förändring (%) Per 2021-12-01 Portföljen

Gaming 7 731 0 0% 7 731 1%

FinTech 161 406 39 176 24% 200 582 22%

Marketplace 117 310 16 875 14% 134 185 15%

SaaS 86 656 214 188 247% 300 844 33%

Services 257 942 20 473 8% 278 415 30%

Totalt 631 045 290 712 46% 921 7572 100%

EPTI pris per aktie

Substansvärde 921 7572

Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +5%

Senast rapporterad kassa 28 8041

Motiverat börsvärde 996 649

Antal aktier 95 0771

Pris per aktie 10,5

Base scenario

Bull scenario

Segment
Substansvärde Substansvärde Substansvärde Substansvärde Andel av

Per 2021-06-30 Förändring (TSEK) Förändring (%) Per 2021-12-01 Portföljen

Gaming 7 731 495 6% 8 226 1%

FinTech 161 406 60 536 38% 221 942 20%

Marketplace 117 310 47 996 41% 165 306 15%

SaaS 86 656 310 874 359% 397 530 37%

Services 257 942 35 973 14% 293 915 27%

Totalt 631 045 455 874 72% 1 086 919 100%

EPTI pris per aktie

Substansvärde 1 086 9192

Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) +15%

Senast rapporterad kassa 28 8041

Motiverat börsvärde 1 278 761

Antal aktier 95 0771

Pris per aktie 13,4

Bear scenario

Segment
Substansvärde Substansvärde Substansvärde Substansvärde Andel av

Per 2021-06-30 Förändring (TSEK) Förändring (%) Per 2021-12-01 Portföljen

Gaming 7 731 0 0% 7 731 1%

FinTech 161 406 -34 136 -21% 127 270 19%

Marketplace 117 310 -14 613 -12% 102 697 16%

SaaS 86 656 90 373 104% 177 029 27%

Services 257 942 -10 527 -4% 247 415 37%

Totalt 631 045 31 097 5% 662 142 100%

EPTI pris per aktie

Substansvärde 662 1422

Substanspremie (+) / Substansrabatt (-) -12%

Senast rapporterad kassa 28 8041

Motiverat börsvärde 611 489

Antal aktier 95 0771

Pris per aktie 6,4

1EPTI och Invajo konsoliderat, utifrån senast

tillgänglig information(Q3-21)

2Efter transaktionenmedInvajo TechnologiesAB
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DISCLAIMER

Ansvarsbegränsning

Dessaanalyser,dokumenteller annaninformation härrörandeAG Equity ResearchAB (vidare AG) är

framställt i informationssyfte,för allmänspridning,och är inte avsettatt vararådgivande. Informationeni

analysernaär baseradepå källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer

tillförlitliga . AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen. Alla estimat i analysernaär

subjektivabedömningar,vilka alltid innehållerviss osäkerhetoch bör användasvarsamt. AG kan därmed

aldrig garanteraatt prognoseroch/eller estimatuppfylls. Detta innebäratt investeringsbeslutbaseratpå

informationfrån AG eller personermedkoppling till AG, alltid fattassjälvständigtav investeraren. Dessa

analyser, dokument och information härrörandeAG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerareuppmanasatt kompletteramed ytterligare material och information samt

konsulteraen finansiell rådgivareinför alla investeringsbeslut. AG frånsägersig allt ansvarför eventuell

förlust eller skadaav vadslagdetmåvarasomgrundarsigpåanvändandetav materialhärrörandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställaAnalyst Groupsoberoendehar Analyst Group inrättat interna regler för analytiker,

utöver dettaså har alla analytikerundertecknatavtal i vilket de är skyldiga att redovisaalla eventuella

intressekonflikter.

Dessahar utformats för att säkerställaatt KOMMISSIONENSDELEGERADEFÖRORDNING(EU)

2016/958 av den 9 mars 2016 om kompletteringav Europaparlamentetsoch rådetsförordning (EU) nr

596/2014vadgäller tekniskastandarderför tillsyn för detekniskavillkoren för enobjektivpresentationav

investeringsrekommendationereller annan information som rekommenderar eller föreslår en

investeringsstrategiochför uppgivandeav särskildaintressenochintressekonflikterefterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-

ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernai form avbull alternativtbearsyftartill att förmedlaenövergripandebild av Analyst

Groups åsikt. Rekommendationernaär utarbetadegenom noggrannaprocesserbeståendeav kvalitativ

researchochövervägningsamtdiskussionmedandrakvalificeradeanalytiker.

Definition Bull: Bull är enmetaforför enpositivt inställdvy påframtiden. Termenanvändsför att beskriva

defaktorersomtalar för enpositiv framtidsutvecklingför bolaget

Definition Bear: Bearär en metaforför en pessimistiskinställd vy på framtiden. Termenanvändsför att

beskrivadefaktorersomtalar för ennegativframtidsutvecklingför bolaget.

Övrigt

Dennaanalysär ensåkalladuppdragsanalys. Dettainnebäratt AnalystGroupharmottagitbetalningför att

göra analysen. UppdragsgivareEPTI AB (vidare Bolaget)har inte haft någonmöjlighet att påverkade

delar där Analyst Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värderingeller annatsom skulle kunna

tänkasutgöraen subjektivbedömning. De delarsomBolagethar kunnatpåverkaär de delarsomär rent

faktamässigaochobjektiva.

Analytiker ägerinte aktier i bolaget.

Upphovsrätt

Dennaanalysär upphovsrättsskyddadenligt lag och är AG Equity ResearchAB egendom(© AG Equity

ResearchAB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarandetill en tredje part är tillåtet under

förutsättningatt analysendelasi oförändradform.

https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/



