
This report was completed and disseminated 10 March 2022: 6:00 CET

Penser Access | Teknik | Sverige | 10 Mars 2022

eEducation Albert
En europeisk marknadsledare

Kommande händelser
 
Q1 2022-03-30

Bolagsfakta (mkr)
 
Antal aktier 17m

Börsvärde 386

Nettoskuld (251)

EV 134

Free #oat 24%

Daglig handelsvolym, snitt 669(k)

Reuters/Bloomberg ALBERT:SS

 
Prognos (kr)

 
21e 22e 23e 24e

 
Omsättning, mkr 63 118 166 238

Tillväxt 162% 89% 40% 44%

EBITDA, mkr (52.4) (57.7) (39.8) (17.0)

EBIT, mkr (57) (68) (51) (28)

EPS, justerad (3.4) (4.0) (3.0) (1.6)

EPS tillväxt (45)% 191% 24% -%

EK/aktie 15.7 11.7 8.7 7.1

Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT-marginal (91.4)% (57.6)% (31.0)% (11.7)%

ROE (%) (34.0)% (29.2)% (29.7)% (20.7)%

ROCE (16.9)% (17.9)% (17.4)% (11.2)%

EV/Sales 2.1x 1.1x 0.8x 0.6x

EV/EBITDA (2.6)x (2.3)x (3.4)x (7.9)x

EV/EBIT (2.3)x (2.0)x (2.6)x (4.8)x

P/E, justerad (6.7)x (5.7)x (7.5)x (13.9)x

P/EK 1.4x 1.9x 2.6x 3.2x

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

FCF yield (13.1)% (13.2)% (9.7)% (5.5)%

Nettosk./EBITDA 4.8g 2.0g 1.7g 2.1g

 
Värde och risk

 
Motiverat värde 60.0 - 63.0
  
Aktiekurs SEK22.7

Risknivå Medium

Kursutveckling 12 mån
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Analytiker

 
rikard.engberg@penser.se

32% marknadstillväxt

Digitalisering inom utbildning har inte kommit långt. Detta trots ökade investeringar globalt till följd av
växande efterfrågan. Vikande utbildningsresultat visar samtidigt att det Anns problem i det nuvarande
skolväsendet. Pandemin har gjort att digitala lösningar inom utbildning (EdTech) väntas växa med 32%
kommande år. eEducation Albert (Albert) är en av de ledande aktörerna inom EdTech i Europa.

Stark marknadsposition

Den europeiska EdTech-marknaden är fragmenterad. Det Anns endast 15 bolag värderade kring USD 100m
vilket står i skarp kontrast mot rådande situation i USA och Asien. Albert är en av dessa större europeiska
aktörer och har som uttalad agenda att ta en ledande position genom bl.a. förvärv. Bolaget har byggt en stark
position i Norden och på den polska marknaden. I Q1 2022 etablerade man sig i UK via förvärv.

Värderas till 75% rabatt relativt andra SaaS-bolag

Albert värderas i dagsläget till en rabatt om ca 70% relativt andra SaaS-bolag på Stockholmsbörsen. Vi
bedömer att delar av denna rabatt kan förklaras med att man tillhandahåller en B2C- snarare än B2B-produkt
vilket gör att churn rate är högre. Vi bedömer dock att bolaget givet sin starka tillväxt ska handlas till en
lägre rabatt om ca 40% 2025, vilket ger ett motiverat värde om 60-63 kr.
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Sammanfattning
En europeisk marknadsledare

Investment Case

Albert har en ledande ställning på den europeiska marknaden inom EdTech, en marknad som väntas växa med
ett snitt om 32% under perioden 2020-2022. Detta är delvis en följd av coronapandemin, men bygger även
på att dagens skolväsende har problem att klara sin uppgift med enbart analoga plattformar. Den europeiska
marknaden är till skillnad från den amerikanska och asiatiska väldigt fragmenterad och vi bedömer att Albert
med sin ledande position kan ta en aktiv roll i konsolideringen av denna marknad.

Bolagspro1l

Albert har utvecklat den ledande plattformen för matematik och #ertalet andra ämnen på den svenska
marknaden och har även påbörjat expansion till #er europeiska länder. Plattformen är modulbaserad och
kopplad till nationella läroplaner, vilket gör att man snabbt kan bygga upp närvaro på en ny marknad samt
utöka utbudet av ämnen.

Albert säljer sin produkt som en SaaS-lösning till föräldrar med barn i grundskolan. Bolaget har i dagsläget
en ARR (Annual Recurring Revenue) om 81 mkr. Att sälja sina tjänster som en prenumeration minskar
volatiliteten i intäkterna samt möjliggör en stabil långsiktig tillväxt. Bolaget har som målsättning att nå en
omsättning om 500 mkr 2025 och lyckas bolaget med detta ser vi en stor potential i aktien.

I Europa Anns i dagsläget endast 15 EdTech-bolag med en värdering över USD 100m, Albert ligger strax under.
Vi bedömer således att bolaget har god möjlighet att vara en av de aktörer som konsoliderar den europeiska
marknaden.

Värdering

Vi har valt att använda oss av en multipelvärdering på våra estimat 2025 för att värdera Albert. Denna
värdering har sedan diskonterats till ett nuvärde med en diskonteringsränta om 18% som en proxy för IRR.
Då Albert har en relativt hög churn rate anser vi att bolaget ska värderas på en rabatt om ca 40% relativt de
nordiska mjukvarubolagen vi har i vårt peer set. Detta resulterar sammantaget i ett motiverat värde om 60–
63 kr. Rabatten uppgår nu till ca 70%. Ser vi inte någon multipelexpansion i Albert så indikerar nuvarande
kurs en IRR om 14% under perioden 2022-2025 om våra estimat nås.
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Historik
Albert grundades 2015 av nuvarande VD Arta Mandegari och vice VD Salman Eskandari. Bolaget lanserade sin första
betaprodukt i Q3 2016. Under 2016 sålde bolaget främst sin produkt till skolor som en B2B-lösning och har sedan
dess rört sig mot att sälja direkt till konsumenter, i detta fall föräldrar.

Bolaget har en förvärvsagenda och köpte 2018 läromedelsföretaget Edimia Education vilket resulterade i att Albert
kunde lägga grunden till en ny produkt. Kapitalet som togs in vid börsnoteringen den 1 oktober 2021 kommer
delvis att användas till nya förvärv. Efter börsnoteringen har bolaget förvärvat det svenska bolaget Jaramba och det
brittiska Sumdogs.

De två andra huvudkomponenterna för tillväxt i bolaget innebär att bredda utbudet i form av #er ämnen och på
detta vis öka ARPU (intjäning per kund), samt att växa i #er europeiska länder. Under 2020 har bolaget lanserat sina
tjänster i Norge och Polen. Under 2021 lanserade bolaget sina tjänster i Danmark och UK.

Tidslinje

Källa: Albert IPO-prospekt
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Produkt
Albert är ett bolag inom EdTech som säljer sina produkter via en abonnemangstjänst (SaaS). Bolaget samarbetar
med förlag inom utbildning och synkar på så vis produkten med beAntliga läroböcker. I dagsläget har bolaget nio
olika produkter.

Översikt produkter

Källa: Albert IPO-prospekt

Albert: Produkten är en matematikapp för barn mellan 10–16 år. Produkten är designad och anpassad för olika
läroplaner, årskurser och marknader. Appen är modulbyggd vilket gör att den kan anpassas till nya marknader
och läroplaner till en relativt låg kostnad. Appen riktas mot matematik då undervisningen i ämnet är relativt
likartad inom de europeiska marknaderna. De skillnader som återAnns kan snarare kopplas till tidpunkterna under
skolgången då olika matematikområden introduceras, vilka kan skilja sig åt på de europeiska marknaderna.

Junior: En matematikapp med innehåll utformat för barn mellan 3–9 år. Produkten är anpassad till läroplanen på
samtliga marknader där bolaget är aktivt.

ABC: En app för att utveckla läsförståelsen hos barn i åldern 3–9 år. Appens marknad är Sverige.

GEO: En app med fokus på geograA för barn i åldern 10–16 år. Fokus är den svenska och norska marknaden. Appen
är utvecklad tillsammans med det spanska bolaget Sierra Chica Software. Produkten beAnner sig i dagsläget i en
testperiod där Albert använder det spanska bolagets källkod under Alberts varumärke.

Code: En app med fokus på att lära ut programmering till barn i åldersintervallet 3–9 år.

Jaramba: Produkten förvärvades i årskiftet 21/22. Fokus är barn i åldrarna 3–5 år. Produkten har #ertalet IP-
rättigheter som Hello Kitty, Pino och Timmy Lamm kopplat till sig. Produkten säljs även till ca 3 000 förskolor som
en B2B lösning.

Albert Teen: Bolagets produkt för den brittiska marknaden. Tjänsten vänder sig mot föräldrar på den brittiska
marknaden med barn i åldrarna 10-16 år. Produkten bygger på förvärvet av Stairway och omfattar #ertalet ämnen.
Tjänsten lanserades i Q1'22.

Albert English: En tjänst för att lära ut engelska som andra språk. Lanserades under Q1'22 på bolagets marknader
där engelska inte är ett första språk.

Sumdogs: Ett bolag som förvärvades under Q1'22. Bolaget tillhandahåller en B2B-lösning för lärare i motsvarande
lågstadiet i UK. Produkten fokuserar på matematik och engelska. Produkten säljs som en B2B-lösning.
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Bolagets slutkund är föräldrarna till barnet som använder appen. Bolagets initiala strategi gick ut på att sälja apparna
till skolor, men genom att sälja till föräldrar istället blir betalningsviljan per elev högre. Föräldrarna ges tillgång till
en app där barnets aktivitet och framsteg kan följas. Även marknadsföringen riktar sig emot föräldrar.
Dessa produkter prissätts sedan på tre olika sätt:

Albert Basic: Kostar 99–119 kr i månaden beroende på vilken marknad som kunden beAnner sig inom. Tjänsten
innefattar en av produkterna ovan till en användare. I tjänsten får föräldrarna en månadsvis rapport över barnets
aktiviteter.

Albert Plus: Kostar 169–189 kr per månad beroende på marknad. Tjänsten motsvarar fyra användare och samtliga
produkter Albert erbjuder liksom ett verktyg till föräldrarna för att följa upp sina barns aktiviteter och utveckling.
Tjänsten är inriktad på föräldrar med #er än ett barn.

Albert Standard: Tjänsten lanserades 2021 och kostar 139 kr i månaden. Tjänsten innefattar en användare, det
kompletta produktutbudet samt uppföljningsverktyget.

Albert har börjat skifta sin marknadsföring från att erbjuda #era appar till att erbjuda en helhetslösning åt föräldrar
där de olika ämnena Anns i samma tjänst och portal. Tjänsten är ett konkurrenskraftigt erbjudande i förhållande
till traditionella privatlärartjänster.
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Strategi
Albert har en uttalad strategi att bygga sin tjänst och sina produkter modulbaserat vilket gör att de har möjlighet
att snabbt anpassa sig till en ny marknad och produkt. I bolagets portfölj av tjänster Anns #ertalet moduler som
kan anpassas till lokala läroplaner.

Struktur I/II

Källa: Albert IPO-prospekt

Struktur II/II

Källa: Albert IPO-prospekt
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Ett exempel på denna skalbarhet är att bolaget utvecklade sin ABC-app internt på 6 veckor med hjälp av olika moduler
som redan fanns klara. Även etableringen på nya geograAska marknader som t.ex. Polen gick relativt snabbt då
bolaget kunde använda den bas av övningar som redan fanns och anpassa dem till den polska läroplanen. Vi bedömer
att möjligheten att snabbt kunna etablera sig på en ny marknad är anledningen till att Albert valt att ha matematik
som ett av huvudämnena, då detta är relativt universellt och kräver mindre anpassning mellan marknader.

Vi bedömer således att bolaget har en stark plattform för att kunna nå nya marknader och ämnen, vilket krävs för att
bolaget ska nå sina försäljningsmål. För att träda in på en ny marknad krävs relativt lite personal och de rekryteringar
som görs är inom försäljning och kundsupport.

Exempel på lyckade internationella lanseringar är den polska (Q3'20) och norska marknaden (Q2'20). Vi anser
lanseringen på dessa marknader som lyckad då bolaget under 4 kvartal har sett en hög konvertering från
testprenumeranter till betalande prenumeranter. Mellan Q1 och Q2 konverterade ca 97% av alla testprenumeranter
till betalande prenumeranter på dessa marknader.
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Källa: Albert IPO-prospekt
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Källa: Albert IPO-prospekt

Vi bedömer att bolaget kan fortsätta växa på både den polska, norska och svenska marknaden givet deras storlek.
I 2020 fanns det ca tre miljoner barn i grundskoleålder i Polen och ca sexhundratusen i Norge. På den svenska
marknaden fanns det ca en miljon barn i grundskolan under samma år. Givet att varje hushåll har två barn skulle
det innebära en adresserbar marknad om ca 4 mdkr.
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Albert har genom att utveckla #er appar och tjänster lyckats göra sin kundbas mer lojal. Detta samband re#ekteras
i det faktum att med att antalet övningar per prenumerant har stigit över tid, så har kundbortfallen (churn) sjunkit
under de senaste kvartalen. Vi bedömer att antalet genomföra övningar är en mycket stark indikation på hur nöjda
beAntliga kunder är. Då denna varit i stadig tillväxt under 2021 bedömer vi att kundnöjdheten är hög. Den churn vi
har sett bedömer vi vara hög men noterar en tydligt nedåtgående trend.

Den genomsnittliga intäkten per kund (ARPU) har stigit med 19% de senaste två åren. Vi bedömer att ARPU kan
fortsätta stiga genom att Albert inkluderar speciAka moduler riktade mot t.ex. nationella prov.

38 43

60 66
78 80

87

106 109 104

42

60

84

66

83
93

109

91 94 90

Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21

Antal avklarade övningar per prenumerant (st)

Junior Albert
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Marknadsföringsstrategi

En central del i Alberts aLärsverksamhet är att eLektivisera marknadsföringsstrategin. Grunden i marknadsföringen
är att först bygga kännedom om produkten för att senare konvertera "leads" eller provprenumeranter till betalande
kunder. Historiskt sett har bolaget lyckats genomföra detta väl. Marknadsföringsstrategin är blandad och innehåller
olika typer av kanaler, både kanaler för att bygga "brand awareness" och kanaler för att konvertera användare. Nedan
följer en kort analys av respektive kanal och vilka funktioner de fyller:

Sociala Medier: Vi bedömer att denna kanal främst bygger varumärkeskännedom i beAntlig målgrupp. Konvertering
kan dock ske genom t.ex. Facebook och Instagram. Denna kanal är väldigt eLektiv för att nå bolagets målgrupp då
marknadsföringen kan skräddarsys emot speciAka grupper, t.ex. småbarnsföräldrar i ett speciAkt område.

Native, Display och Media: Denna kanal hjälper främst Albert att bygga "brand awereness", som vidare leder till
organisk konvertering. På den svenska marknaden har bolaget lyckats bygga en stark "brand awereness" vilket tyder
på att bolaget har nått en status av "top of mind" inom digitalutbildning.

In?uencers: Genom att samarbeta med kända in#uencers kan bolaget bygga både "brand awereness" och
åstadkomma en hög konvertering. Vi har noterat att Albert samarbetar med en rad kända in#uencers inom området.

Typer av marknadsföring

Källa: Albert IPO-prospekt

Erik Penser Bank 9 eEducation Albert – 10 Mars 2022



4%
6%

10%

18%

33%
35%

2018 2019 2020

Översikt svensk marknadsföring

Organisk andel besökare (Sverige) Organisk andel inköp (Sverige)

Antal organiska köp (Sverige, tusental)

252,5 8,7

Källa: Albert IPO-prospekt

Vi bedömer att bolagets CAC (kundanskaLningskostnad) sjunker på marknader där man genom olika mediakanaler
har uppnått en stark "word of mouth" eLekt. Sverige är ett exempel på detta där andelen organiska köp har ökat med
en faktor på 10 gånger sedan 2018. Om en liknande eLekt uppnås på andra marknader ser vi en stigande marginal
eller tillväxt som en naturlig följd.

Det går också att dela in Alberts marknadsföring i fyra separata processer:

Generera tra1k: I denna process spelar de olika kanalerna ovan in. Genom att bygga en stark organisk traAk minskar
CAC. Vi bedömer givet den höga andel organisk försäljning att man pressat ned CAC på den svenska marknaden. Vi
bedömer att övriga marknader kan se en liknande trend i närtid.

Låta kunder pröva produkten: Vi har under perioden Q1'20 till Q2'21 sett att Albert genom traAkgenereringen
som beskrivs ovan lyckats få ca 123 000 kunder att pröva produkten. Det motsvarar ca 3% av de berörda hushållen
i Sverige, Norge och Polen. Vi bedömer att denna siLra kommer att fortsätta stiga under vår prognosperiod.

Konvertera prövokunder: Blickar man till Albert i sin helhet går det att observera en imponerande
konverteringstakt. Justerat för churn har konverteringsgraden varit över 80% under de senaste kvartalen. Vi bedömer
det som rimligt att bolaget kommer att ligga kvar på dessa nivåer kommande år.

Bibehålla kunder: Vi bedömer att detta är det område där Albert har bäst förbättringsmöjligheter och kan möta
eventuella problem. Albert har en förhållandevis hög churn med ca 10% per månad. Vi bedömer att detta delvis kan
förklaras med att kunder tenderar att säga upp produkten under de första 2-3 månaderna. Churn beAnner sig dock
i en nedåtgående trend vilket vi ser positivt på. Vi bedömer att churn kan fortsatta ned givet att antalet övningar
som genomför ökar.
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Marknadsföringsstrategi

Källa: Albert IPO-prospekt
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Bolagets marknadsföring har historiskt varit lyckad sett till en bibehållen ratio om 2,8x mellan adderat kundvärde
och investeringar i marknadsföring. Vi bedömer att detta förhållande kommer att vara i samma härad kommande
år. Detta har vi stöd för givet den höga konvertieringsgraden och ökad andel organisk traAk.
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Adresserbar marknad
Albert är aktiva på den globala utbildningsmarknaden, en marknad som väntas växa med ca 6% kommande år
från USD 5 400 mdr till USD 7 300 mdr 2025. Vi bedömer att den globala marknaden främst drivs av att andelen
människor med eftergymnasial utbildning har ökat. I OECD-länderna ökade kvoten ifrån 41% 2015 till 45% 2019.
Utbildningsväsendet i dessa länder generellt sett, och i synnerhet i Sverige, har dock problem med försämrade
resultat. Vilket också driver investeringar inom utbildning.

PISA-resultat

Källa: Albert IPO-prospekt
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Källa: Albert IPO-prospekt

En följd av de försämrade skolresultaten i Sverige och Europa är att marknaden för privat läxhjälp väntas växa med
en CAGR om 8% under perioden 2021 till 2028. Vi har kartlagt de ledande aktörerna på den nordiska marknaden
och kommit fram till att deras tjänster endast riktas mot hushåll med betydligt högre inkomst än det svenska
medianhushållet. Den svenska medianen motsvarar en inkomst om ca 550 000 kr. För en tvåbarnsfamilj innebär
läxhjälp en kostnad om ca 6% av den disponibla inkomsten. För en ensamstående förälder är kostnaden betydligt
högre. Vi bedömer även att de hushåll med störst behov av privat läxhjälp har en betydligt lägre disponibel inkomst
än medianfamiljen.
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Källa: Albert IPO-prospekt
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Källa: Albert IPO-prospekt

Digital utbildning

Ett av de snabbast växande segmenten inom utbildning är digital app-baserad utbildning. Vi bedömer detta
vara en direkt följd av att privat läxhjälp innebär en alltför hög kostnad för många barnfamiljer. Digital app-
baserad utbildning innebär att elever tar hjälp av appar i smartphones eller läsplattor för att komplettera
traditionell salsutbildning. Vi bedömer att covid-19-pandemin har accelererat denna tillväxt då både grundskolor
och gymnasieskolor globalt har tvingats ställa om till distansundervisning. Under inledningen av pandemin ökade
antalet nedladdningar av utbildningsappar med ca 126%. Detta kan jämföras med appar i andra kategorier som även
de såg en kraftigt ökad nedladdningsaktivitet.
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Källa: Albert IPO-prospekt

Marknaden för EdTech

Albert är aktiv på den europeiska EdTech-marknaden som är relativt underutvecklad kontra resten av världen. Detta
kan illusteras med antalet bolag i segmentet med en värdering över USD 100m, där vi tydligt ser att Europa har
halkat efter. Vi uppfattar den främsta orsaken till detta vara att Europa är en mer fragmenterad utbildningsmarknad
i jämförelse med USA och stora länder i Asien, vilket gjort det svårare att växa sig stor. Den andra sidan av detta mynt
är att aktörer likt Albert med en tjänst som enkelt kan anpassas till olika länders läroplaner har en konkurrensfördel.
Vi bedömer att Albert är ett av de 15 främsta bolagen i Europa inom denna sektor och att man genom sin aktiva
förvärvsagenda kan komma att konsolidera denna marknad. De europeiska bolagen utgörs av bland annat Kahoot,
en plattform för användargenererade quiz, samt av andra aktörer vilka fokuserar på digital lärarledd undervisning.

72

42

15

Nordamerika Asien Europa

Antal edtech-företag värderade över 100m USD

Källa: Albert IPO-prospekt

För att få en ännu bättre bild av Alberts adresserbara marknad har vi kartlagt hur många barnfamiljer med barn i
grundskoleålder det Anns på bolagets tre huvudmarknader. Vi har sedan applicerat Alberts ARPU om ca 100 kronor
i månaden för att bedöma storleken på marknaden. Vi har även tittat på ett antal av de marknader som Albert
utvärderat. Sammanfattas dessa marknader når vi en totaltmarknad om ca 23 mdkr.
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M&A
En avgörande komponent för att Albert ska nå sitt mål om en omsättning på 500 mkr är M&A. Bolaget har redan
genomfört två förvärv: Edimia Education och Jaramba.

Edimia: Edimia förvärvades 2018. Förvärvet utökade Alberts utvecklingsteam och deras produkt inom matematik,
Mera Matte, vidareutvecklades till Albert Junior. Förvärvet adderade även prenumeranter till Alberts bas vilket
möjliggjorde fortsatt tillväxt.

Stairway Learning: I november 2021 förvärvades IP-rättigheter från det brittiska bolaget Stairway Learning. Stairway
har utvecklat en tjänst inom ämnena matematik, fysik och biologi. Bolagets tjänst är anpassad för elever som söker
behörighet för att klara GCSE (General CertiAcate of Secondary Education), vilket motsvarar högstadiet i Sverige.

Jaramba: Förvärvades 2021 för 10 mkr. Bolaget har i dagsläget ca 100 000 kunder varav 42 000 betalande. Fokus
för bolaget är en yngre kategori av barn (2–5 år) än den som Alberts produkter riktar sig emot. Bolaget jobbar med
välkänd IP som t.ex. Björnen Paddington och Hello Kitty. Utöver att sälja B2C säljer bolaget en produkt vid namn
Jaramba Förskola med ca 3 000 förskolor i Sverige som kunder. Vi bedömer att detta kan assistera Albert i att öka
sin B2B-försäljning där churn rate är lägre. Förvärvet adderar ca 5–10 mkr i ARR och har en positiv lönsamhet.

Sumdogs: Förvärvades i Q1'22. Förvävet adderade en ARR om ca 33 mkr. Sumdog levererar främst sin lösning B2B
till brittiska lågstadieskolor vilket kommer sänka Alberts churn.

I dagsläget beAnner sig Albert i ett 20-tal diskussioner kring förvärv. Dessa förvärv utvärderas enligt kriterierna
nedan.

M&A strategi

Källa: Albert IPO-prospekt

Vi ser förvärv som en möjlig väg in på någon av de stora europeiska marknaderna, t.ex. den tyska eller den franska.
B2B-förvärv är intressanta då vi bedömer att skolor eller förskolor som kunder har en lägre churn än konsumenter
och att det kan öppna för en intressant försäljningskanal. Ett exempel vore om t.ex. en friskolekoncern skulle välja
att implementera någon av Alberts plattformar på delar av sitt elevunderlag.

Vi bedömer att Alberts nuvarande reserv av "torrt krut" till förvärv uppgår till 70–80 mkr givet hur stor del av
kassan som kommer att behövas i verksamheten kommande år.
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Konkurrenssituation

Vi bedömer att det Anns fyra huvudsakliga konkurrensfaktorer på marknaden:

• Typ av tjänst: Det Anns framför allt två typer av leverantörer inom digitala utbildningstjänster. Dessa är
leverantörer av administration och leverantörer av tjänster. Albert levererar här tjänster och övningar inom
utbildning snarare än administrativa verktyg.

• Innehåll: Vi ser två huvudtyper av inom utbildningstjänster. Den första är bolag fokuserade på underhållning
med visst utbildningsinnehåll som t.ex. Duolingo, ett verktyg för att lära ut språk, eller Quizkampen för
allmänbildning. Den andra typen är bolag likt Albert som är kopplade till läroplaner och som är ett
komplement till den traditionella undervisningen.

• Geogra1sk närvaro: En tjänst på utbildningsmarknaden kan vara riktad mot en eller #era olika geograAska
marknader.

• ACärsmodell: Bolaget ser att det Anns två typer av aLärsmodeller inom digitala utbildningstjänster, B2B och
B2C. B2B-tjänsterna riktar sig främst mot aktörer som tillhandahåller utbildning. Dessa kan vara antingen
privat eller oLentligt Anansierade. Albert vänder sig för närvarande endast till konsumenter (slutkunderna),
i detta fall till föräldrar med barn i skolåldern.

Vi har identiAerat ett antal tjänsteleverantörer som är aktiva på samma marknader som Albert eller på marknader
som Albert utvärderar.

Sverige

NOMP: Är ett svenskt bolag med fokus på matematikämnet. Bolaget säljer både sina tjänster B2B till lärare och B2C
till föräldrar. Bolaget omsatte under 2020 ca 5,6 mkr och hade samma år två anställda. Bolagets tjänst har ca 1 300
olika uppgifter inom matte för elever i årskurs 1–9. Vi ser NOMP som en mindre nischkonkurrent till Albert givet
bolagets begränsade skala.

Zcooly: Ett svenskt bolag som tillhandahåller spel för att lära ut matematik till barn i låg- och mellanstadieåldern.
Bolaget har över 300 övningar men är inte kompatibelt med den svenska läroplanen. Vi bedömer således att de inte
är en stor konkurrent till Albert på den svenska marknaden. Bolaget omsatte 5,2 mkr i 2020.

Dragonbox (Kahoot): Kahoot är ett norskt internationellt företag inom utbildningsspel. Dragonbox är inte kopplade
till läroplaner vilket gör att de faller inom samma kategori som Zcooly. Kahoot har en ARR om USD 124m vilket kan
göra dem till en konkurrent vad gäller förvärvsobjekt om de skulle närma sig bolag kopplade till nationella läroplaner.

MatematikFessor: Ett danskt bolag med fokus på matematik. Bolaget är integrerat med den danska läroplanen inom
matematik. Företaget ägs av Alinea, ett förlag inom utbildning aktivt på den danska och norska marknaden. Alinea
ägs av det danska storförlaget Egmont. Baserat på den starka ägaren ser vi MatematikFessor, eller andra appar från
Alinea, som möjlig konkurrent till Albert i Danmark och Norge. Bolaget har även den Anansiella styrka som krävs
för att kunna konkurrera om förvärvsobjekt.

Squla: Ett nederländskt bolag med fokus på den nederländska och polska marknaden. Bolaget har en prisbild som
påminner om Alberts. Den nederländska tjänsten innefattar #er ämnen än Albert och inkluderar engelska, historia
och geograA. Bolaget har över 70 000 övningar. Bolaget bedriver även verksamhet på den belgiska marknaden.
Squla ägs av det nederländska bolaget Futurewhiz som har 81 anställda vilket gör det till en större aktör än Albert.
Futurewhiz äger även tjänsten WRTS, ett bolag inom läsförståelse. Futurewhiz ägs i sin tur av det nederländska
investmentbolaget NPM Capital vilket potentiellt ger dem styrkan att konsolidera den europeiska marknaden.
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Översikt utbildningsmarknaden

Utöver de marknader som Albert är aktiva på utvärderas i dagsläget den franska och tyska marknaden. På dessa
marknader ser vi främst aktörerna Kartable respektive Bettermarks som konkurrenter.

Kartable: Det franska bolaget Kartable fokuserar på att underlätta distansundervisning. Bolaget erbjuder stöd för
hela grundskolan samt den franska motsvarigheten till gymnasiet. Bolaget skiljer sig ifrån Albert då man främst
säljer B2B och fokuserar på att genomföra lärarledd undervisning digitalt. Appen erbjuder stöd i ett stort urval av
ämnen. Bolaget har sett att godkännandet av BAC (motsvarande gymnasium i Frankrike) ökat från 80,6% till 93,5%
bland de elever som använder tjänsten. Tjänsten har i dagsläget använts av 2 miljoner elever. Vi bedömer att Kartable
har en ARR om EUR 1–3m.

På den tyska marknaden Anns ett antal aktörer, bl.a. bolaget Bettermarks.

Bettermarks: Bolaget fokuserar på matematik för den tyska grundskolan och har över 100 digitala läroböcker.
Bolaget liknar Albert i antal anställda men skiljer sig ifrån Albert då man har en betydligt större andel B2B-försäljning.

Vi bedömer att marknaden i andra europeiska länder är i ett liknande stadium som de tyska, franska och svenska
marknaderna vilket gör att Albert har möjlighet att på sikt kunna konsolidera den europeiska EdTech-marknaden.

På den brittiska marknaden ser vi ett antal konkurrenter:

Komodomath: Ett bolag som inriktar sig på matematik i åldrarna 5-11 år. Bolaget har en liknande prissättning som
Albert. Bolaget har totalt tagit in GBP 0,6m sedan det grundades 2013. Den senaste Anansieringsrundan uppgick till
GBP 0,4m. Bolaget har enligt den bedömning vi kan göra ingen koppling till det brittiska skolväsendet och faller
således in i kategorin av mer lekanpassade spel.

Lingumi: Ett bolag specialiserat på läsförståelse för engelska barn i åldern 2-6 år. Bolaget har tagit in ca GBP 5,6m
i venture capital.

Den brittiska scenen för EdTech tillhör de mest välutvecklade i Europa och under 2019 stod den för ca 41% av alla
venture capital investeringar i Europa inom EdTech. En stor del av dessa investeringar skedde dock i bolag riktade
till skolor, det vill säga B2B bolag snarare än B2C, vilket är det segment som Albert är aktivt inom.
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Strategi för att nå nya marknader

Albert har historiskt varit framgångsrika på att testa sina produkter på marknaden innan lansering. När Albert testar
en ny geograAsk marknad lanserar man appar i andra namn och undersöker sedan eLektiviteten i marknadsföringen.
Det var genom denna metodik man utvärderade den polska, danska och norska marknaden. Resultatet på dessa var
mycket starkt vilket vi diskuterar tidigare i rapporten. En av de marknader där bolaget såg en stor potential var
Brasilien, men då man har valt att fokusera på Europa gick man inte vidare i den satsningen. De senaste marknaderna
som testades var den brittiska, franska och tyska marknaden. Här visade den brittiska marknaden bättre KPI:s och
därför valde man att genomföra förvärvet av Stairways och Sumdogs.
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Finansiella mål

Albert har två Anansiella mål, ett tillväxtmål och ett lönsamhetsmål.

Tillväxtmålet är att bolaget ska nå en omsättning om 500 mkr i 2025.
Detta mål ska nås genom både organisk tillväxt och förvärv. Baserat på nuvarande försäljningssiLror motsvarar det
en CAGR om 50%, en nivå som bolaget har uppnått de senaste kvartalen.

Lönsamhetsmålet är att EBITA-marginalen på lång sikt ska uppgå till 40%.
Lönsamhetsmålet ligger i paritet med ett moget mjukvarubolag. Vi bedömer att Albert kommer att fokusera på
tillväxt under prognosperioden och därför bedömer att det inte kommer att nås.

Sammanfattningsvis ser vi omsättningsmålet som tämligen realistiskt och det skulle innebära att Albert uppnår ca
10% av den adresserbara marknaden i de länder man bedriver verksamhet. Ytterligare M&A eller etablering på #er
markader är således inget krav för att bolaget ska klara av att nå målen.

Estimat
Nedan följer en kort beskrivning av de viktigaste nyckeltalen för ett SaaS-bolag och vad de innebär.

Inom mjukvara fokuserar vi främst på fem nyckeltal som alla börjar på bokstaven C:

• CARR (Contracted Annual Recurring Revenue): Nyckeln till att förstå, värdera och estimera intäkterna i
ett SaaS-bolag är att förstå dynamiken bakom ARR. ARR är värdet på de kontrakterade och återkommande
intäkterna vid en given tidpunkt. Det drivs främst av nedan tre parametrar (Churn rate, CLTV och CAC):

• Churn rate: Andelen kunder eller intäkter som går förlorade genom uppsägningar. Albert har i dagsläget en
churn på 10% i månaden. Att minska churn är enligt vår bedömning den främsta utmaningen för bolaget på
vägen mot sina Anansiella mål. Vi ser att bolaget vidtagit #ertalet åtgärder för att minska churn. Den första
var att lansera #er ämnen, den andra var att införa familjekonton.

• CLTV (Customer Lifetime Value): Livstidsvärdet på en kund. Denna siLra bestäms framförallt av intäkterna
per kund samt av churn rate. I Alberts fall ligger denna på ca 850 kr. Vi bedömer att denna kan växa givet
att churn sjunker.

• CAC (Customer Acqusition Cost): Kostnaden för att förvärva en ny kund. Denna kostnad jämförs med
livstidsvärdet på en kund för att beräkna en återbetalningstid. Vi bedömer att Albert visar starka nyckeltal
på denna front trots en hög churn rate.

• Cash?ow: Bessemer bedömer att de skickligaste mjukvarubolagen lyckats uppnå positiva kassa#öden genom
att erbjuda rabatter för att betala "upfront" eller att optimera sin prissättning. Här ser vi att Albert har
utrymme för förbättringar.

Vi bedömer att nyckeln till att förstå Alberts aLärsmodell ligger i sambandet mellan två nyckeltal och deras
uppbyggnad, Kundvärde (LTV) och CAC.

LTV: Kundvärdet för en kund hos Albert bygger på månadspriset som betalas. I dagsläget är detta i snitt 90 kr
i månaden (ARPU). Sedan justeras detta för en plattformsavgift för att använda sig av leverantören, när köpet är
webbaserat Square och när köpet görs via telefon Apple eller Google. Värdet justeras sedan för bolagets churn som
i snitt har varit 10% i månaden. Genom att minska churn eller addera #er tjänster kan LTV-värdet öka. Vi bedömer
en lägre churn som den viktigaste aspekten för Albert att hantera i dagsläget.

CAC (Customer Acquisition Cost): Om marknadsföring divideras med antalet nya kunder blir kvoten CAC. Detta
tal uppgick till 549 kr i H1'21 och 303 kr under 2020. Anledningen till den höga siLran under H1 var att bolaget
har gjort stora investeringar i brand awerness under H1'21. Vi bedömer att siLran framöver kommer vara mer i
paritet med 2020 under vår prognosperiod. Jämförs denna med LTV får man ett förhållande som visar hur lönsam
marknadsföringen har varit under en speciAk period. Albert har lyckats bibehålla en relativt stark kvot mellan dessa,
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vilket är ett tecken på att marknadsföringen har varit lyckad. Vi bedömer att detta kommer fortsätta givet den höga
konverteringsgraden från testkunder till betalande kunder som vi har sett under de senaste två åren.
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Nedan följer en skiss baserat på historisk data för hur de olika nyckeltalen hänger ihop och förhåller sig till varandra.

Översikt intjäningsmodell baserat på historisk data

Källa: Albert IPO-prospekt
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Marknadsföring: Vi bedömer att Albert kommer att spendera ca 70% av ingående ARR i marknadsföring de
kommande åren. Detta ligger i linje med historiska nivåer. Vi bedömer att bolaget kommer fortsätta ligga på dessa
nivåer och eventuellt accelerera givet att bolaget ser en fortsatt god avkastning på investeringarna. Investeringarna
i marknadsföring har historiskt genererat ca 2.8x i adderad LTV. I våra estimat räknar vi med en faktor om 2x.
Anledningen är att vi tror att förhållandet sjunker när man når en viss mognadsgrad på en marknad.
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Vi bedömer att Alberts marknadsföring är kostnadseLektiv. Nedan följer resultatet av ration CAC/LTV för ett antal
bolag som på sikt har nått USD 100m i ARR. Albert ligger här i toppklass. Vi bedömer att återbetalningsgraden är
kring 12 månader.

Översikt payback

Källa: Bessemer Venture Partners

Översikt ARR

Vi ha valt att basera våra prognoser för ARR och omsättningen på att prognostisera "hela" ARR stocken. För att
bättre förstå delkomponenterna i ARR kan denna delas upp och analyseras i tre separata komponenter:

Antalet betalande kunder: Då Albert tillhandahåller en konsumentprodukt är detta den viktigaste drivkraften för
försäljning och tillväxt. Albert hade vid 2021 års utgång ca 100 000 betalade kunder. Givet den starka avkastning
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som bolaget ser på sin marknadsföring bedömer vi dessa vara ca 275 000 vid 2025 års utgång. Det skulle motsvara
ca 10% av de marknader som bolaget nu är aktiva på. Adderas UK blir det strax över 5%.

ARPU: Vi bedömer att ARPU (Intäkt per kund) stannar kvar på nuvarande nivåer av två anledningar:
• Förvärvet av Sumdogs kommer att sänka ARPU då bolaget säljer sin lösning B2B.

• Etablerad betalmodell: Vi bedömer att Albert kan få svårt att höja priserna på beAntlig produkt. Vi ser dock
att ARPU kan stiga då bolaget adderar extra moduler inför t.ex. nationella prov.

Churn: Vi har antagit en avtagande churn för Albert under prognosperioden. Vi anser att detta är rimligt av två
anledningar:

• Sumdogs säljer sin tjänst B2B. Detta innebär att bolaget har en lägre churn då deras slutkund är rektorer/
skolor snarare än föräldrar.

• Vi bedömer att bolaget kommer arbeta aktivt för att reducera churn kommande kvartal. Vi antar att churn
kommer att minska då vi ser en kraftig tillväxt i antalet övningar som genomförs i nätverket. Ju mer aktiva
Alberts kunder är, desto mindre är risken att de avslutar sina abonnemang.

102,5
108,8

115,5
122,6

130,1

2021 2022 2023 2024 2025

ARPU per kvartal  (kr)

93

161
200

289

396

2021 2022 2023 2024 2025

Antal Användare (tusen)

Personalkostnader -andel av försäljning

9%

8%

7%

6%

2022 2023 2024 2025

Månadsvis Churn 

Sammanfattningsvis ser vi en ARR-tillväxt på i snitt 41% utifrån 2021 års resultat. Denna siLra motsvarar en organisk
tillväxt om 31% under perioden 2022-2025.
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Intäkter vs ARR

För att räkna ut intäkterna för varje kvartal har vi utgått ifrån IB ARR och sedan justerat för churn, ca 10% av ingående
ARR. Det ger följande utveckling i intäkter över vår prognosperiod. CAGR som presenteras nedan inkluderar de
förvärv som gjorts under 2021 och 2022. Den organiska tillväxten 2023-2025 uppgår till ca 30%.
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Kostnadsbas

Bruttomarginal: Vi bedömer att Albert kommer att ha en bruttomarginal kring 90%, vilket är högre än hos många
mobilspelsbolag. Anledningen är att större delen av Alberts intäkter kommer från webbaserade köp snarare än
appköp. Vid appköp tar Apple eller Google 15–30% av bruttointäkten. Genom att styra kunden att genomföra
sina köp i en browserbaserad miljö får man förutom en högre bruttomarginal ett bättre ägarskap av kunderna.
Bruttomarginalen kommer att stiga något under vår prognosperiod då bolaget har avtal om att betala royalties på
förvärvad IP. Dessa royaltyavtal löper ut under 2023.

Vi bedömer att bolagets bruttomarginal kommer att bestå kring de nuvarande 90% för hela prognosperioden. Bolaget
har i samband med sin Q4 rapport börjat inkludera COGS i övriga externa kostnader.

Marknadsföring: Den viktigaste drivkraften för bolagets tillväxt är marknadsföring. Vi räknar med att bolaget
spenderar ca 14% av ingående ARR per kvartal i marknadsföring. Denna siLra kan komma att förändras beroende på
hur bolaget ser på marknaden för kundanförskaLning eller om CAC börjar stiga. Vi bedömer att bolaget kommer
att fortsätta investera kraftigt så länge man har en LTV/CAC kring 2x. Vi bedömer att denna ratio kommer hålla i sig
under prognosperioden baserat på de starka konverteringsiLrorna bolaget har sett historiskt.

Övriga externa kostnader, exempelvis marknadsföring och COGS: Vi bedömer att dessa kostnader kommer öka
något under kommande år. Vi ser dock att en stor del av organisationen i bolaget nu är på plats och prognostiserar
därför endast modesta ökningar.
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Personalkostnader: Förvärvet av Sumdog adderar ca 40 nya anställda för Albert. Vi bedömer att antalet anställda
kommer fortsätta att öka något under prognosperioden, men växa betydligt långsammare än intäkterna. Vi bedömer
att en stor del av organisation och utvecklare redan Anns på plats i bolaget.
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Månadsvis Churn 
Avskrivningar/aktiveringar: Givet de två senaste förvärven samt bolagets aktiveringar kommer avskrivningarna
stiga något framöver. De kommer dock vara på en fortsatt låg nivå av omsättningen.
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Kommentar kring likviditet och lönsamhet

Sammanfattningsvis bedömer vi att bolaget inte kommer att nå break even under vår prognosperiod. Den främsta
anledningen är deras satsning på tillväxt som medför stora investeringar i marknadsföring. Vi bedömer att bolaget
kommer fortsätta med dessa investeringar så länge avkastningen är god. Vi bedömer likviditeten från börsnoteringen
kunna agera som brygga fram tills dess man är kassa#ödespositiva med en god marginal.
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Analytiskt ramverk

Vi har utgått från Alberts målsättning för att ställa våra estimat för de kommande åren. För att bedöma om bolaget har
möjlighet att nå dessa mål har vi använt oss av ett ramverk utvecklat av den amerikanska VC-investeraren Bessemer
Venture Partners. För att sätta perspektiv på bolagets mål har vi tittat på ett antal amerikanska SaaS-bolag och hur
lång tid det tog för dem att nå en ARR (Annual Recurring Revenue) om USD 100m, det vill säga ungefär det dubbla
jämfört med Alberts målsättning.

Källa: Bessmer Venture Partners

Extrapolerar vi Alberts mål skulle vi hamna något över medianen i vårt dataset. Detta dataset har dock ett
överlevnadsbias då många bolag aldrig når en ARR om USD 100m. Vi ser dock målsättningen som realistisk då Albert
likt många av bolagen som ingår i datan har en global molnmarknad. Nedan följer ett antal av de 10 regler som
Bessemer anser att man bör följa för att bli ett globalt ledande mjukvarubolag:

Sträva mot att bli ledande inom en speci1k nisch: För specialiserad mjukvara likt Alberts brukar marknadsledaren
ha en marknadsandel om ca 50% medan de närmast följande 3 bolagen delar på ca 40% av omsättningen. Genom att
vara marknadsledande går det att ha en bättre kontroll över pris och attrahera rätt talanger. Detta leder till ett positivt
momentum för bolaget så att tillväxten kan accelerera. Vi bedömer att Albert har lyckats nå en marknadsledande
position på #ertalet marknader givet den starka tillväxten och andelen av adresserbar marknad i speciAka länder. På
den svenska marknaden har man tagit ca 10% av den adresserbara marknaden. Vidare bedömer vi att Albert är ett
av få bolag inom europeisk EdTech som är värderat kring USD 100m.

Prissättning: Enligt många studier av mjukvarubolag som nått en ARR om USD 100m är en förhållandevis aggressiv
prissättning en viktig nyckel. Initiala rabatter och låga priser kan leda till en kortsiktig tillväxt men ett lågt pris
begränsar också möjligheten att investera i marknadsföring och hämmar därför tillväxten. Vi bedömer att Albert har
lyckats tämligen väl med sin prissättning, den höga andelen konvertering från gratiskunder till betalande kunder
tyder på det.

Tillväxt till rätt pris: Tillväxt kommer alltid att komma till ett pris. Denna kostnad är en kombination av prissättning
och säljarbete. För att utvärdera Albert har vi valt att titta på ett nyckeltal vid namn "ETciency score". Detta är ett
förhållande mellan negativa kassa#öden och adderad tillväxt. Exemplet nedan visar hur bolaget Shopify har presterat
(UB ARR − IB ARR) / negativt kassa#öde under perioden. Albert ligger under vår prognosperiod på i snitt 2,7x.
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Det indikerar att man har en god kontroll på sina marknadsföringsinvesteringar och att dessa genererar en eLektiv
tillväxt.

Marknadsstrategi: För en hög tillväxt krävs en fungerande strategi för att nå marknaden. Detta tillsammans med
prissättning kan sammanfattas med "ETciency score". Nedan följer Alberts "ETciency score" kommande kvartal. Vi
bedömer att Albert har lyckats väl i att hitta eLektiva marknadsföringskanaler givet den höga konverteringsgraden.
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BVP EIciency score (<USD 30m ARR)

EIciency score Q3'21–Q4'22
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Fokusera på produkt: Vad som är tydligt hos bolag som når en ARR om USD 100m är att de är produktbolag med
en hög ROI (return on investment) hos slutkund. Detta kan vara svårt att mäta hos Albert, så vi har valt att titta på
kundnöjdhet. Betyget i Appstore i dagsläget uppgår i snitt till 4,4 baserat på över 3 300 omdömen. Vi ser detta som
ett tecken på att appen har en hög ROI hos slutkund.

En annan aspekt som visar på att produkten är uppskattad hos slutkund är antalet övningar som genomförts per
prenumerant. Från Q1'19 till Q2'21 ökande antalet övningar genomförda i Albert Junior med 174% och antalet
övningar genomförda för produkten Albert ökade med 113% per prenumerant under samma period. SiLran innebär
att Albert används i snitt dagligen hos bolagets kunder. Vi bedömer att sannolikheten att avbryta ett abonnemang
som används dagligen är låg.
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Källa Prospekt

De övriga kriterier som Bessemer diskuterar är kopplade till mjukare värden, till exempel att bolagets kultur ska
byggas från ledningen och genomsyra hela bolaget samt vikten av att planera i förväg för kapitalinjektioner. Vi
bedömer att dessa kriterier uppfylls av Albert. Ett exempel på detta är kassan. Vi bedömer att likviditeten som togs
in i samband med bolagets börsnotering kommer vara tillräcklig för både förvärv och den löpande verksamheten.
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Värdering
Vi har valt att kombinera aspekter av en kassa#ödesanalys och en relativvärdering år 2025 för att värdera Albert. Vi
bedömer att denna metod är den rätta av två anledningar:

• Kassa?ödesvärdering lägger för stor vikt vid terminalvärdet: Vi anser att när ett bolag väntas ha en kraftig
tillväxt likt Albert blir känsligheten för hög i en DCF.

• Jämförbarhet: För att göra en rättvisande värdering av Albert bedömer vi att bolaget måste nå ett mer moget
stadium. Vi tror att detta kan ske kring 2025.

När vi värderat bolaget 2025 diskonterar vi det värdet till idag. Vi bedömer att diskonteringsräntan ska vara ~18%
för att re#ektera att bolaget är i en accelerationsfas. Högre än 18% i diskonteringsränta indikerar en mer binär risk.

Mjukvarubolag brukar delas in i en av två typer; horisontella och vertikala:

• Horisontella: Horisontella mjukvarubolag har en mjukvara som kan användas av #ertalet industrier.
Exempel på detta är HR-system eller redovisningssystem. Dessa bolag har generellt en högre tillväxt än andra
och har historiskt värderats till ett premium på börsen.

• Vertikala: Tillhandahåller mjukvara som används i en speciAk industri. Det främsta exemplet är mjukvara
inom Anansindustrin. Vertikal mjukvara präglas av högre lönsamhet men lägre tillväxt då den adresserbara
marknaden ofta är mindre. Albert faller in i denna kategori då man nischat sig på mjukvara inom EdTech.

Peers

Nedan följer en kort sammanfattning av de nordiska noterade SaaS-bolag vi har valt att använda i vårt peer set. Albert
handlas i dagsläget till en rabatt om ca 70% på EV/Sales jämfört med dessa bolag. I vårt peer set ser vi tydligt att
marknaden premierar bolag med en hög tillväxt vs bolag med höga marginaler. Vi bedömer att nyckelkomponenten
för att uppnå en hög värdering är en hög, icke avtagande tillväxt vilket vi anser Albert kunna ha i våra estimat.

Kahoot: Ett norskt bolag inom EdTech. Bolaget utvecklar olika former av spel och quiz för att underlätta lärande.
Kunder är skolor, organisationer och företag globalt. Bolaget har fått ett stort uppsving i samband med covid-19 och
den våg av distansundervisning som följt.

SimCorp: Ett danskt bolag som utvecklar mjukvara för portföljhantering. Kunderna är större Anansiella institutioner
eller banker. Bolaget är ett typiskt vertikalt mjukvarubolag, det vill säga att mjukvaran endast kan tillämpas inom
en industri.

Vitec: Vitec har som strategi att förvärva och driva nischade mjukvarubolag inom Norden.

Sinch: Ett svenskt bolag som tillhandahåller molnbaserade meddelandetjänster via telefon.

Lime: Tillhandahåller SaaS-baserade CRM-system i Norden och Nederländerna. Bolaget fokuserar på tre vertikaler.
Till skillnad från många av de större amerikanska mjukvarubolagen genomför man all integration och tillpassning
in-house, vilket gör att bolaget har en relativt hög andel intäkter från konsultjobb.

Upsales: Utvecklar SaaS-baserad CRM-mjukvara. Fokus är på Sverige men man har börjat växa utomlands. Bolaget
är aktivt i andra industrier än Lime och har en högre andel SaaS-intäkter.

Admicom: Ett Anskt bolag som bland annat tillhandahåller redovisningstjänster och ERP-mjukvara (enterprise
resource planning) åt bolag inom bygg, anläggning och tillverkningsindustri.

Fortnox: Den ledande redovisningsmjukvaran i Sverige. Har över åren lyckats bredda sitt produkterbjudande vilket
gör att ARPU har stigit. Detta är ett typexempel på ett bolag som levt upp till de kriterier beskrevs ovan.
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Värderingsmetodik

Den multipel vi har valt att värdera Albert på är EV/Sales. Anledningen till detta är att tillväxt premieras i denna
typ av bolag, samt att Albert inte kommer uppnå lönsamhet under vår prognosperiod. Vidare väljer vi att titta på
våra estimat för 2025 för att värdera Albert. Detta eftersom bolaget kommer vara mer likt bolagen i vårt peer set
sett till mognadsgrad då. För att kompensera för mognasgrad använder vi oss av ett avkastningskrav på 18% när vi
diskonterar nuvärdet.
På 2022 års försäljning handlas Albert i dagsläget till en rabatt ca 70% jämfört mot peers. Vi anser denna rabatt vara
för hög givet Alberts starka tillväxt. En rabatt kommer dock att Annas gentemot mer mogna mjukvarubolag givet
att Albert vänder sig mot konsumenter och har en betydligt högre churn rate än bolagen nedan.
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Peers
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Vi bedömer att den främsta anledningen till att Albert ska värderas till en rabatt relativt ett traditionellt SaaS-
bolag är bolagets höga churn rate. För att se hur churn rate påverkar värdering har vi valt att studera ett antal
amerikanska SaaS-bolag som rapporterar detta nyckeltal tydligt. Våra studier visar att churn rate har en betydligt
högre förklaringsfaktor än tillväxt och marginaler. Detta illusteras i diagrammet nedan. Vi delar våra slutsatser med
den anglo-svenska investmentbanken GP Bullhound som kvartalsvis gör en genomgång av förklaringsfaktorer bakom
värdering. De bolag vi valt ska illustrera detta samband presenteras efter diagrammet.

X-axel retention rate, Y-axel EV/Sales 2022
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De internationella mjukvarubolagen vi valt att studera är:

Snow?ake: Ett bolag som tillhandahåller molnbaserade lagringslösningar. Bolaget är ett typiskt horisontellt
mjukvarubolag med kunder i #ertalet industrier. Vi bedömer att bolagets höga retention rate beror på att man har
en hög andel merförsäljning till beAntlig kund och att man fortsatt lyckas bredda den adresserbara marknaden.
Ytterligare en aspekt som stödjer den höga ARPU-tillväxten är att bolaget tar betalt för den mängd data som lagras.

Unity: Ett bolag som utvecklat en plattformslösning för spelutveckling. Vi bedömer att deras höga retention rate
beror på att utvecklare har ett stort behov av nya funktioner.

Twilio: Twilio är en konkurrent till svenska Sinch. Bolaget får betalt per meddelande i systemet vilket gör att
intäkterna per kund ökar när nätverket blir större.

DataDog: Levererar en lösning för övervakning av server- och cloudmiljöer. Produkten gör det möjligt att ha översikt
bland #era olika leverantörer då den har #ertalet API:er. Mjukvaran hjälper även IT-avdelningar att visualisera sina
system.

Veeva: Ett mjukvarubolag som specialiserar sig på mjukvara med användningsområden inom Life Science. Bolaget
har några av de världsledande läkemedelsbolagen som kunder.

Okta: Ett mjukvarubolag som tillhandahåller lösningar för identiAering och säkerhet online. Bolaget har över 10
000 kunder globalt.

Asana: Ett bolag som driver verktyg för att underlätta olika former av teamwork och för att planera aktiviteter.
Exempel på aktiviteter är säljmål, visualisering av milstolpar etc.

Servicenow: Ett bolag som tillhandahåller ERP-mjukvara.
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Slutsats

Sammanfattningsvis ser vi att Albert uppvisar många kvaliteter som delas med internationella bolag samt högt
värderade svenska bolag främst i form av tillväxt. Vi bedömer dock att bolaget ska värderas till en rabatt emot
de svenska mjukvarubolagen då churn rate är betydligt högre än hos många andra på marknaden. Vi bedömer att
denna rabatt ska vara ca 40% vilket motsvarar EV/Sales 4,8x, snarare än 70% som dagens aktiekurs ger. Med en
diskonteringsränta om 18% ger det ett motiverat värde i spannet 60-63 kr.

Aktiepris baserat på 2025 års estimat

X-axel WACC, Y-axel EV/ARR 2025

62,0 14% 16% 18% 20% 22%

4,25 60,9 57,8 54,9 52,2 49,7

4,5 64,5 61,2 58,2 55,3 52,6

4,75 68,1 64,6 61,4 58,4 55,6

5 71,7 68,0 64,6 61,5 58,5

5,25 75,3 71,4 67,9 64,5 61,4

5,5 78,8 74,8 71,1 67,6 64,3

5,75 82,4 78,2 74,3 70,7 67,3

Försäljning 2025 och EV/Sales-multipel (WACC 12%)

X-axel (ARR, Y-axel EV/ARR 2025) WACC 12% 

62,0 320 340 360 380 400

4,25 48,7 51,7 54,8 57,8 60,9

4,5 51,6 54,8 58,0 61,2 64,4

4,75 54,4 57,8 61,2 64,6 68,0

5 57,3 60,9 64,4 68,0 71,6

5,25 60,1 63,9 67,7 71,4 75,2

5,5 63,0 66,9 70,9 74,8 78,8

5,75 65,9 70,0 74,1 78,2 82,3

Vi bedömer även att risk-reward i Albert-aktien är god på dessa nivåer. Skulle inte bolaget se någon multipelexpansion
2022-2025 och våra estimat uppnås är den implicita IRR-nivån i bolaget 14%. Detta innebär att aktien bör avkasta
ca 14% per år för att nuvarande värdering ska bibehållas.
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Riskpro1l

Vi anser att det främst är två risker att ta hänsyn till i ett bolag i samma kommersiella skede som Albert, Anansiella
och operationella:

Finansiella risker

Vi bedömer att det Anns en risk kopplad till Anansiering och värdering för ett bolag i Alberts sits. Vi bedömer att
vi tagit hänsyn till värderingsrisken i bolaget då vi tillämpar en rabatt i vår peervärdering. Vi anser även att den
diskonteringsränta som använts i peervärderingen re#ekterar att Albert beAnner sig i en kommersialiseringsfas till
skillnad från de mognare bolagen i vårt peer set.

Covid-situationen

Vi bedömer att Albert har fått ett uppsving av coronapandemin då hemundervisning blivit vanligare som en följd
av restriktionerna. Vi räknar dock med att många föräldrar kommer att fortsätta att använda produkten då den har
givit hög avkastning samt att alternativet med privatlektioner är betydligt mer kostsamma.

Risker i marknadsföring

Albert har visat ett exceptionellt starkt track record i sin marknadsföring. Vi har räknat med en något lägre
konverteringsgrad i våra estimat för att ta hänsyn till detta.

Churn rate:

Den största osäkerhetsfaktorn i våra estimat är bolagets relativt höga churn rate. Vi har räknat med att denna ska
komma ner under vår prognosperiod men skulle den börja stiga är både våra estimat och vår värdering utsatta för
en risk.

Sammanfattningsvis ser vi att det Anns operationella risker i Albert. Vi har kompenserat för detta dels genom att
applicera en rabatt i vår värdering, dels genom ett högt avkastningskrav. För att tackla de operationella riskerna har
vi inte antagit att bolaget når sina långsiktiga Anansiella mål om en försäljning på 500 mkr till 2025.
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ESG

Albert arbetar med Corporate Social Responsibility (CSR) eller ansvarsfullt företagande. Bolaget säkerställer genom
CSR-relaterade projekt att lagar och eventuella globala riktlinjer efterlevs ur ett ekonomiskt såväl som miljömässigt
och socialt perspektiv.

Environment

Albert bygger på en digital läroplattform. Genom digital närvaro och åtkomst från användares hushåll, möjliggör
Albert en individualisering för att möta behov och efterfrågan på marknaden. Digital undervisning i hemmet medför
i sig ett alternativ till tryckt kurslitteratur som har viss negativ inverkan på miljön. Den kontinuerliga uppdateringen
av utgåvor medför en hög omsättning av resurser och ett oöverkomligt miljöavtryck, något digitala plattformar
som Albert undviker. Den läroplansanpassade lösning som Albert erbjuder, utgör ett komplement till traditionell
klassrumsundervisning, och kräver i sig inga ytterligare resurser utöver självaste åtkomsten av det digitala innehållet.
Detta kan därmed ha en positiv inverkan på såväl miljö som ekonomi.

Social

Albert utgör ett socialt företagande med syfte att skapa samhällsnytta. Genom CSR-relaterade projekt engageras
medlemmar, samarbetspartners och anställda. En målsättning med verksamheten är att möjliggöra mottaglig
undervisning för #er unga under skolgången. I brist på individualisering och ett underskott av lärare på många
platser, blir efterfrågan på komplimenterande undervisning stor. Privatundervisning utgör en möjlig lösning för
detta upplevda problem, men innefattar ofta en betydande kostnad och blir därmed inte aktuell för alla i behov.
Därmed blir digitala utbildningstjänster, så kallad EdTech, ett fördelaktigt alternativ.

Governance

Bolaget har genom att involvera sig i diverse projekt tagit sig an ytterligare en dimension av socialt ansvar. Albert
startade under 2018 bland annat ett samarbete med ICA som bygger på konceptet “get one, give one”, då i syfte
att #er unga i behov av utökat stöd inom matematik ska ges assistans. Under 2019 påbörjades även ett samarbete
med Göteborgsvarvets barnlopp, för att lyfta matematiktjänsten och göra denna mer tillgänglig för unga genom
deras deltagande. Detta initiativ har spridits till #er av landets barnlopp; så som Stockholm Marathon, Lidingöloppet,
Tjejmilen, Tjurruset och Urban Trail. Motivet bakom dessa projekt är det positiva samband mellan fysisk aktivitet
och inlärning som #ertalet studier påvisat.
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Ägarbild, styrelse och ledande befattningshavare

Den största ägaren i eEducation Albert är Futur Pension, ett digitaliserat svenskt försäkringsbolag,
som kontrollerar 15,46% av kapital och röster. Vi bedömer att en stor del av dessa aktier tillhör Strand
Kapitalförvaltning som var ankarinvesterare i börsnoteringen. Därefter följer den norska mediekoncernen
Schibsted ASA med 14,97%. Den tredje största ägaren är värdepappersbolaget Consensus Asset Management med
9,35% ägande. Följt av Mats K Andersson med 8,13% och MuirAeld Invest Aktiebolag som kontrollerar 7,92% av
kapital och röster.

Styrelse

Nuvarande styrelse i Albert består av 1+5 ordinarie styrelseledamöter vilka presenteras nedan.

Jacob Møller, styrelseordförande: Styrelseordförande sedan 2021. Övriga styrelseuppdrag innefattar ordförande
i Ploot Invest AS, EljachInvest AS, Konciv AS, Drangedalsveien 102 AS, Dione Eiendom AS, Dione AS, Porter
AS, Borgestad ASA och Höganäs Borgesad Holding AB. Jacob är även styrelseledamot i Dokkvegen Utvikling AS,
Dokkvegen 20 AS, Borgestads Undersstøttelsesfond och Lendo Part of Schibsted AS.

Richard Sandenskog, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 201. Övriga uppdrag omfattar även
styrelseordförande i eEducation Albert Invest AB. Richard är styrelseledamot i Lets deal AB, Rocker Buddy AB,
Hygglo AS och Rocker AB (publ) samt styrelseuppleant i Addhealth Media AB och MindAps AB.

Paul Meyer, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 2019. Övriga uppdrag inkluderar styrelseledamot i Alvero
Consulting AB och styrelseuppleant i Aktiebolaget Fyrinvest och Lantella Ledarskap AB.

Helene Broms, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 2019. Övriga uppdrag innefattar styrelseledamot i
RoosGruppen AB och FemL AB samt styrelseuppleant i Arbetarskyddsmaterial Aktiebolag, Gatt IT AB och Singtrix
AB.

Eva Nilsagård, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 2021. Övriga uppdrag innefattar Verkställande Direktör
i Nilsagård consulting AB och styrelseordförande i SPERMOSENS AB samt Diagonal Bio AB. Eva är även
styrelseledamot i Aktiebolaget Svensk Exportkredit (SEK) AB, Bufab AB (publ), Hansa Biopharma AB, Xbrane
Biopharma AB, Nanexa AB, IRRAS AB, Nimbus Group AB (publ), AddLife AB och Nilsagård consulting AB.

Peter Grytterhielm, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 2019. Övriga uppdrag inkluderar styrelseordförande
i Mötesplatsen i Norden AB, Lets Deal AB, Vinomondo AB, IQ Marketplaces AB och Advized Sweden AB. Peter är
även styrelseledamot i Kundkraft Sverige AB, Addhealth Media AB, Prisjakt Sverige, Finansportalenn AB, Prisjakt
Norge AB, Hygglo AB och Woila AB samt är han styrelseuppleant i Mindler AB och Verkställande Direktör i
Schibsted Tillväxtmedier Annosförsäljning AB.

Koncernledning

Alberts koncernledning består av:

Arta Mandegari: Medgrundare av bolaget. VD sedan 2021. Övriga uppdrag innefattar styrelseledamot i ANM
Holding AB och i eEducation Albert Invest AB.

Salman Eskandari: Medgrundare av bolaget. Vice VD sedan 2021. Övriga uppdrag omfattar styrelseledamot i
eEducation Albert Invest AB och TSE Holding AB.

Martin Dahlgren: CFO sedan 2021. Övriga uppdrag inkluderar styrelseledamot i HHGS Handels Capital
Management AB.

Sebastian Christ: Head of Product sedan 2019 och har inga andra uppdrag eller befattningar för tillfället.

Ehsan Yazdani: Head of Technology sedan 2021 och har inga andra uppdrag eller befattningar för tillfället.
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Case Scorecard

Triggers

• M&A
• Nya marknader
• Nya ämnen

Stöd

• Marknadsledare på #ertalet marknader
• Låg värdering i förhållande till peers

Risker

• Churn rate
• Potentiell politisk risk gällande vinster i välfärd
• Valuta risk, försäljning i Zloty, GBP, NOK, DKK

Agenda

• Q1 2022-05-02
• Q2 2022-07-18
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Resultaträkning

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Nettoomsättning 23,9 62,6 118,1 165,7 237,9 361,0

Aktiverat arbete 5,5 7,7 7,5 8,0 10,0 10,0

Övriga Rörelseintäkter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intäkter 29,6 70,3 125,6 173,7 247,9 371,0

Övriga externa kostnader -38,8 -103,7 -154,6 -179,1 -228,3 -281,2

Personalkostnader -11,7 -18,9 -28,7 -34,4 -36,6 -40,3

EBITDA -20,9 -52,4 -57,7 -39,8 -17,0 49,5

Avskrivningar -5,4 -4,8 -10,4 -11,6 -10,8 -10,5

EBIT -26,2 -57,2 -68,0 -51,4 -27,7 38,9

Finansnetto -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Resultat före skatt -26,4 -57,3 -68,0 -51,4 -27,7 38,9

Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat (rapporterat) -26,4 -57,3 -68,0 -51,4 -27,7 38,9

Nettoresultat (justerat) -26,4 -57,3 -68,0 -51,4 -27,7 38,9

Balansräkning

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

TILLGÅNGAR

Balanserade utgifter för utvecklingsarbeten och 

liknande arbeten 4,9 8,7 5,9 2,3 1,5 0,9

Koncessioner, patent, licenser, varumärken samt liknande rättigheter 0,2 12,5 81,0 81,0 81,0 81,0

Övriga anläggningstillgångar 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Summa anläggningstillgångar 5,5 21,6 87,3 83,7 82,9 82,4

Kundfordringar 0,0 5,4 12,2 16,0 24,3 36,1

Övriga fordringar 2,4 0,9 2,8 3,7 5,6 8,3

Förutbetalda kostnader och intäkter 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Likvida medel 68,5 251,5 115,5 66,3 36,3 71,4

Summa omsättningstillgångar 71,3 258,2 130,9 86,3 66,5 116,1

SUMMA TILLGÅNGAR 76,8 279,8 218,2 170,0 149,4 198,5

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 70,1 267,2 199,1 147,7 119,9 158,9

Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Summa eget kapital 70,1 267,2 199,1 147,7 119,9 158,9

Långfristiga finansiella skulder 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Summa långfristiga skulder 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Leverantörsskulder 0,4 2,2 7,0 9,1 13,9 20,6

Aktuell skatteskuld 0,1 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7

Övriga skulder 2,8 1,8 3,5 4,6 6,9 10,3

Upplupna kostnader 2,5 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9

Summa kortfristiga skulder 5,8 12,7 19,1 22,3 29,4 39,6

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 76,8 279,8 218,2 170,0 149,4 198,5

Kassa?ödesanalys

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Nettoresultat (rapporterat) -26,4 -57,3 -68,0 -51,4 -27,7 38,9

Icke kassaflödespåverkande poster 5,5 14,0 8,2 10,2 7,7 6,1

Förändringar i rörelsekapital 9,0 8,2 -2,2 -1,4 -3,1 -4,4

Kassaflöde från den operationella verksamheten -11,9 -51,5 -57,7 -39,8 -17,0 49,5

Investeringar -5,7 -13,2 -7,5 -8,0 -10,0 -10,0

Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fritt kassaflöde -17,6 -64,7 -65,2 -47,8 -27,0 39,5

Finansieringsverksamheten 65,4 247,7 -70,8 -1,4 -3,1 -4,4

Kassaflöde 47,8 191,1 -136,0 -49,2 -30,0 35,1

Nettoskuld -67,7 -251,5 -115,5 -66,3 -36,3 -71,4
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Nyckeltal

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

EPS, rapporterad -1,55 -3,37 -4,00 -3,02 -1,63 2,29

EPS Justerad 0,40 -3,37 -4,00 -3,02 -1,63 2,29

FCF/aktie 0,1 -3,81 -3,83 -2,81 -1,59 2,32

Utdelning/aktie 1,40 0,06 0,16 0,20 0,29 0,00

EK/Aktie 1,9 2,1 2,3 2,6 2,6 2,6

Antal aktier efter utspädning vid årets slut (m) 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

P/E, justerat -27,36 -12,60 -10,62 -14,05 -26,05 18,55

P/EK 10,30 2,70 3,63 4,89 6,02 4,55

P/FCF 604,83 -11,16 -11,09 -15,11 -26,80 18,29

Direktavkastning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Utdelningsandel, justerad -0,90 -0,02 -0,04 -0,07 -0,18 0,00

EV/Sales 27,39 7,53 5,14 3,96 2,88 1,80

EV/EBITDA -31,3 -9,0 -10,5 -16,5 -40,5 13,2

EV/EBIT -25,0 -8,2 -8,9 -12,8 -24,7 16,7

EV, årets slut 654,8 471,0 607,0 656,2 686,2 651,1

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Omsättningstillväxt 162% 89% 40% 44% 52%

EBIT, tillväxt 118% 19% -24% -46% -240%

EPS just, tillväxt 117% 19% -24% -46% -240%

EBITDA-marginal -87% -84% -49% -24% -7% 14%

EBIT-marginal -110% -91% -58% -31% -12% 11%

Lönsamhet

2020 2021E 2022E 2023E 2023E 2023E

ROE -34% -29% -30% -21% 28%

ROCE -17% -18% -17% -11% 13%

Kvartalsvis data

Resultaträkning

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421

Nettoomsättning 0,0 2,8 9,5 8,5 11,1 15,4 17,5 18,5

Aktiveringar 0,0 1,4 1,4 0,0 0,0 1,8 1,2 3,0

Övriga rörelseintäkter 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Direkta kostnader 0,0 -0,6 -0,4 0,0 0,0 -2,0 -1,4 0,0

Bruttovinst 0,0 3,7 10,6 8,5 11,1 15,2 17,3 21,6

Övriga externa kostnader 0,0 -10,9 -8,9 0,0 0,0 -22,8 -30,1 -30,6

Personalkostnader 0,0 -3,1 -3,4 0,0 0,0 -6,3 -3,9 -6,0

Rörelseresultat (EBITDA) 0,0 -10,4 -1,8 8,5 11,1 -13,9 -16,7 -15,0

Avskrivningar 0,0 -1,3 -1,8 0,0 0,0 -1,1 -1,2 -1,5

Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Resultat (EBIT) 0,0 -11,7 -3,5 8,5 11,1 -15,0 -17,9 -16,5

Finansiella intäkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,9 -0,1

Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Resultat före skatt 0,0 -11,7 -3,6 8,5 11,1 -15,1 -18,8 -16,6

Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0

Nettoresultat Rapporterat 0,0 -11,7 -3,6 8,5 11,1 -15,1 -18,8 -16,6
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanställts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt för bankens kunder. Innehållet
har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom
lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Banken kan låta medarbetare från annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan ”bolaget”) läsa fakta eller serier av fakta för att få dessa veriAerade. Banken lämnar inte i förväg ut slutsatser eller omdömen i Publikationen.
Åsikter som lämnats i Publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av Publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas
ingen försäkran om att framtida händelser kommer att vara i enlighet med åsikter framförda i Publikationen.
Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller råd att ingå transaktioner. Informationen tar inte sikte på enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Informationen är därmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsråd.
Banken frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna Publikation. Placeringar i Anansiella instrument
är förenade med ekonomisk risk. Placeringen kan öka eller minska i värde eller bli helt värdelös. Att en placering historiskt haft en god
värdeutveckling är ingen garanti för framtiden

Motiverat värde och risk
Det motiverade värdet speglar ett värde för aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken använder
sig av en rad olika värderingsmodeller för att värdera Anansiella instrument såsom till exempel kassa#ödesmodeller, multipelvärdering samt
styckningskalkyler.

Värderingsmetod och ansats för att bestämma motiverat värde skall framgå av analysen och kan variera från bolag till bolag. Väsentliga antaganden
för värderingen baseras på vid var tid tillgänglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario för bolagets framtida utveckling. Vad gäller
risk klassiAceras aktien enligt skalan Hög, Medel, Låg utifrån ett antal kända parametrar som är relevanta för bolaget. En generell riktlinje för
att klassiAceras som låg risk är att bolaget har positivt kassa#öde och att ingen enskild faktor påverkar omsättningen mer än 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hög risk är att bolaget inte nått positivt kassa#öde alternativt att en enskild faktor påverkar omsättningen mer än 50%.

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Access” som Banken utför åt analyserat bolag.
Banken erhåller ersättning för nämnda tjänst från det analyserade bolaget. Potential- och riskklassiAceringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ för att se historik över investeringsrekommendationer från Banken

Allmänt

Bankens medgivande krävs om hela eller delar av denna Publikation mångfaldigas eller sprids. Publikationen får inte spridas till eller göras
tillgänglig för någon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgår av Rule 15a – 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller något annat land som i lag fastställt begränsningar för spridning och tillgänglighet av materialets innehåll.
Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekon#iktpolicy. Dessa syftar till att förebygga och förhindra intressekon#ikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sättet som Banken använder för att förebygga intressekon#ikter är bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen är fysiskt belägen avskild från Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen får inte delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Det kan dock, från tid till annan, föreligga
ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan ett bolag som förekommer i en Publikation och någon annan avdelning i Banken än
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner för när anställdas handel får ske i ett Anansiellt instrument som är föremål för
Investeringsrekommendation.
Från tid till annan utför Banken uppdrag för ett bolag som är omnämnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara rådgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets värdepapper. Om så är fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess ägare, styrelseledamöter
eller anställda kan äga aktier i omnämnt bolag. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anställda följer svenska fondhandlarföreningens riktlinjer för anställdas aLärer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete får inte för egen räkning handla i be¬rörda Finansiella Instrument
eller med därtill relaterade Finansiella Instru¬ment i strid med gällande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning övervakar anställdas
transaktioner.
Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanställt denna publikation har innehav (varken långa eller korta) i analyserat bolags
emitterade Anansiella instrument överstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.
För det aktuella bolaget utför Banken även analys i enlighet med villkoren för den kostnadsbelagda tjänsten ”Penser Access”. Klicka här https://
epaccess.penser.se/ för mer information om tjänsten.
Erik Penser Bank har tillstånd att bedriva värdepappersverksamhet och står under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)

Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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