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Analyst Group

Analyst Group grundades2014 entid dainformationenatt tillga gallandesméa
och medelstora bolag ansags vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groupsgrundareatt startaupp en analystjansmed visionenatt belysaoch sprida
korrektinformationfor att ge battrestddi investeringsbeslut

Idag &r Analyst Group ett snabbvaxandanalyshuamed huvudséteé Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetarutifrdn vardeordenengagemangpassionoch

fortroende, med ambitionenatt skriva korrekta och objektiva analyser Darfor

erbjudervi tvatyperav analys Vi erbjuderdelsbolagsomvi anserintressantaatt

pa uppdrag,utfora analysemot ersattning Samtidigttillhandahallervi oberoende
analysempabolagsomvi ansethar sarskiltintressantnvesteringsidé

Var vision &r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som lank mellan investerare och féretag ger vi stdd i investeringsbesiut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forstd varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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EPTIAB ( 0 E Pelldr@B o | agguadade®017och
investerar kapital samt operativt stdd till bolag,
entreprendreroch grundarefor att darigenombygga
marknadsledandamnovativaféretag Bolageni EPTIs
portfolj aterfinns inom segmentenGaming, Fintech,
Marketplace, SaaSsamt Services Idag har EPTI en

portfolj bestdendav 26 bolag, varavde majoritetsagda

bolagenomfattar sammanlagtirka 200 medarbetare

sjulanderrunt omi Europa Underaugusti2021ingick

EPTI och Invajo TechnologiesAB en avsiktsforklaring
gallandeett omvant forvarv av EPTI for notering pa
NasdaqgFirst North Growth Market, vilket forvantas
genomforasinderfjiarde kvartaletar 2021
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Med tanke pa EPTLs breddi termer av antal portféljbolag
finns flera vardedrivarei korten, dar en investerarefar en
option pa teknikorienteradetillvaxtbolag som verkar pa
snabbvéaxandmarknaderHistorisktsettharEPTI levereraten
NAV (NetAssetValug-tillvaxt om 1 395 % (20171 Q3-21),

vilket ar ett resultatav Bolagetsstarkaférmagaatt bygganya
foretag och tillférse dessamed rétt resurser Med tanke pa
Bolagetsframgangsrikarack-record samtatt EPTI forvantas
fortsattabyggaspannanddillvaxtbolag, anserAnalyst Group
att denmestomfattandevardedrivarerframgentkommervara
EPTIsformagaatt levererahogNAV -tillvaxt.

VARDEDRIVARE

HISTORISK LONSAMHET 3av10

Under helaret 2020 uppvisade EPTkkoncernen en
rorelsemargina{EBITDA) om ca 28 %, menmedtankepaatt
EPTI gorvasentliganvesteringar sin IT-teknologi,aktiveras
vardetav dessaochtasupp somentillgang i balansrakningen
Detta medfor att en intdkt under aktiverat arbete i
resultatrakningerskapas Justeratfor aktiverat arbete visar
EPTI negativa rorelsesiffor under 2020 daremot &ar
IbnsamhetsrendaimderQ1-Q3 2021 positiv, Avenjusteratfor
aktiveratarbete Betygetar endasbaserapaBolagetshistorik
ochar ej framatblickande
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LEDNING & STYRELSE

EPTLs ledningsgrupp har olika bakgrunder med global
marknadserfarenhetjlket skaparen mangfaldav perspektiv
sombehovsfor att ledaframtidensforetag BolagetsvD, Arli
Mujkic, startadesitt forstabolagsom 14-aring och har sedan
desssamlatpa sig flera erfarenheteroch kompetenseinom
bolagsbyggandech investeringsprocesseArli kontrollerar
ca 50 % av Bolaget, vilket ingjuter fértroende EPTI har
dessutomren starkégarbild,bl.a. i form av SebastiarNyaiesh,
HaraldMix, GerardDe GeerochFelix Granander

Att vaxa med 3-5 portféljbolag per ar &r utmanandeoch
bedomskravabadetids- och kapitalmassiganvesteringarfor

att enpositiv vardeutvéxlingskakunnagenererasStorredelen
avinvesteringsriskebeddmdiggai att affarsomradenternal

Venturesinte utvecklasenligt plan, att farre bolag an tankt
startas eller att foretagen inte nar en tillfredsstallande
forsaljningsnivéochlonsamhetTillvaxt i sig ar dessutonofta
kostsamtoch positivamarginalerkan dréja Med tankepd att
EPTI ar ett investeringsintensivbolagoch att kassarutgjorde
endastca 7 % av balansomslutningerunder Q3-21, kan
externakapitalanskaffningaframgentinte uteslutas

Analyst Groups betygsattning utgar frdn fyra huvudparametrardar varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrarmed individuell
betygsattningyilka summerattill ettviktat slutbetygfor varje huvudparameter

Vérdedrivare, Historisk LénsamhetochLedning & Styrelsestréackersig fran
1till 10, dar10 &r hogstabetyg

Riskprofil strackersigfran 1 till 10, dar10 &r att ansesomhdgstrisk.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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EPTI

EN VENTURE BUILDER MED FOKUS PA TILLVAXT OCH INNOVATION

Ag

Genomatt tillhandahallaoperativtstodtill entreprendrer
och medgrundareska EPTI bygga marknadsledande,
innovativa foretag EPTILs portféljbolag verkar inom
snabbt vaxande marknadermed ett stort intresse fran
investerarnagerspektiv, vilket forvantasge luft under
vingarnafor befintliga innehav Genomen Sum of the
Parts (SOTP}vardering av nuvarandeportféljbolag, i
kombination med tillAmpad substanspremi@ch senast
rapporteradkassa,harledsett motiverat varde per aktie
om 10,5 kr i ettBasescenaridor EPTI.

A Verkar inom hetamarknader

EPTIls portfoljbolag verkar inom starkt véxande
marknader,vilka inkluderar Gaming, Fintech, Market

place SaaSoch Services EPTI har sdledesexponering
mot megatrendernainom teknik och digitalisering,
samtidigtsom intressetav att investerakapital i digitala
bolag, badepa och utanférbérsenar stérrean nagonsin,
bl.a. till f6ljd av den globala digitaliseringen Analyst
Group bedémer att det rader ett positivt marknads
sentimentetfér digitala bolag, vilket gynnar EPTIls
portféljbolag i takt med att dessabehdver attrahera
ytterligare extern finansiering for att fortsatta véxa,
forvarvaseller noteradill attraktivavarderingsmultiplar

A Flera vardedrivare under kommande manader

Med tanke pa att EPTI investerarresurseri bolag mot
badeen andelaktier ochenandelkontant,far investerare
en stor potentiell uppsidagenomindirekt agandei en
bred portfolj av teknikbolag, samtidigt som
affarsmodellengenererakassaflodeyilket minskarden
operativarisken Detta, samt med hansyntill att EPTI
agerarsomen aktiv agarei onoteraddillvaxtbolag vilket
ar svartfor den enskildesparareratt speglasjalv, servi

att borsvardetav det EPTI somkommerdo n ot ender s 0

Q4-21 bjuder in till en attraktiv investeringsmojlighet
medbrarisk-reward

A Substansvardeav EPTI

Baserat pA en Sum of the Parts (SOTP)véardering
estimerasdet sammanlagdasubstansvardeav EPTIs

portfoljbolag uppgatill 921,8 MSEK. Justeratfér en

substanspremiem 5 % samtden senasterapporterade
kassan(EPTI och Invajo konsolideratjom 288 MSEK

per september2021, ger det ett bolagsvardeom 996,6

MSEK, motsvarandeett pris per aktie om 10,5 kr i ett

Basescenario

AKTIEKURS | 7,8 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|6,4 Kr ‘10,5 kr ‘13,4 kr
EPTI AB
Senast betalt (20212-02) (SEK) 7,8
Antal Aktier (st.) 95 077 495
Market Cap (MSEK) 741,6
Investeringsbart kapital (MSEK) 28,8
Enterprise Value (MSEK) 742,8
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad n.a.
3 manader n.a.
1ar n.a.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (KALLA : 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. Mans P. Soderlind 3,6 % 9. H&kan Olofsson 1,4 %
5. Love Carlsson 2,3% 10. Afshin Monazam 1,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Arli Mujkic

Styrelseordférande Tord Lendau

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 202202-24

. Substansvarde per Andel av
VARDERING (BASE SCENARIO) 2021-12-02 Portflien
Gaming (tSEK) 7731 08%
Fintech(tSEK) 200 582 21,8%

Marketplace (tSEK) 134 185 14,6%
A Att byggabolagkommer alltid med utmaningar Saas$ (tSEK) 300 844 32,6%
Den operativarisken inom External Venturesbedéms Services (ISEK) 278 415 30.2%
lagrerelativt Internal Ventures med tanke pa att kapital S e (5 921 757
investerasi ett tidigare skede Att véxa med 3-5 Substanspremie (+) / Substansrabatt ( +5 %
portfoljbolag per &r ar dessutonutmanandench bedoms Senast rapporterad kassa (tSEK) 28 804
kravabetydandeaesurseifor att enpositiv vardeutvaxling A o

.. . . . Motiverat borsvarde (tSEK) 996 649

ska kunna skapas Storre delen av investeringsrisken
bedémdliggai att Internal Venturesinte utvecklasenligt Pris per aktie (kr) 105
plan, att farre bolag an ténkt startaseller att bolageninte 1EPTI och Invajo konsoliderat, utifr&n senast
narentillfredsstallandeférsaljningsnivdochlonsamhet tillganglig information (Q3-21)

2Efter transaktionermedinvajo TechnologiesAB

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

ADRESSERAR
MARKNADER
MED
REKORDSTORT
INTRESSE

25 MANADER

FRAN START

TILL FORSTA
KAPITALRUNDA

+100
INVESTERAREI
NATVERKET

Analyst Group

Rekordstort intresseinom flera av EPTI:s marknader

EPTIs portfoljbolagverkarinom snabbtvaxandemarknaderyilka inkluderarGaming,Fintech,
Marketplace SaaSoch ServicesGemensamior alla portféljbolagenar innovationochtillvéxt,
utan geografisk begransning Intresset for att investera kapital i EPTLs underliggande
marknaderhar 6kat kraftigt bl.a. till féljd av denglobalapandeminda allt fler manniskorhar
skiftat till endigital miljo. T.ex. harantalettransaktioneinom FintechunderH1-21 (465 natt
all-time-high och privatainvesteringainom Gamingsatteett nytt rekord underforstahalvaret
for 2021 (4,6 mdUSD) EPTIs storstasegmentsetttill antaletbolag,&arinom SaaS pestaende
av 10 portfoljbolagi olika utvecklingsfaserDen globalaM&A -marknaderfér mjukvarubolag
exploderade under 202Q dar det kumulativa vardet for forvarvstransaktionernadde
rekordnivaertrots att den totala M&A -aktiviteten minskade M&A -aktiviteteni Norden har
vuxit meden CAGR om ca 18 % (20142020 och uppgicktill 183 transaktioneunder202Q
motsvarandeen tillvaxt om 27 % (YoY). Sammantagedir intressetfor att investerakapital i
digitala bolag, bade pa och utanfor borsen, stérre an nagonsin, vilket gynnar EPTIs
portfoljbolag i takt med att dessabehdver attraheraytterligare extern finansiering for att
fortséttavéxa,forvarvaseller noteradill attraktivavarderingsmultiplar

The EPTI way1 for founders,byfounders

EPTIs vision ar att vara en Venture Builder for grundare,av grundare,vilket ar nagotsom
saknaspa framfor allt den svenskamarknadenmen @veni Europai stort Med Bolagets
investeringsmetodiloch erfarenhetav att byggabolag, blir EPTI en genvagfor grundaresom
sparamyckettid ochpengaryilket &vendkarchanserior portféljbolagenatt lyckas Timing ar
allt, och hur lang tid det tar for startupsatt resakapital ar betydelsefulltfor att bolagetska
lyckas Genom att EPTI tillhandahaller bdde monetara resurser och humankapital till

portfoljbolagen,kan entreprendrerna hogre grad fokuserapa karnutvecklingenav bolaget,
vilket resulterar i att startups skapade av Venture Builders i genomsnitt nar forsta
finansieringsrundarefter ca 25 manader jamfért med 56 manaderfor traditionella startups
Vidare ar genomsnittetfor traditionella startupstill exit omkring 6,6 ar, medande bolag
skapadeav Venture Builders gor en exit efter ca 3,9 ar i genomsnitt EPTI:s kostnads och
tidseffektivamodell kan séledededatill enhogrefoérvantadlonsamhet investeringenEnligt
en understkningav GSSN (2021) genereradestartups skapadeav Venture Builders en
genomsnittlig Internal Rate of Return (IRR) om 53 %, jamfort med omkring 21 % for
oOtradi boagnel | ao

Brett natverk av valkédnda entreprendrer

EPTls ledningsgrupp bestar av personer med relevanta bakgrunder och med global
marknadserfarenhetilket skaparen mangfaldav perspektivsomar minstsagtvardefulltfor att
kunnatillvarata och vidareutveckleolika affarsmojligheterBolagetsvD, Arli Mujkic, startade
sitt forstabolagredansom 14-aring och har sedandessfortsattatt skaffa sig erfarenheteoch
kompetenserinom bolagsbyggandeoch investeringsprocessetJtéver ledningsgrupperhar
EPTI ettbrettnatverk,s.k. EPTI Orbit, avframgangsrikantreprendrerOrbit ar ett natverksom
bestarav 6ver 100investerareradgivareochentreprendrerilka regelbundetippdatera®m de
senaste nyheterna, potentiella investeringar och forsaljningar Inom natverket aterfinns
valkandapersonesomErik Selin(Balder),Bjorn Ulvéus(ABBA), Trustly, SchibstedtBonnier
m.fl. Sammantagethar EPTIs nyckelpersonerett starkt track-record av att hitta goda
investeringsmojligheterfpr att darefterexekveraochrealiseranneboendevarde

Substansvardeom ~922 MSEK

For att harledaen varderingav EPTI har en Sumof the Parts (SOTP}varderingtillampats
Varderingenar, for de portfoljbolagendar datafinns tillgangligt, baserada framraknadeP/S
multiplar, varpa bolagsvardenkan harledas | de fall dar data avseendeomsattning for
portféljbolag saknats,och P/Smultipel darmed ej kunnat applicerats, har EPTLs egna
varderingarav portféljbolagenapplicerats kombinationmedAnalyst Groupsegnaantaganden
och uppskattningawutifran tillgangliga marknadsobservationeBaseratpa detta estimerasdet
sammanlagdaubstansvardedv EPTLs portféljbolag uppgatill 921,8 MSEK. Justeratfor en
substanspremiem 5 % samtden senasterapporteradekassanom 28,8 MSEK, ger det en
fundamentalarderingav EPTIom 9966 MSEK (borsvarde)motsvarandett pris peraktie om
10,5 SEKi ettBasescenario

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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BOLAGSBESKRIVNING

+200
ANSTALLDA
INOM
KONCERNEN

Analyst Group

EPTI ar en Venture Builder som grundadesar 2017, vilka tillhandahalleroperativt stod till
entreprendreoch medgrundarddr att byggamarknadsledandienovativafdretag EPTI skiljer
sig mot ett konventionellt riskkapitalbolagda EPTI, utdver att investerakapital i startup
bolagen, &ven férser dessamed operativt stéd i termer av resurser,teknik, kommersiell
exekvering, erfarenhetoch marknadsforing Portfoljbolagen kan saledesdra nytta av ett
omfattandeekosystemav erfarna entreprendrerkapital, kompetensoch marknadsexpertis,
vilket ledertill ensnabbareaffarsutvecklingsamtkortaretime-to-market Bolagetférvarvaroch
investerari techbolag med fokus pa segmentenGaming, Fintech, Marketplace, SaaSsamt
ServicesEPTI har utvecklatsamtinvesterat éver 26 bolagoch aridagverksamma sjulander

i Europamedover200anstéllda

Investeringsstrategi

EPTIs Venture Building utgér fran tvd omraden Internal Venturesoch External Ventures
vilka tillsammansbidrar till att utveckla idéer och bygga féretag genomsamskapandech
kompetensutbytedEn ExternalVenturear ett redanexisteranddsolagsomhardetsomkravsfor
attmedEPTI:s hjalp skalaupp verksamhetewnchta enledandeposition Dettainnebaratt EPTI
garpadijupetfor attidentifierapavilket sattEPTI kanbidratill detspecifikabolagetvilket kan
varagenomt.ex. kapital, resursenchkunskap darefterernallerEPTI betalningfran detexterna
féretaggenomantingenaktier eller likvider. Det andrabeneti EPTI:s affarsmodellar Internal
Ventures,vilket innebaratt EPTI genereramaffarsidénoch produkteninternt, samtbyggerdet
egnabolagetfran grunden EPTI agerardd som majoritetsagarenen knyter garnastrategiska
partnerskapnedexternadgaresomEPTI kan utvecklabolagettillsammansmed

Agande
+50 %

EPTI identifierar intressanta
affarsidéer genom interna workshops,
dar de basta idéerna selekteras och
rankas utifrdn komplexitet samt
potential.

Omfattande kommersiell och tekniskt
analysarbete, inklusive marknads
och konkurrensanalys.

EPTI tillsatter personal, vilka tar fram
prognoser, dokumentation och
strategiplan i enlighet med satt
arbetsmetodik.

Ett nytt bolag grundas och
uppstartsarbete inleds. EPTI tar betalt
for de resurser som anvands utifran
planerad finansieringsplan.

VD/medgrundare rekryteras antingen
internt, viaEPTIl:somfattande

natverk eller helt externt, varpa
VD/medgrundare rekryterar
ytterligare nddvandiga resurser.

Dialog inleds med ett befintligt bolag
som behdver hjélp med att skala upp
verksamheten eller med att bygga en
ny teknisk produkt eller tjanst.

Omfattande kommersiellt och
tekniskt analysarbete, inklusive
marknadsoch konkurrensanalys.

Tillsammans med bolaget genomférs
en behovsanalys kring

vilka resurser EPTI kan bidra med
samt kommer dverens om
finansiering.

Delar av den likvida ersattningen
faktureras portfoljbolaget

och bidrar séledes tiEPTI:skassaflode,
resterande andel

vaxlar EPTI till aktier

EPTI véxlar typiskt sett mellan

2550 % av vardet av den totala
arbetsinsatsen till aktier men
modellen mgjliggor att vaxla

100 % om det beddms vara det basta
alternativet

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

HOG UPPSIDA
(AKTIER)
LAG NEDSIDA
(KASSAFLODE)

3i5
NYA PORTFOLJ -
BOLAG PER AR
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EPTI Factory 7 ké&rnan i modellen

EPTI Factory &r ett dotterbolagtill EPTI som arbetarmed att tillhandahallatjanster for att
kunnabygga,lanseraoch skalaupp teknikbolagfran grunden En stor del av medarbetarnér
ingenjoreroch utvecklaremen bolagethar &vendesignersmarknadsférareprojektledareoch
allt annatsomkravsfor att ta fram och lanseraenlyckad tekniskprodukteller tjanst Eftersom
EPTI fokuserampaflera huvudsegmeninnebéardettaocksaatt kompetensein EPTI Factoryska
kunna tillgodose de olika behovensom kan téankasfinnas i Venturebolagen Inom EPTI
Factoryarbetarca 100 medarbetarédrdelattveralla delanderochhuvudsegmerdomEPTI ar
verksammanom.

EPTI Factoryverkarinom segmenteServicesoch fungerari praktikensom ett konsultbolag,
vilka utfor arbetsinsatsesomsedanfaktureras EPTI Factoryerhallerdelarav erséattningervia

likvida medel och resterandeandel vaxlas till aktier i det specifika bolaget EPTI vaxlar

vanligtvis mellan 25-50 % av vardet av den totala arbetsinsatsetill aktier men modellen
mojliggor att vaxla 100 % i de fallen det bedomsvaradet bastaalternativet Med tanke pa att

EPTlinvesteraresursei bolagmot badeen andelaktier och enandelkontant,far investeraren
en stor potentielluppsidagenomindirekt &gandd flera spannandeeknikbolag,samtidigtsom

affarsmodellengenererarkassaflode,vilket ger en lag nedsidaoch medfor att EPTI kan

kalibrerarisknivangenomatt justeramangderaktier och mangderlikvid betalning

Affarsmodellen skapar synergieffekter fran tva hall

EPTI:s portféljbolag verkar som namntinom snabbtvaxandemarknader Portféljbolagenar
placeradd ett segmentmed liknandeaffarsmodelleroch pa sasattskapashadevertikala och
horisontellasynergier Vertikala synergieffekterskapasmed andraav EPTLs portféljbolag
inom sammasegment Ett sddantexempelSaaSStore, vilket ar en marknadsplat$or Saas
produkter sisomCRM-system och affarssystem,vilket 6ppnar upp for korsforsaljning av
exempelvis Invajos tjanster, samt kompetensutbyte inom segmentet Horisontella
synergieffekteiskapasiver de olika segmentent.ex. da portfoljbolagenar etableradepa olika
marknaderyilket gor att bolagenkan dra nytta av varandrasxpertisoch natverkfor att na ut
panyamarknader

S\Pé E .\ InBanner @ parkamo @ saasstore xakon

TRIGGY \V Workamo & Apotekamo INVAJO 22 S hstea

Stay ahead of the game

FIGITAL Bruger. J1 adash EPTI

Faclong

Intékts - och avkastningsmodell

EPTI forvantasavyttra bolag efter 3-5 &r av agande samtidigttillkommer nya bolagl6pande
vilket vantasskei entakt om 3-5 portféljbolag per &r. EPTI har bAdemdjlighetenatt behalla
dotterbolagerinom koncernengller vid uppnaddanal saljahela eller delaravinnehavetOver
tid erhdller EPTI kassaflodevia dotterbolagendar EPTI dger majoriteten av aktierna,
aktieutdelningai portféljbolagensamtvid forsaljningav aktier. | takt med att portféljbolagen
vaxer och okar sitt marknadsvéarde,6kar EPTILs substansvardevilket leder till ©kat
aktiedgarvarde

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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PORTFOLJBOLAGEN: INTERNAL VENTURES

Analyst Group

| dagslagebestarEPTL:s portfolj av 26 bolaginom segmenterGaming, Fintech,Marketplace,
SaaSoch Services Nedanféljer en kort presentationav ett urval av portféljbolagen,samt
agarandel respektivebolag Foér mer information om samtligaav EPTI:s bolag, se féljande

lank

g SaaS Store

SaaSStore ar en digital marknadsplatr OpenSource
mjukvara, likt ett AppStoreoch PlayStorefér mjukvara
SaaSStoredr utformadsomen modernmarknadsplat&r
att starta, véxa och hanteradigitala foretag Marknads
platseninnehalleren bredtackningav losningarfor olika
affarsomrdden e-handel, mjukvaruutveckling, kund
supportCMS, ERP,CRM etc

@ parkamo

EVERYWHERE

Parkamo erbjuder prisjamférelsesamt aggregeringav
parkeringsapparlikt ett Hotelscom och AirBNB for

parkering Marknadenfor parkeringenér fragmenterad
och bara i Sverige finns det minst 17 olika

parkeringsapparyilket Parkamo avser kapitaliserapa

Parkamohar avtal med b.la. Parkman Sverigesstorsta
operatdiinom parkeringsgarage

InBanner

IN BANNER TRANSACTIONS MAS

InBanner ar ett digitalt verktyg for foretag som
formedlarannonsedigitalt. Nar en annonsdyker upp pa
t.ex. Facebookkan konsumenterklicka pad annonseroch
utfora en transaktion direkt pa sidan, utan att bli
omdirigerad till en annan sida for att utféra
betalningsstegerLdsningenmedfor att annonsféretagen
konverterarfler transaktionergenom att lata besokare
stannapa sidan och slutféra hela betalningsprocessen,
utanattnyaflikar 6ppnas

axakon

Axakon &r ett IT-konsultbolag med fokus pa
mjukvaruutvecklingoch hjélper kunderi alla branscher
som vill vara i digital framkant Axakon erbjuder
fullstack utvecklingoavsettom projektenari tidigt skede
elleri ensenardas Axakondrivs av att skapaentrivsam
arbetsmiljo som passaralla och vill bygga foretaget
tillsammans

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

&odash

OoDashar digitalt verktyg somi realtid materprestation
och effektivitet hos remote arbetandeteam Oodash
erbjuderAl-driven aggregeringv storadatamangdeiran
vanliga SaaStjanster och Al-dashboardssom samlar
SaaSdata frin exempelvis versionskontroll fér kod
(Gitlab,  GitHub), HR-programvara (BambooHR,
kommunikationsverktyg (Slack, Trello) och Office
(Office365 GoogleDocs.

aApotekamo

Apotekamo ar en marknadsplat$or apotek,inriktat mot
Ost och Centraleuropa Genom plattformen kan olika
apotekanslutasig, dar Apotekamotar en andelav varje
kdp somgenereravia plattformen Apotekamogekniska
plattform erbjuderocksaleverantorerorderhanteringoch
betalningslésningarfér att fa ut sina produkter till
slutkonsument

¥ Workamo

Workamo ar en plattform for att underlattafor aktérerna
inom gig-ekonomin och erbjudertjansterfér bade gig-
arbetandefrilansare och for féretag som anlitar gig-
arbetareWorkamogor detmajligt for badefrilansareoch
foretagsom verkarinom gig-ekonominatt enkeltta och
fa betalt till ett Iagt pris till schysstavillkor. Allt sker
genomen digital och automatiseragrocess partnerskap
meddelagarerPE Accounting

Actea

Consulting

/

Actea Consulting har éver 20 &rs erfarenhetsom ett
leverantérsoberoendekonsultbolag Bolagets varde
erbjudandeutgdrsav att somverksamhetskonsultemed
djupa insikter i samspeletnellan riktning, struktur och
kultur, hjalpa organisationer foréandringoch darigenom
kunna realisera konkreta samt varaktiga forbattrings
resultati vardagenhos kundféretagen Acteas kunder
utgors for narvarandeav kommuner, landsting och
myndigheteisamtprivataforetag


https://epti.com/ventures/

Analyst Group

PORTFOLJBOLAGEN: EXTERNAL VENTURES

Analyst Group

StoreChatt Hubbster

StoreChatt har skapat en kommunikationsappfor  Hubbster erbjuderintegrerademetoder,digitala verktyg
personal i butik och varuhus, vilkket mgjliggér for  och kompetensfér en kontinuerlig forbattringscykeli

medarbetaratt kommuniceranedvarandrapaett enkelt,  syfte att frigora och héja medarbetarnasmotivation,
engagerandech produktivt sétt Med hjalp av I6sningen  engagemangoch resultat kopplat till olika strategiska
kan butiken 6ka kommunikationen,dela mer kunskap, initiativ. Hubbsterhar en bred kundbasmed véalkanda
skicka info om kampanjeroch antecknaarbetsuppgifter kunder sdsomAssa Abloy, Husqvarna,Danske Bank,
infér nastaarbetspassDetta leder till en battre drift, ~ ScaniaochApoteket

vilket i sintur gerkundernebastamdojligaservice

TRIGGY SP/

Stay ahead of the game \CE
Triggy adresserar marknaden for sport betting och SPACE &r ett digitalt kulturcenter i centrala Stockholm,
erbjuder en innovativ plattform som kombinerar live en fysisk motesplats for den digitala generationen. Har
sport och odds data, vilket mgjliggor for spelare att kombineras nagra av de viktigaste ingredienserna inom
schemalégga relevanta odds. Spelare lagger till det de adigital kulturi gaming musik,contentcreationoch
intresserade av att fa notiser om delygy foljer det digitalt knowhow, allt under samma tak. Ett
aktuella spelet. Bolagets kundbas bestar av valkanda inkluderande hus dar manniskor kan traffas, samarbeta
varumarken som t.eRinnacle Leovegaoch och skapa tillsammarisett communitydar nya
Sportsbet.io. formationer och affarsidéer tar fart.

S I m p e I I ‘ ‘ Nordic Executive Medicine

S_impel! aren _digital' marknadsplat_ﬁ‘or gig_-jobb, likt ett  Nordic Executive Medicine(NEM) arbetar med
Fiverr i Sverige Simpell knyter ihop frilansare med  personlig halsoutveckling for bl.a. foretagsledare och

kopare,dar Simpell tar en serviceavgiftom 15 % for att  gnreprendrer. NEM erbjuder omfattande medicinska
kunna underhallamarknadsplatserPa webbplatserkan halsoplaner till personer som behéver mildra och

koparensokaefter frilansare,lasarecensioneoch betyg ... . . N
samt chatta med frilansaren pa ett enkelt och forebyggei Sl T op_tlm_e_r LT 0 2
A i 5 energinivaer. Bolaget skapar individuella hélsoplaner som
overgripandesatt : . - - - >
innehaller livsstilsrekommendationer, kost, sémn och
medicinsk radgivning.

EPTI har endiversifierad bolagsportfélj med exponeringmot flera segment

Respektive segments andel av portfoljen i relation till substansvéardet, ped2a21

28 % oy
/ e

1% 13%

&

18 %
40 %
EPTI delarsrapport Q3 & Analyst Groups egna illustration.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 9
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Analyst Group

Nedanféljer enbakgrundtill VentureBuilding, dar modellenjamférs medtraditionell Venture
Capital. Vidare presenteragramgangshistorienom VentureBuilding, vilka har bevisatatt det
finnsettvardeatt bidra medoperativtstodtill portféljbolagen

Idealab i starten for enframgangsrik modell

VentureBuildersharhaftenexplosivtillvaxt de senastéiren,enligt Enhance/enturesfinns det
ca560 VentureBuildersverksammaglobalt Idealabgrundadesir 1996 och brukarportratteras
somstartenfor VentureBuilding. Overdetva senastértiondenhar Idealablanserafler &n100
bolag,varav5 % av bolagensomldealabhar byggt har blivit unicorng motsvarandestt varde
overstigandel mdUSD | jamforelsetill dettablir endast~1,3 % av alla traditionellastartup

bolagunicornsi genomsnitt

Traditionell Idealab
Venture Capital \a7 Venture Builder
33% procentenheter 70 %
Succsess rate Succsess rate

av av
Portféljbolag Portféljbolag
+7
28 % procentenheter 35 %
Exit Exit
via via
IPO eller forvarv IPO eller forvarv
+4
1% procentenheter 5 %
Av dessa Av dessa
blev blev
Unicorns Unicorns

Rocket Internet

Idealabskapadeen framgangsrikmodell vilken flera VentureBuilders har inspireratsav under
senaretid. Rocket Internetgrundadesar 2007 och har sedandessbyggt samtoperationellt
utvecklatforetaginom olika vertikaleri flera lander Rocketligger bakomframgangshistorier
somZalandq Delivery Hero och HelloFresh vilka idag varderadill omkring 25 mdEUR, 32
mdEURrespektivel 6 mdEUR

Atomic Venture

Atomic Venture grundadebolagetHims & Hers ar 2017, vilka ar verksammainom digital
halsa Omkring tre ar efter att bolagetlanseradesinnonserad®aktree Acquisition Corp. att
bolagetskulle bérsnoteraHims & Hersvia en SPAC,till envéarderingom 1,6 mdUSD. Vidare
har Atomic byggt upp bolag som t.ex. Bungalow en digital marknadsplatsér bostader
Bungalowhar mer antredubblatsin varderingtill 6ver600mUSD patva ar.

Sciencelnc.

Sciencegrundades2011 och bolagetsportfdlj har rest mer &n 800 mUSD, med forvarv
Overstigandel,3 mdUSD Totalt har bolagetgjort 8 exitsi bl.a. Dollar ShaveClub (Unliver),
Famebit (Google/YouTube),HelloSociety (NYTimes), DogVacay (Rover) och PlayHaven
(RockYol.

Det ar saledegydligt att detfinns ett flertal exempelpa VentureBuilding-aktérersomunderde
senaste-20 &renharbevisatvardetav ensddammodell | dagslagetr dockantaletbérsnoterade
Venture Builders endastett fatal, dar EPTI blir en mojlighet for investerareatt fa exponering
mot VentureBuilding-modellen

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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~50 %
AV ALLA BETS
GENOMFORS
IN-GAME

REKORDNIVAER
| ONOTERADE
INVESTERINGAR
UNDER H1-21

Analyst Group

| dagslagetbestar EPTIs portfolj av 26 bolag inom segmentenGaming, SaaS, Fintech,
Marketplaceoch ServicesFor att harledaintresseffor kapital, dvs intresseffraninvesterareatt
investerafor respektivevertikal, féljer nedanen presentatiorav respektivemarknadssegment

Marknadssegment Gaming

Portfljbolageninom EPTIls Gamingsegmentbestar av bade online betting och digital

underhalining Tva av EPTLs bolag Triggy och Betmarket,adresseramarknadenfor online
betting, vilket ar det snabbasvaxandesegmenteinom online gambling Marknadenfor online
gambling forvantasvaxa med en genomsnittigCAGR om 11,3 %, for att till ar 2025 na ett
vardeom ca 98 mdUSD En 6kning av antaletinternetanvandaréljt av okadtillgng till data
och online-plattformar,forvantasvara starkaunderliggandedrivkrafter fér marknadstillvéxten
En intressantnotering inom segmentetér att det irlandska B2B-mjukvarubolagetBanach
Technologyférvarvades marsav PointBet Banach,somskapamlattformarochalgoritmerfor

sportspelsamt in-play bets kan liknas med EPTIs portféljbolag Triggy. Kdpeskillingen
uppgicktill 43 MUSD, motsvarandeen EV/S-multipel om ca 29x. | sambandmed férvarvet
uppgavPointBetatt trendeninom sportbetting framforallti USA, gar mer mot in-play betting

Omkring 50 % av alla betsgorsin-gamemeninom tre &r uppskattarPointBetatt ca 75 % av

alla betsutforsin-game

Marknaden for online gambling forvantas na ett varde om ca98 mdUSD ar 2025

Globala marknaden for online gambling.

mdUSD
120

100
80

97,7
78,8 S
63,6 et ’
57,1 !

60
A
2

0

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Research and Markets (2021)

o o

EPTI:s andravertikal inom Gamingar digital underhallningdar portféljpolagetSpaceaterfinns,
vilket ar Europas storsta center for E-sport och Gaming (konsot/PGC-spel) Under 2017
foérvarvadesett liknande bolag, Inferno Online, ett E-sportcentermed 6ver 500 datoreroch
konsolerbvertre GamingcenterKdpeskillingenar okand, menfor rakenskapsaré&t016omsatte
koncernerB80 MSEK och gjordeenrérelsevinstom narmre2 MSEK. Intresseffor att investera
kapitali sektornhar tkat kraftigt bl.a. till foljd av denglobalaCovid-19 pandemindaallt fler
manniskorhar skiftat till digital underhallningH1-21 representeraden omfattandeillvaxt om
4x jamfort med H1-20, totalt investeradesa 44 mdUSD fordelat p& 471 transaktioneiglobalt
under forsta halvaretfor 2021 Noterbartunder H1-21 ar att investeringar onoteradebolag
satteett nytt rekord och uppgick till 4,6 mdUSD, dar investeringsrundovilka genomférdes
undersenaredel av finansieringscykelrstodfor 65 % av dettotalavardet

Investeringsviljan i Gaming har 6kat under pandemin.

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

mdUSD mmmmmm Totalt investerat belopp ~ -------- Antal transaktioner
30 26.2 - 300
' 252
25 206 - .. 219 r 250
20 w6 v 189 | 200
134 .-
15 e 12,4 11,4 - 150
10 7,0 - 100
5 5 . - 50
0 . Lo
Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21
InvestGame2021
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Analyst Group

MARKNADSANALYS

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

EPTI har i dagslagetatta bolag inom SaaSsegmentetyarav tva av bolagenbefinner sig i
EPTIs Exit-Area Den globalaM&A -marknaderfér mjukvarubolagexploderadeunder202Q
dar det kumulativa vardet for forvarvstransaktionenaddeAll-TimeHigh trots att den totala
M&A -aktiviteten minskade | termer av antal transaktionerglobalt har foéretagsforvarvav
mjukvaruforetagepresenterata 6 % av samtligaforvarvstransaktioneander202Q Covid-19
har accelereratiendigitala transformationervilket hartvingatféretagoch individer att snabbt
hitta digitala [6sningarfor att fa verksamhetematt fortlopa SaaSbaseradeféretag som har
kunnatskalasnabbthar attraheragtt stortintressefran investerareyilket har medférten hégre
vilja att betalaen premie for framtida kassaflodenNordiska SaaSholag handladedill 17x
Sales(NTM) i slutetav 202Q vilket ar tva gangerhogrean snittetde senastdem aren Vidare
ALL -TIME -HIGH uppgick aven transaktionsmultiplarnafér nordiska SaaSbolag till All-Time-High, dar

FOR NORDISKA medianerfér EV/S-multipeln var av storleken5x under2020 M&A -aktiviteteni Nordenhar
TRANSAKTIONS - vuxit meden CAGR om ca 18 % (20142020 och uppgicktill 183 transaktioneunder202Q
MULTIPLAR motsvarandentillvaxt om 27 % (YoY).

Fortsatt véaxandeforvarvsaktivitet for nordiska SaaSbolag.
Antal M&A -transaktioner i Norge, Sverige, Danmark och Finland

Norge © Sverige mDanmark mFinland
67 71 92 111 130 144 183

I I 11

2 I g I
12
10 I12II -] I1321
-
1
a B 9 !| ‘P w
B H g 15 9 12 3 17
AT ERRR %124 12 6 10
7 8 6 10
" ! d @9 EE 5 iR g H ] |
75 & 8 B B R Y 2 g EEREREE
B 22 B BB 44l @ © 5 5 5
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Deloitte, M&A sectorreport(2021)

Marknadssegment: Marketplace

Inom segmentefér Marketplaceaterfinns Model Management,Youtiful, Destione, Nordic
ExecutiveMedicine,Parkamooch Apotekamo dar de tva sistnamndabolagenbefinnersigi en
uppskalningsfas

Parkamo samlaralla parkeringsleverantéraren endaapp dar slutkonsumentetan jamfora
prisnivaerfor parkeringaroch leverantérer Parkamofinns i 20 landeroch 4 380 stadermed
merpartenav parkeringari Europa Bara i Sverige finns 17 olika parkeringsapparoch
leverantoreryilket visar pa att det finns ett behovatt I6sa problemetmed den fragmenterade
parkeringsmarknadenEnligt Mordor Intelligence (2020 forvantas marknadenfér smart
parkering vaxa med en CAGR om ca 10 % for de kommandefem &ren,i takt med att
efterfraganpa personbilardkar. En noterbartransaktionsom genomfordes oktober2019 var
att parkeringsappedustParkreste 7,2 MGBP, motsvarande85,7 MSEK, i en crowdfunding
runda

Apotekamo star bakom en marknadsplatsfér apotek och riktar in sig pd Ost och
CentraleuropaDessamarknadeiigger for narvarandeefter i digitaliseringenoch har relativt
lag kunskapom att driva trafik online, vilket Apotekamovill kapitaliserapd Covid-19 harvarit
enkatalysatorfor marknaderdalockdownoch resebegrasningdrar medfortett okat beroende
av online-apotek Enligt Technavio(2021) forvantasmarknaderfor online-apotekvéxameden
CAGR om 13,6 % (2021-2025, dar ett 6kat antal internetanvandarech okad tillgang till
webbaseradenlinetjansterforvantasvarastarkaunderliggandelrivkrafter for tillvaxten.

/\nalyst GI‘OLlp Var véanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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Analyst Group

Marknadssegment: Fintech

Den globala Fintechmarknadenhar sett en snabbo M o r maethamtningfran 2020 ars
nivaer. Vaxandetransaktionsvolymerstigandevarderingaroch framgangsrikaexits har drivit
denstarkaaterhamtningerTrendeninom Fintechskiftasmer mot sk. embeddedinance i takt
medatt organisationestravarefter att integrerafinansiellatjanstermedandramiljéer. Underar
2021safinns det flertalet exempelpa traditionellaaterforsaljaresomingatt partnerskagdor att
integrerafinansiellatjanstertill dessnuvarandeproduktutbud Dennatrend forvéntasfortsatta
att vaxa, i takt med att e-handel,opertbanking och APl:er tar allt storre plats De globala
Fintechinvesteringarnakadetill 98 mdUSD under H1-21, jamfért med 87 mdUSD under
H2-20. Antalettransaktioneunderforstahalvaretfor 2021, uppgicktill 2 456 ochblev séledes
ettnytt All-Time-High. VC (VentureCapital)investeringastodfér majoritetenav aktivitetenpa
Fintechmarknadenyilka uppgicktill éver 52 mdUSD underH1-21, foljt av M&A och PE
(PrivateEquity).

Rekordhogavolymer pa Fintech-marknaden. VC stod fér majoriteten av aktivitetené
Totalt investerat belopp (mdUSD) och antalet transaktioner, Procentuell andel av investeringarna pa
alla finansieringsnivaer fintechhmarknaden under H21
mmmmmmm Totalt investerat belopp -------- Antal transaktioner M&A =VC - PE
160 1447 1275
140 FAEN 5%
1124 973 1031 /1181
120 R 954 IR 1 %
REREL S 934" -g32 T 937 934
100 N -
890 usa 42%
80 63,5
60 50,7473

37,1357

40 29,8 270 26 3218 237
2 I I I 12,6
0

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2018 2019 2020 H1-21

o

KPMG, Pulseof Fintech (2021)

Marknadssegment: Services

EPTI:s portféljbolag inom Servicesverkari huvudsakpa konsultmarknadennom segmentet
finns bland annatActea consulting vilka forvarvadesav EPTI underaugusti/septembez021
Actea arbetarprimart mot offentlig sektor, kommunersamtkommersiellaféretag genomatt
erbjuda rdd och praktisk hjalp i att forbattra arbetet med ledning, styrning samt
verksamhetsutvecklingch effektiviseringar Acteaskonsulterhar erfarenhetoch kompetend
ledande befattningar p& strategisk niva inom landsting, myndigheter och foretag En
undersokningav Cinodevisar att det finns en hog aktivitet pa den svenskakonsultmarknaden
Undersokningenvisade att 90 av de 100 stdrsta konsultforetageni Sverige antingen har
forvarvat, eller blivit forvarvade under de senaste2,5 aren Under 2017 forvarvades
SentensiaAB, ett svensktkonsultbolaginom offentlig sektor, specialiseradg@a verksamhets
utveckling Képeskillingenuppgicktill 24 MSEK, motsvarandeirka 0,5x Sales enligt Analyst
Groups berakningar Sedan2017 har det skett dver 470 foretagsforvarvpd den svenska
konsultmarknaderdar2021garmot ettrekordari antaletforvarv.

2021géar mot ett rekordar i antaletforvarv pa den svenskakonsultmarknaden.

Antalet genomférda foretagsforvarv pa den svenska konsultmarknaden

200 u Antal férvarv
160
120 101

80

0
2018 2019 2020 2021*
Cinode( 2021) *T.0.m. juli 2021
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VARDERING AV EPTI

~922 MSEK
SUBSTANSVARDE

Analyst Group

Basescenario

For att varderaEPTI sa har en Sum of the Partsvardering tillampats, dar varje enskilt
portfoljbolag har varderats pa fristdende basis For respektive huvudsegmentsom EPTI
exponerasnot harenurvalsgruppav jamférbarabolaginom sammabranschsammansattgran
vilken varderingsmultiplarhar kunnat harledas Da flera EPTLs portféljbolag verkar inom
snabbtvéaxandemarknaderoch det faktum att flertalet av portfoljbolagenprioriterar tillvaxt,
vilket leder till att Ionsamheterpa rorelsenivablir 1ag, utgar varderingenav innehavenfran
P/Smultiplar, varefterbolagsvéarderkan harledas| de fall dar dataavseendemsattningfor
portféljbolag saknats,och en P/Smultipel darmedej kunnat applicerats,har EPTIs egna
varderingarav portfoljbolagenappliceratd kombinationmed Analyst Groupsegnaantaganden
ochuppskattningautifran tillgangliga marknadsobservationer

Totalt substansvardeom ca922MSEK i ett Basescenaria

Harledda substansvardenBR Tl:srespektive segment, per 2022-01

Substansvéarde Substansvérde Substansvéarde Substansvérde  Andel av

Per 202106-30 Forandring (TSEK) Forandring (%) Per 202112-01  Portféljen
Gaming 7731 0 0% 7731 1%
FinTech 161 406 39176 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% 921 757 100%
Analyst Groups prognoser 2Efter transaktionermedinvajo TechnologiesAB

Invajo i ett innehav att halla 6gonenpa

Analyst Group beddémeratt EPTI ar en Venture Builder med flera intressantainnehav,
framforallt eftersomportféljbolagenéar teknikorienteradech finns pa snabbvaxandmarknader
med stor tillvaxtpotential Analyst Group ser Invajo (SaaSsegmentet) och Parkamo
(Marketplacesegmentet)som sarskilt intressantainnehav Inavjo har sedan tidigare en
valetableradblattform for fysiskaeventoch genombolagetstidigare forvarv har Inavjo skapat
en heltackandedigital plattform som erbjuder helt digitala konferenseroch storre eventsat
kunder,vilket medforatt bolagetar val rustadeatt kapitaliserapa denfortsattadigitalatrenden
Forvarvenav ApplnConf samt Memlin, vilka genomfordestidigare under aret, inklusive
framtida potentiellastrategiskaorvarv, ledertill ett breddandeav Invajos produkterbjudande
Dessaforvarv medfor tillkommande funktioner som vantas vara fokuseradepa specifika
branscheryilket framgentbidrar till att Invajo kan na nya branscheroch saledesdka sina
konkurrensférdelarsamtskapaincitamentbland Invajos etableradekunderatt kdpaytterligare
tillaggsfunktioner Starkare konkurrensférdelar.ett mer komplett produkterbjudandesamt
exponentielttillvaxt i varumarkeskannedoantasocksabidratill enmarknadskonsolidering

Analyst Group estimeraratt Invajo kan skalaupp verksamheterinnusnabbareoch vara mer
snabbfotadeé en onoteradmilj. Dessutomkan Invajo ta del av operativtstod fran EPTI i
termerav resurserkapital, expertis,och teknik, vilket utanett samgaendened EPTI skulle ata
upp Invajos kassa Vidare finns det flera potentiella synergieffektermed andraav EPTILs
portféljbolag vilka kan realiserasett sddantexempelav EPTLs portfoljbolag &r SaaSStore,
vilket ar en marknadsplatdor SaaSprodukter sisomCRM-systemoch affarssystemvilket
Oppnarupp fér kompetensutbytesamt korsforsaljningav Invajos tjanster EPTI ar dessutom
etablerade sexlanderi Europa,vilket skapargodaforutsattningarfor Inavjo till en snabbare
expansioroch starkaretillvaxt, badepabefintligamarknademochglobalt
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VARDERING AV EPTI

+100 %
ANVANDAR -
TILLVAXT

10,5 KR
PER AKTIE
| ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

Parkamo forvantas kapitalisera pa den fragmenterade parkeringsmarknaden

Parkamoyilka erbjuderenplattform fér prisjamforelseoch aggregeringav parkeringsappagr

ett annatav EPTILs innehav som Analyst Group ser som extra intressant Marknadenfor

parkeringér fragmenteracbch barai Sverigefinns det minst 17 olika parkeringsappavilket

ledertill att transparensenpriser minskar,ndgotsomParkamoavserlésaoch kapitaliserapa

Parkamointegrerarfor narvarandeitta applikationer,vilket gor dentill den mestomfattande
I6sningeni Europamed mojlighet att parkerai 20 lander,4 380 staderoch 45 017 omraden

Parkamobefinnersig fortfarandei enrelativt setttidig fas, menhar hittills under2021 setten

anvandartillvaxtpd éver 100 %, en manatlig tillvaxttakt sett till intakter om 48 % och

uthyrningenav parkeringsplatsegenomParkamohar 6katmedcirka 370%. Bolagetharidag

avtal med bl.a. Parkman vilka har 170 parkeringsanlaggninganunt om i Sverige med ca
120000 parkeringsplatsench somomsattemarmare400 MSEK. Med tankepaatt marknaden
praglasav langaavtal och storaavtalsvardenser Analyst Group en stor potentialfor Parkamo
att fortsattakapitalisergpad denfragmenterad@arkeringsmarknadewnch skalaupp pa befintliga
marknadersamtidigtsombolagetexpanderautanférEuropa

EPTI:s segment forvantas uppvisa en stark
tillvaxt L
0

Utifrdn harleddasubstansvardedr det tydligt att
segmenterServicesnch SaaSstarfor enbetydande
andelsetttill vardetav EPTIs innehav,dar bolag
som EPTI Factory, Invajo och SaaSStore sticker
ut inom respektive segment Av dessa bolag
estimerarAnalyst Group att EPTI Factory ar det
storstainnehavet, foljt av Invajo och sist SaaS
Store Analyst Group beddmer att dessabolag
kommerutgtraenstordel av EPTI:s portfdlj dven
framgent,da vi sergodamojligheterfor tillvaxt i

alla tre bolagen Daremot forvantas segmenten 33%
Gaming,SaasS Fintechoch Marketplaceutgoraen
storreandelav substansvarddtamover,samtidigt
somandelen Servicesminskar,dettapagrundav
att de fyra forstnamndasegmenterantasvaxai en )
snabbaretakt och séledesvérderasupp nar fler el DS
bolagnarkommersialisering

15%

= Gaming = FinTech Marketplace

EPTI pris per aktie

Substansvérde (tSEK) 921 757
Substanspremie (+) / Substansrabgtt ( +5%
Senast rapporterad kassa (tSEK) 28 804
Motiverat borsvarde (tSEK) 996 649
Antal aktier (tusental) 95 077
Pris per aktie 10,5

1EPTI och Invajo konsoliderat, utifrin senast
tillgénglig information (Q3-21)

Utifran varderingenav respektiveportfoljbolag kan ett substansvardér EPTI harledas dar
Analyst Group anseratt ett vardeom 921,8 MSEK &ar motiveratidag Med tankepa att EPTI
investeramesurseli bolag mot badeen andelaktier och en andelkontant, far investerareren
stor potentiell uppsidagenomindirekt agandei flera spannanddeknikbolag, samtidigt som
affarsmodellengenererarkassaflode vilket begransamedsidan Detta, tillsammansmed att
EPTI agerarsomen aktiv &garei onoteraddillvaxtbolag meddigitala affarsmodelleryilket ar
svart for en enskild privatpersonatt investerai, gor att en substanspremigir motiverad
Daremotmedtankepa bristenav tillganglig informationkring mangaav EPTI:s portfoljbolag,i
kombinationmed att EPTI ar ett relativt litet bolag, medfér att substanspremieimte skavara
avsevartstor. PAEPTI:s substansvardbar darfor5 % i substanspremiapplicerats samtidigt
har den senastrapporteradekassanom 288 MSEK adderatstill substansvardetmed
motiveringen att kassan forvantas utgora en del av potentialen fér framtida férvarv.
Sammantagetytifran EPTL:s dgarandelai respektiveportfoljbolag, motiverasett potentiellt
borsvardeom 996,6 MSEK idag, vilket motsvararl0,5 kr peraktie

2Efter transaktionermedinvajo TechnologieAB
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BULL & BEAR

13,4 KR
PER AKTIE
I ETT BULL
SCENARIO

2SeAppendixsida 20 for prognos
i Bull- respektiveBearscenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenaricantasdetfinnasstoradoldavardeni EPTI, via innehavsomInvajo, Parkamo,
SaaSStore,SPACEochInBanner

Vidare antas Invajo varderasupp till foéljd av att bolaget lyckas etablera ett bredare
tjansteerbjudandsamt konverterafler gratiskunder,vilket resulterari att ARPU (Average
RevenuePer Usen stiger och att bolagetkan véxa sin omsattningi en hogre takt Starka
synergieffekterforvantas,dar Invajo med hjalp av EPTLs kompetens,breda marknadoch
natverk,nar ut med sina produkterglobalt, vilket i ett sddantscenariokommer dka tillvaxten
ytterligareochmotiveraenuppvardering

Utifrdn vad som framgéar i EPTLs Q3-rapport s& ar flera av portfoljpolageninom SaaS
konservativtvarderadeutifran balanseradeknikutvecklingmed en multipel pa 3x. Daribland
aterfinns SaaSStore, vilka ar en digital marknadsplatfér Open Sourcemjukvara, likt ett
AppStore och PlayStorefor mjukvara Analsyt Group anseratt det finns en stor potentiell
uppsidai SaaSStorei ett Bull scenario,med tanke pa att bolaget, enligt Analyst Groups
prognoser,har en konservativ vardering baseratpa teknikutvecklingenoch inte framtida
kassaflodenAnalyst Group anseratt detfinns utrymmefor enuppvardering ett Bull scenario
da SaaSStore antasvara nastintill komplett for lansering,affarsidénar innovativ och ny pa
marknadensamtatt detinte finns ndgongeografiskbegransning

Forutomokadevarderingar bolagsomInvajo, Parkamooch SaaSStore,finns det dvenbolag
inom segmentemMarketplace Gaming,Fintechoch SaaSyilka ar varderadéill postmoneypa
senastearansaktionenExempelvisantasinBanneroch SPACE varatva bolag vars vardering
endastbaseragpa densenastdransaktioneninBannerkombinerarden digitala reklambannern
medbetalningsstegenenendaldsning,vilket gor detsnabbtochenkeltfor bestkareattgéraen
transaktion Bolagetfick med sig valkdndaTrustly som investerarei senastenyemissionen,
vilket varderadeinBannertill 1045 MSEK. Med tanke pa att InBannerar ett snabbvaxande
bolag och densenastevéarderingengjordesi mars2021, ser Analyst Group att bolagetborde
varderashdgreidagi ett Bull scenario Aven detdigitala kulturcentretSPACE,vilka slog upp
portarnaden27 november2021ochi sambandneddetblev ett av Europasstorstacenterfor E-
sport och Gaming, antasenbartvara varderadepa senasteransaktionenMed tanke pa den
starkadgarbasen from av Bjorn Ulvaeusoch Conni Jonssonsom majoritetsédgaresamt att
bolagetforvantasgenererandgaintakterfran start,bordedettavagasin i varderingen

| ett Bull scenariomotiverasen hogrevarderingpa ett flertal av EPTI:s portfoljbolag jamfort
medi ett Basescenario Detta,i kombinationmed att EPTI fortsatterskapa3-5 nya Ventures
per &r och att flera valkandainstitutionella investeraregar in med kapital i EPTI, vilket
validerar affarsmodellen ytterligare, motiverar att EPTI ska handlas till en hogre
substanspremién vad somar angiveti ett Basescenario PAEPTI:s substansvardbar darfor
15 % substanspremi@ppliceratsoch utifrdn ett harlett marknadsvardeom 1 279 MSEK
motiverasen aktiekursom 13,4 kr, i ett Bull scenaric?

Potentiell uppsida givet Analyst Groups estimati ett Bull scenaria

llustration av potentiell uppvardering i ett Bull scenario.

16
14
12

onN O

Aktiekurs Invajo 2021-12-02 Aktiekurs Bull scenario
Analyst Groups prognoser
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BULL & BEAR

6,4 KR
PER AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

2SeAppendixsida 20 for prognos
i Bull- respektiveBearscenario

Bear scenario

| ett Bearscenarioantasdet underliggandevérdeti flera av EPTIs innehavvaralagre &n vad
somantasi ett Basescenariosamtdartill Iagreanvad EPTI sjalvaestimeratvardenafor dessa
bolagtill .

| ett Bear scenarioantasde synergieffektersom var tilltanka att skapasgenomsamgaendet
mellanEPTI ochlInvajo inte uppnds sammegrad Invajosforsaljningsckninggarlangsammare
anvantat,vilket om anstigandekange upphovtill ettdkatbehovav férséaljningspersonaljilket

i sin tur resulterari hdgre fastakostnader Om inte intakternastiger tillréckligt kan det satta
presspa Ionsamhetenyilket begransarforutsattningarnafor ytterligare forvarv, saval som

potentielltékar behovetav ytterligareexterntkapital

Utifrdn av vad somframgari EPTI:s Q3-rapportar flera av portféljpbolageninom Fintechoch
Marketplace varderadeutifran en P/Smultipel om 12x p& senastrullande 12 manaders
omsattning Det ar en htg multipel och givet att, i ett Bear scenario portféljpbolagendillvaxt
stagnerarar detsvartfor bolagenatt kommersielltnd ut medsinaprodukterochintressefor att
investerakapital i portféljpolagenminskar Detta kan leda till generelltlagre varderingari
segmentenyilket minskarEPTI:stotalasubstansvarde

Att vaxamed3-5 portféljbolagper ar ar utmanandech bedomskravabetydandenvesteringar
ochresurseffor att lonsamheskanas | ett Bearscenarioférvantasmarknadssentimentefira
samre sarskilt for tillvaxtbolag, vilket leder till att det blir svararefér EPTI att attrahera
ytterligare kapital till sina portfoljbolag och avkastningskraveikar. Om portféljbolageninte
far tillgang till det kapital sombehovsfor att fortsattaatt vaxa, sakan detledatill att bolagen
inte utvecklas enligt plan, att farre bolag an tankt startaseller att bolageninte nar en
tillfredsstéallandeorsaljningsnivéochlénsamhet

| ett Bear scenariotillampasen lagre varderingpa ett flertal av EPTL:s portféljbolag jamfort
med i ett Base scenario,och de tankbaradolda vardenai EPTI realiserasinte och/eller
uppmarksammaisite av marknadenAnalyst Groupanseratt EPTI:s aktie,i ett Bearscenario,
da ska handlastill en substansrabattm 12 %. Utifran ett harlett marknadsvardem 6115
MSEK motiverasenaktiekursom 6,4 kr, i et Bearscenaric?

Potentiell nedsidagivet Analyst Groups estimati ett Bear scenaria

lllustration av potentiell vardering i ett Bear scenario.

-18 %

10

0
Aktiekurs Invajo 2021-12-02 Aktiekurs Bear scenario
Analyst Groups prognoser

Analyst Group
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Analyst Group

Arli Mujkic, CEO, Grundare & Styrelseledamot

Arli har last vid civilingenjorsprogrammetmed inriktning medieteknik pa Linkdpings
universitet Arli har erfarenhetfran att leda entreprendcriellaeknikfokuseradddretag och att
byggabolagfran grunden Han ar medgrundardoretagsomTrueVisio®D LLC, PartyBuxLtd

ochtidigare VD paMbit Studia Arli har &venflerarig erfarenhet rollen somCTO och Partner
genomengagemarigpolagenKeynoteMedia Groupoch Coinflip.

Mans Pontén Soderlind, Dep CEO

Manshar mangarigerfarenhefran att haarbetaisommanagement och hallbarhetskonsulnot
ledandepositionerpa blandannatintrum JustitiaAB, SwedbankAB och Tele2 AB. Vidare har
Manserfarenhefran ledandetekniskapositionerfran att ha arbetatsomCTO paHubbsterAB.

Mans borjadearbetapa EPTI med kommersiellaoch affarsdrivandeaktiviteter och ar sedan
2019Vice-VD paEPT.L.

Adam Backstrom, CFO

Adam har en ekonomiekandidatfran KristianstadUniversitet Adam har mangarigerfarenhet
frén redovisningochfinans,fran ledandepositioneri industrikoncernetGycomGroupAB som
bland annanredovisningschefér koncernensamtekonomi och logistikchefi dotterbolaget
EnequiAB. Adam ar for narvarandestyrelseledamot XCI AB, AppIinConf AB, Memlin AB
ochAppInConfHolding AB samtstyrelsesupplearitr HighstreamAB.
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Analyst Group

Tord Lendau, Ordférande

Tord harstuderaindustriellekonomivid Linkdpingsuniversitet Vidare harhanlangerfarenhet
somVD i olika teknikbolaginom medicinteknikoch fran styrelsearbeté bade svenskaoch
internationellab6rsbolag Tord har mangarigerfarenhetfran bland annatatt ha varit VD i

SynecticsMedical Inc, SynecticsMedical AB, DantecAS, Artimplant AB och VP i Medtronic
samtDivisionscheffor SandvikMedTech Tord hartidigare haft styrelseuppdrag blandannat
Vitrolife AB, MedtentiaOy, Boule DiagnosticsAB ochStille AB.

SebastianNyaiesh Styrelseledamot

Sebastiarhar en ekonomiekandidatexamerfran Marshall School of Business,University of
Southern California samt en juristexamenfran Golden Gate University School of Law.
Sebastiarér verkstallandedirektor pa AllaNova AB. Sebastiarhar 6ver 15 ars erfarenhetav
juridik-, finans, ledningspositioner entreprendriellaverksamhetersamt kapitalmarknads
investeringaroch lang erfarenheti onoteradeoch publika bolag Sebastianar ocksa en
licensieradadvokati Kalifornien ochdetfederalanorradistrikteti Kalifornien.

HansIsoz, Styrelseledamot

Hans har en magisterexamen finansieringfran Stockholmsuniversitet, Master of Business
Administration frdn Handelshogskolani Stockholm Vidare har Hans erfarenhet fran
finansmarknadench fran foretagi publik miljo samtenindustriellkompetensnom mediaoch
mjukvara Han har en MBA frdn Handelshogskolani Stockholm/Wharton samt en
magisterexameffran Stockholmsuniversitet Tidigare uppdraginnefattarbland annatVD p&
Image SystemsAB (publ), CFO pa Bonnier Entertainment,VD pa TV4 Interaktiv och
analytikerpa SwedbankAB (publ). Hansarbetarsedarfyra artillbaka somprivatinvesterare

William Moulod, Styrelseledamot

William har studerat innovationsprogrammetvid Malardalens hégskola William ar
medgrundardill bolagenNordic Executive Medicine och Key Solutions William arbetari
dagslagesomVP paKey Solutionsmedfokus paatt 6kakommersialiseringeav digitalabolag
medinriktning inom B2C och B2B.

SusanneRonngvist, Styrelseledamot

Susannehar en examenfran Berghs School of Communication,IHM och har 6ver 20 ars
erfarenhetav fragor inom foretagsledning Hon &r for narvarandeVP of International
Marketingi HubSpotinc, och hartidigare varit verksami bolagsomblandannatKlarna Bank
AB (publ) som VP of B2B Marketing, Projectplace(del av Planview Inc.) som Global
Marketing Director och VMware i egenskapav Senior Nordic Marketing Manager
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APPENDIX

Base scenario

Substansvarde Substansvarde Substansvarde Substansvarde Andel av

Per 202106-30 i Forandring (%) Per 202312-01 Portféljen
Gaming 7731 0 0% 7731 1%
FinTech 161 406 39176 24% 200 582 22%
Marketplace 117 310 16 875 14% 134 185 15%
SaaS 86 656 214188 247% 300 844 33%
Services 257 942 20 473 8% 278 415 30%
Totalt 631 045 290 712 46% 921 757 100%

EPTI pris per aktie

Substansvarde 921 757
Substanspremie (+) / Substansrabagtt ( +5%
Senast rapporterad kassa 28 804
Motiverat borsvarde 996 649
Antal aktier 95 07%
Pris per aktie 10,5
Bull scenario
Substansvéarde Substansvérde Substansvéarde Substansvérde Andel av
Per 202106-30 Forandring (TSEK) Forandring (%) Per 202112-01 Portféljen
Gaming 7731 495 6% 8 226 1%
FinTech 161 406 60 536 38% 221942 20%
Marketplace 117 310 47 996 41% 165 306 15%
SaaS 86 656 310 874 359% 397 530 37%
Services 257 942 35973 14% 293915 27%
Totalt 631 045 455 874 72% 1086 919 100%

EPTI pris per aktie

Substansvéarde 1086 919
Substanspremie (+) / Substansrabatt ( +15%
Senast rapporterad kassa 28 804
Motiverat borsvarde 1278761
Antal aktier 95 07%
Pris per aktie 13,4

Bear scenario

Substansvarde Substansvarde Substansvarde Substansvéarde Andel av

Per 202106-30 Forandring (TSEK) Forandring (%) Per 202112-01 Portféljen
Gaming 7731 0 0% 7731 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 31097 5% 662 142 100%

EPTI pris per aktie

Substansvarde 662 142
Substanspremie (+) / Substansrabagtt ( -12%
Senast rapporterad kassa 28 804
Motiverat borsvarde 611 489
Antal aktier 95 07%
Pris per aktie 6,4

1EPTI och Invajo konsoliderat, utifrdn senast
tillganglig information (Q3-21)

2Efter transaktionermedinvajo TechnologiesAB
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessaanalyser,dokumenteller annaninformation harrorandeAG Equity ResearchAB (vidare AG) ar
framstallti informationssyftefor allmanspridning,och ar inte avsettatt vararadgivande Informationeni

analysernaar baseradepa kallor och uppgifter samt utldtandenfran personersom AG bedémer
tillférlitiga . AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen Alla estimati analysernaér
subjektivabedémningaryilka alltid innehallerviss osakerhebch bor anvandasarsamt AG kan darmed
aldrig garanteraatt prognoseroch/eller estimatuppfylls. Detta innebaratt investeringsbeslubaseratpa
informationfran AG eller personemedkopplingtill AG, alltid fattassjalvstandigtav investerarenDessa
analyser, dokument och information harrorande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslutinvesterareuppmanasatt kompletteramed ytterligare material och information samt
konsulteraen finansiell radgivareinfor alla investeringsbeslutAG fransagersig allt ansvarfor eventuell
forlust eller skadaav vad slagdetmavarasomgrundarsig paanvandandeav materialharrérandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstallaAnalyst Groups oberoendehar Analyst Group inrattat interna regler for analytiker,
utover dettasa har alla analytiker undertecknaavtal i vilket de ar skyldiga att redovisaalla eventuella
intressekonflikter

Dessahar utformats for att sakerstéllaatt KOMMISSIONENSDELEGERADE FORORDNING (EU)

2016958 av den 9 mars 2016 om kompletteringav Europaparlamentet®ch radetsforordning (EU) nr

5962014 vadgaller tekniskastandarderfor tillsyn for detekniskavillkoren for en objektivpresentatiorav

investeringsrekommendationeeller annan information som rekommenderar eller féreslar en

investeringsstrategichfér uppgivandeav sarskildaintressenochintressekonflikteefterlevs

For fullstandiga regler for vara analytiker sé&ps://www.analystgroup.se/internagler
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernaorm av bull alternativtbearsyftartill attférmedlaendvergripandeild av Analyst
Groups asikt Rekommendationernar utarbetadegenom noggrannaprocesserbestdendeav kvalitativ
researcltoch évervagningsamtdiskussiormedandrakvalificeradeanalytiket

Definition Bull: Bull arenmetaforfér enpositivtinstalldvy paframtiden Termenanvanddor attbeskriva
defaktorersomtalarfér enpositiv framtidsutvecklingfor bolaget

Definition Bear. Bear ar en metaforfor en pessimistisknstélld vy pa framtiden Termenanvandsfor att
beskrivade faktorersomtalarfoér ennegativframtidsutvecklingfér bolaget

Ovrigt

Dennaanalysar ensakallad uppdragsanaly®ettainnebaratt Analyst Grouphar mottagitbetalningfor att
gora analysen UppdragsgivareEPTI AB (vidare Bolaget) har inte haft nAgonméjlighet att paverkade
delar dar Analyst Group har haft asikterom Bolaget, framtida varderingeller annatsom skulle kunna
tankasutgdoraen subjektivbeddmning De delar som Bolagethar kunnatpaverkaar de delarsomar rent
faktamassigach objektiva

Analytiker agerinte aktieri bolaget

Upphovsratt

Dennaanalysar upphovsrattsskyddaenligt lag och ar AG Equity ResearctAB egendom(© AG Equity
ResearchAB 20142021). Delning, spridning eller motsvarandetill en tredje part ar tillatet under
forutsattningatt analyserdelasi oférandradform.
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