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ecEducation Albert

En europeisk marknadsledare

32% marknadstillvaxt

Digitalisering inom utbildning har inte kommit l&ngt. Detta trots 6kade investeringar globalt till f6ljd av
vixande efterfrdgan. Vikande utbildningsresultat visar samtidigt att det finns problem i det nuvarande
skolvisendet. Pandemin har gjort att digitala 16sningar inom utbildning (EdTech) véntas vixa med 32%
kommande ar. eEducation Albert (Albert) dar en av de ledande aktdorerna inom EdTech i Europa.

Stark marknadsposition

Den europeiska EdTech-marknaden 4r fragmenterad. Det finns endast 15 bolag virderade kring USD 100m
vilket star i skarp kontrast mot rddande situation i USA och Asien. Albert &dr en av dessa storre europeiska
aktorer och har som uttalad agenda att ta en ledande position genom bl.a. férvérv. Bolaget har byggt en stark
position i Norden och pa den polska marknaden. I Q1 2022 etablerade man sig i UK via forvirv.

Virderas till 75% rabatt relativt andra SaaS-bolag

Albert vérderas i dagsldget till en rabatt om ca 70% relativt andra SaaS-bolag pa Stockholmsborsen. Vi
beddmer att delar av denna rabatt kan forklaras med att man tillhandahaller en B2C- snarare dn B2B-produkt
vilket gor att churn rate ir hogre. Vi beddmer dock att bolaget givet sin starka tillvixt ska handlas till en
ldgre rabatt om ca 40% 2025, vilket ger ett motiverat virde om 60-63 kr.

Kommande handelser Prognos (kr) Virde och risk

Qi1 2022-03-3C Motiverat virde 60.0 - 63.0
Omsiittning, mkr 63 118 166 238 Aktiekurs
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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
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Sammanfattning

En europeisk marknadsledare

Investment Case

Albert har en ledande stéllning pa den europeiska marknaden inom EdTech, en marknad som véntas vixa med
ett snitt om 32% under perioden 2020-2022. Detta dr delvis en f6ljd av coronapandemin, men bygger dven
pa att dagens skolvdsende har problem att klara sin uppgift med enbart analoga plattformar. Den europeiska
marknaden dr till skillnad frén den amerikanska och asiatiska vildigt fragmenterad och vi beddmer att Albert
med sin ledande position kan ta en aktiv roll i konsolideringen av denna marknad.

Bolagsprofil

Albert har utvecklat den ledande plattformen for matematik och flertalet andra dmnen pa den svenska
marknaden och har @ven pabdrjat expansion till fler europeiska linder. Plattformen dr modulbaserad och
kopplad till nationella liroplaner, vilket gor att man snabbt kan bygga upp nérvaro pa en ny marknad samt
utdka utbudet av &mnen.

Albert siljer sin produkt som en SaaS-16sning till fordldrar med barn i grundskolan. Bolaget har i dagsldget
en ARR (Annual Recurring Revenue) om 81 mkr. Att sélja sina tjanster som en prenumeration minskar
volatiliteten i intikterna samt mojliggor en stabil langsiktig tillvixt. Bolaget har som maélsittning att nd en
omsittning om 500 mkr 2025 och lyckas bolaget med detta ser vi en stor potential i aktien.

I Europa finns i dagslidget endast 15 EdTech-bolag med en virdering 6ver USD 100m, Albert ligger strax under.
Vi bedomer saledes att bolaget har god mojlighet att vara en av de aktorer som konsoliderar den europeiska
marknaden.

Virdering

Vi har valt att anvinda oss av en multipelvirdering p& vara estimat 2025 for att virdera Albert. Denna
vardering har sedan diskonterats till ett nuvirde med en diskonteringsrdnta om 18% som en proxy for IRR.
Da Albert har en relativt hdg churn rate anser vi att bolaget ska viarderas p& en rabatt om ca 40% relativt de
nordiska mjukvarubolagen vi har i vart peer set. Detta resulterar sammantaget i ett motiverat virde om 60—
63 kr. Rabatten uppgar nu till ca 70%. Ser vi inte ndgon multipelexpansion i Albert s& indikerar nuvarande
kurs en IRR om 14% under perioden 2022-2025 om vara estimat nas.
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Historik

Albert grundades 2015 av nuvarande VD Arta Mandegari och vice VD Salman Eskandari. Bolaget lanserade sin forsta
betaprodukt i Q3 2016. Under 2016 silde bolaget fraimst sin produkt till skolor som en B2B-16sning och har sedan
dess rort sig mot att silja direkt till konsumenter, i detta fall forildrar.

Bolaget har en forvirvsagenda och kopte 2018 liromedelsforetaget Edimia Education vilket resulterade i att Albert
kunde ligga grunden till en ny produkt. Kapitalet som togs in vid borsnoteringen den 1 oktober 2021 kommer
delvis att anvéndas till nya forvédrv. Efter borsnoteringen har bolaget férvérvat det svenska bolaget Jaramba och det
brittiska Sumdogs.

De tva andra huvudkomponenterna for tillvixt i bolaget innebér att bredda utbudet i form av fler &mnen och pa
detta vis 6ka ARPU (intjaning per kund), samt att vdxa i fler europeiska lander. Under 2020 har bolaget lanserat sina
tjinster i Norge och Polen. Under 2021 lanserade bolaget sina tjinster i Danmark och UK.

Tidslinje
Nya prenumeranter / m8nad ~10 ~50 ~300 ~5000 ~8000 ~15000
Q3 2015 Q2 2016 Q3 2016 Q4 2016 Q2 2017 Q2 2019 Q3 2020 Q1 2021 Q4 2021 Q1 2022
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Albert Lansering Forséljning Forsdljning Forséljning Tillvéxt Lansering Tillvéxt SE, Ca 90 000 Lansering
grundas av till barn till skolor till foraldrar Sverige Norge & NO, PL prenumeranter i UK
betaltjanst Polen Lansering DK

Kdlla: Albert IPO-prospekt
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Produkt

Albert &r ett bolag inom EdTech som séljer sina produkter via en abonnemangstjinst (SaaS). Bolaget samarbetar
med forlag inom utbildning och synkar pé s& vis produkten med befintliga larobdcker. I dagsldget har bolaget nio
olika produkter.

Oversikt produkter

» g 4
s AT
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Spela och lari en Skraddarsydd privat
Junior 3-94ar spelliknande miljé 10 -16ar undervisning i din enhet

GEO
m @ =

Kdlla: Albert IPO-prospekt

Albert: Produkten dr en matematikapp for barn mellan 10-16 ar. Produkten dr designad och anpassad for olika
laroplaner, arskurser och marknader. Appen ir modulbyggd vilket gor att den kan anpassas till nya marknader
och ldroplaner till en relativt 14g kostnad. Appen riktas mot matematik da undervisningen i &mnet &r relativt
likartad inom de europeiska marknaderna. De skillnader som aterfinns kan snarare kopplas till tidpunkterna under
skolgingen da olika matematikomraden introduceras, vilka kan skilja sig 4t p4 de europeiska marknaderna.

Junior: En matematikapp med innehall utformat fér barn mellan 3-9 ar. Produkten &r anpassad till liroplanen pa
samtliga marknader dir bolaget dr aktivt.

ABC: En app for att utveckla lasforstaelsen hos barn i aldern 3-9 ar. Appens marknad dr Sverige.

GEO: En app med fokus pa geografi for barn i ldern 10-16 ar. Fokus &dr den svenska och norska marknaden. Appen
ir utvecklad tillsammans med det spanska bolaget Sierra Chica Software. Produkten befinner sig i dagsliget i en
testperiod dir Albert anvénder det spanska bolagets kéllkod under Alberts varumaérke.

Code: En app med fokus pa att ldra ut programmering till barn i aldersintervallet 3-9 ar.

Jaramba: Produkten forvarvades i arskiftet 21/22. Fokus ar barn i aldrarna 3-5 ar. Produkten har flertalet IP-
riattigheter som Hello Kitty, Pino och Timmy Lamm kopplat till sig. Produkten siljs dven till ca 3 000 forskolor som
en B2B 16sning.

Albert Teen: Bolagets produkt for den brittiska marknaden. Tjinsten vénder sig mot férdldrar pa den brittiska
marknaden med barn i dldrarna 10-16 ar. Produkten bygger pa forvirvet av Stairway och omfattar flertalet &mnen.
Tjansten lanserades i Q1'22.

Albert English: En tjinst for att ldra ut engelska som andra sprak. Lanserades under Q1’22 pa bolagets marknader
dir engelska inte ir ett forsta sprak.

Sumdogs: Ett bolag som forviarvades under Q1'22. Bolaget tillhandahdller en B2B-16sning for larare i motsvarande
lagstadiet i UK. Produkten fokuserar pa matematik och engelska. Produkten siljs som en B2B-16sning.
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Bolagets slutkund ar fordldrarna till barnet som anvénder appen. Bolagets initiala strategi gick ut pa att sélja apparna
till skolor, men genom att sélja till fordldrar istillet blir betalningsviljan per elev hogre. Fordldrarna ges tillging till
en app dir barnets aktivitet och framsteg kan f6ljas. Aven marknadsforingen riktar sig emot forildrar.

Dessa produkter prissitts sedan pa tre olika sétt:

Albert Basic: Kostar 99-119 kr i mdnaden beroende pa vilken marknad som kunden befinner sig inom. Tjinsten
innefattar en av produkterna ovan till en anvéndare. I tjinsten far férdldrarna en ménadsvis rapport over barnets
aktiviteter.

Albert Plus: Kostar 169-189 kr per manad beroende p& marknad. Tjinsten motsvarar fyra anvindare och samtliga
produkter Albert erbjuder liksom ett verktyg till fordldrarna for att folja upp sina barns aktiviteter och utveckling.
Tjansten ar inriktad pa férdldrar med fler dn ett barn.

Albert Standard: Tjinsten lanserades 2021 och kostar 139 kr i manaden. Tjinsten innefattar en anvindare, det
kompletta produktutbudet samt uppféljningsverktyget.

Albert har borjat skifta sin marknadsforing fran att erbjuda flera appar till att erbjuda en helhetslosning at fordldrar
dir de olika dmnena finns i samma tjinst och portal. Tjinsten dr ett konkurrenskraftigt erbjudande i féorhallande
till traditionella privatlirartjianster.
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Strategi

Albert har en uttalad strategi att bygga sin tjinst och sina produkter modulbaserat vilket gor att de har mojlighet
att snabbt anpassa sig till en ny marknad och produkt. I bolagets portfdlj av tjdnster finns flertalet moduler som

kan anpassas till lokala laroplaner.

Struktur I/11

Genom samarbete med

lokala lérare anpassas

innehallet till att félja
laroplanen

I Automatiskt genererade
&dvningar fran férinstalld

Omfattande bank med innehll for
barn mellan 3-16 &r...

... paketerad i moduler baserade pa

—_—— T
- =] | logik sdkerstaller att lokal laroplan
| Y ' upplevelsen i Albert
wm— Junior-appen farblir farsk
; +/- [ v~ o>
! . 8000+ &vningar och
. 350+ animerade
| lektioner att valja mellan ... och 6versatt till relevant sprak
[ i Albert-appen
i SVE ENG POL ESP
Kdlla: Albert IPO-prospekt
Struktur II/II
gcloud-baserad @ Skalbar g Modulsr @ Pilitlig
Y s e ——— -
Betalni : Stripe Aptlf.i‘::p;szﬁm : Google Cloud Prenumerationsdata -
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- Google
Anvindardata BigQuery
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Tredjeparts-
plugins

» Firebase

Anvindar- &
prenumerationsdata

1 Anvandardata

Mixpanel

Alla Alberts appar ar byggda med samma tekniska
ramverk som mdjliggor korta ledtider och snabba
produktianseringar. Exempelvis utvecklades Albert
ABC p8 sex veckors tid

Kdlla: Albert IPO-prospekt
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Ett exempel pa denna skalbarhet &r att bolaget utvecklade sin ABC-app internt pa 6 veckor med hjilp av olika moduler
som redan fanns klara. Aven etableringen pa nya geografiska marknader som t.ex. Polen gick relativt snabbt da
bolaget kunde anvénda den bas av évningar som redan fanns och anpassa dem till den polska laroplanen. Vi bedémer
att mojligheten att snabbt kunna etablera sig pa en ny marknad 4r anledningen till att Albert valt att ha matematik
som ett av huvudimnena, da detta &r relativt universellt och kréaver mindre anpassning mellan marknader.

Vi bedomer saledes att bolaget har en stark plattform for att kunna n& nya marknader och &mnen, vilket krévs for att
bolaget ska né sina forsiljningsmal. For att trida in pa en ny marknad krévs relativt lite personal och de rekryteringar
som gors dr inom forsiljning och kundsupport.

Exempel pa lyckade internationella lanseringar dr den polska (Q3'20) och norska marknaden (Q2'20). Vi anser
lanseringen p& dessa marknader som lyckad d& bolaget under 4 kvartal har sett en hdg konvertering fran
testprenumeranter till betalande prenumeranter. Mellan Q1 och Q2 konverterade ca 97% av alla testprenumeranter
till betalande prenumeranter pa dessa marknader.

Norska Marknaden (tusental)

9,5
17,9

37 8,9
15 2,5

Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21
B Testprenumeranter M Betalande prenumeranter

0,5

Kdlla: Albert IPO-prospekt

Polska Marknaden (tusental)

1,1
3,2

0,5

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

B Testprenumeranter W Betalande prenumeranter

Kdlla: Albert IPO-prospekt

Vi bedémer att bolaget kan fortsitta vixa pd bade den polska, norska och svenska marknaden givet deras storlek.
I 2020 fanns det ca tre miljoner barn i grundskoledlder i Polen och ca sexhundratusen i Norge. P4 den svenska
marknaden fanns det ca en miljon barn i grundskolan under samma ar. Givet att varje hushall har tva barn skulle
det innebéra en adresserbar marknad om ca 4 mdkr.
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Albert har genom att utveckla fler appar och tjinster lyckats gora sin kundbas mer lojal. Detta samband reflekteras
i det faktum att med att antalet dvningar per prenumerant har stigit 6ver tid, sa har kundbortfallen (churn) sjunkit
under de senaste kvartalen. Vi bedomer att antalet genomfdra dvningar dr en mycket stark indikation pa hur nojda
befintliga kunder dr. D& denna varit i stadig tillvixt under 2021 beddmer vi att kundnojdheten dr hég. Den churn vi
har sett beddmer vi vara hdg men noterar en tydligt nedatgdende trend.

Den genomsnittliga intédkten per kund (ARPU) har stigit med 19% de senaste tva aren. Vi bedomer att ARPU kan
fortsétta stiga genom att Albert inkluderar specifika moduler riktade mot t.ex. nationella prov.

Antal avklarade 6vningar per prenumerant (st) Churn
109 109 11,2% 10,49 11,4%
106 104 f »+710,4% 10,0%
93 91 B % wm 90 97% g3y 10,0% 0% 9 6%
84 83 g0 87
78 7,9%
60 60 66 66
3g 42 43 II II
Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21
W Junior M Albert Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21

Kdlla: Albert IPO-prospekt Kdlla: Albert IPO-prospekt

ARPU per kvartal (kr)

CAGR 6% 130,1
; Es 122,6
102, ’

2021 2022 2023 2024 2025

Kdlla: EPB estimat
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Marknadsforingsstrategi

En central del i Alberts affdrsverksamhet &r att effektivisera marknadsforingsstrategin. Grunden i marknadsforingen
ar att forst bygga kinnedom om produkten for att senare konvertera "leads” eller provprenumeranter till betalande
kunder. Historiskt sett har bolaget lyckats genomféra detta vil. Marknadsforingsstrategin dr blandad och innehaller
olika typer av kanaler, bade kanaler for att bygga "brand awareness” och kanaler for att konvertera anvindare. Nedan
foljer en kort analys av respektive kanal och vilka funktioner de fyller:

Sociala Medier: Vi beddmer att denna kanal frimst bygger varumirkeskdnnedom i befintlig malgrupp. Konvertering
kan dock ske genom t.ex. Facebook och Instagram. Denna kanal ar véldigt effektiv for att na bolagets malgrupp da
marknadsforingen kan skriddarsys emot specifika grupper, t.ex. smabarnsforildrar i ett specifikt omrade.

Native, Display och Media: Denna kanal hjdlper fraimst Albert att bygga "brand awereness”, som vidare leder till
organisk konvertering. P4 den svenska marknaden har bolaget lyckats bygga en stark "brand awereness” vilket tyder
pa att bolaget har natt en status av "top of mind” inom digitalutbildning.

Influencers: Genom att samarbeta med kinda influencers kan bolaget bygga bade "brand awereness” och
astadkomma en hog konvertering. Vi har noterat att Albert samarbetar med en rad kénda influencers inom omradet.

Typer av marknadsféring

i N
OVRIGT SOCIALA MEDIER
(Affiliate-partners, b e o o e e e e e (ex. Facebook,
AdWords, print) Instagram, N365)
" S
4 N
MEDIA & NATIVE-
PODCASTS ANNONSER
DISPLAY-
INFLUENCERS ANNONSER
" o v,

Kdlla: Albert IPO-prospekt
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Oversikt svensk marknadsféring

35%
33%

18%

10%

mel m2 =

2018 2019 2020

B Organisk andel besokare (Sverige) M Organisk andel inkop (Sverige)
Antal organiska kop (Sverige, tusental)

Kdlla: Albert IPO-prospekt

Vi beddmer att bolagets CAC (kundanskaffningskostnad) sjunker pd marknader ddr man genom olika mediakanaler
har uppnétt en stark "word of mouth” effekt. Sverige &r ett exempel pé detta dér andelen organiska kop har dkat med
en faktor pa 10 ganger sedan 2018. Om en liknande effekt uppnis pa andra marknader ser vi en stigande marginal
eller tillvixt som en naturlig f6ljd.

Det gar ocksa att dela in Alberts marknadsforing i fyra separata processer:

Generera trafik: I denna process spelar de olika kanalerna ovan in. Genom att bygga en stark organisk trafik minskar
CAC. Vi bedomer givet den hdga andel organisk forséljning att man pressat ned CAC pa den svenska marknaden. Vi
bedOmer att ovriga marknader kan se en liknande trend i nértid.

Lata kunder prova produkten: Vi har under perioden Q1’20 till Q2’21 sett att Albert genom trafikgenereringen
som beskrivs ovan lyckats fa ca 123 000 kunder att prova produkten. Det motsvarar ca 3% av de berérda hushallen
i Sverige, Norge och Polen. Vi beddmer att denna siffra kommer att fortsitta stiga under var prognosperiod.

Konvertera provokunder: Blickar man till Albert i sin helhet gar det att observera en imponerande
konverteringstakt. Justerat for churn har konverteringsgraden varit 6ver 80% under de senaste kvartalen. Vi beddomer
det som rimligt att bolaget kommer att ligga kvar pa dessa nivder kommande ar.

Bibehalla kunder: Vi bedomer att detta &r det omrade dir Albert har bist forbittringsmojligheter och kan mota
eventuella problem. Albert har en forhallandevis hog churn med ca 10% per méanad. Vi beddmer att detta delvis kan
forklaras med att kunder tenderar att siga upp produkten under de férsta 2-3 ménaderna. Churn befinner sig dock
i en nedatgéende trend vilket vi ser positivt pd. Vi bedomer att churn kan fortsatta ned givet att antalet dvningar
som genomfor dkar.
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Marknadsforingsstrategi

KPIs i fokus Atgarder
Besdkare [/ trafilk [ Prenumeranter / CAC ] » [ Kampanjer och reklam ]
Prenumerationer i provperod Konvertering till ] » [ Starkt erbjudand ]
betalande SSRGS
Konverterade (betalande) M3nadsvis chum Maximera
prenumeranter ARPU upplevt virde
Lojala MEnadsvis churn / LTV » Farmyat lnneha"ll,
prenumeranter nudges” stc.
Kdlla: Albert IPO-prospekt
Oversikt prenumeranter (tusental) Oversikt ARR (mkr)
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I Betalande prenumeranter Konverteringsgrad

- Betalande prenumeranter (3 kvartals rullande genomsnitt)

Killa Prospekt Kdlla Prospekt

Bolagets marknadsfoéring har historiskt varit lyckad sett till en bibehdllen ratio om 2,8x mellan adderat kundvérde
och investeringar i marknadsforing. Vi beddomer att detta forhallande kommer att vara i samma hdrad kommande
ar. Detta har vi stod for givet den hoga konvertieringsgraden och 6kad andel organisk trafik.

Erik Penser Bank 11 eEducation Albert — 10 Mars 2022



Adresserbar marknad

Albert dr aktiva pa den globala utbildningsmarknaden, en marknad som véntas vixa med ca 6% kommande ar
fran USD 5 400 mdr till USD 7 300 mdr 2025. Vi beddmer att den globala marknaden framst drivs av att andelen
minniskor med eftergymnasial utbildning har dkat. I OECD-ldnderna 6kade kvoten ifran 41% 2015 till 45% 2019.
Utbildningsvisendet i dessa linder generellt sett, och i synnerhet i Sverige, har dock problem med forsdamrade
resultat. Vilket ocksé driver investeringar inom utbildning.

PISA-resultat . . . )

Andelen underkanda nationella prov ak 9 Sverige
17%

505

00

e 4% 4%

485

— Matematik Engelska Svenska

2000 2003 2006 2008 2012 2015 2018
Lasforstaedse hatematik MNaturvetenskap 1<alla_ Albert IPO'prOSpekt

Kdlla: Albert IPO-prospekt

En f6ljd av de forsiamrade skolresultaten i Sverige och Europa 4r att marknaden for privat lixhjdlp viintas vixa med
en CAGR om 8% under perioden 2021 till 2028. Vi har kartlagt de ledande aktdrerna pa den nordiska marknaden
och kommit fram till att deras tjanster endast riktas mot hushill med betydligt hogre inkomst dn det svenska
medianhushallet. Den svenska medianen motsvarar en inkomst om ca 550 000 kr. For en tvabarnsfamilj innebar
laxhjilp en kostnad om ca 6% av den disponibla inkomsten. For en ensamstiende foridlder dr kostnaden betydligt
hogre. Vi bedomer dven att de hushall med storst behov av privat laxhjilp har en betydligt ligre disponibel inkomst
in medianfamiljen.

Marknaden for privat laxhjalp (USD bn) Manatlig kostnad for privatlarare for ett hushall
(kr/manad)

0/
pGRE% 172 4000
3500
. ]

98

. - 3

Aktor 1 Aktor 2 Aktor 3 Aktor 4
2021 2028 Danmark (Sverige) (Sverige) (Sverige)
Kdlla: Albert IPO-prospekt Kdlla: Albert IPO-prospekt

Digital utbildning

Ett av de snabbast vixande segmenten inom utbildning &r digital app-baserad utbildning. Vi beddomer detta
vara en direkt foljd av att privat ldxhjalp innebdr en alltfor hog kostnad for manga barnfamiljer. Digital app-
baserad utbildning innebér att elever tar hjdlp av appar i smartphones eller ldsplattor for att komplettera
traditionell salsutbildning. Vi beddmer att covid-19-pandemin har accelererat denna tillvixt dd badde grundskolor
och gymnasieskolor globalt har tvingats stélla om till distansundervisning. Under inledningen av pandemin 6kade
antalet nedladdningar av utbildningsappar med ca 126%. Detta kan jimfoéras med appar i andra kategorier som dven
de s&g en kraftigt 6kad nedladdningsaktivitet.
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Global omséttning utbildningsappar Tillvaxt olika appar under covid-pandemins inledning

129% 126%

CAGR 32% 87%
/ 61%
2,6 50%
5 - - -

Naringsliv Utbildning Nyheter  Sociala medier Spel

2020 2022

Kdlla: Albert IPO-prospekt
Kdlla: Albert IPO-prospekt

Marknaden for EdTech

Albert dr aktiv pa den europeiska EdTech-marknaden som dr relativt underutvecklad kontra resten av virlden. Detta
kan illusteras med antalet bolag i segmentet med en virdering 6éver USD 100m, déir vi tydligt ser att Europa har
halkat efter. Vi uppfattar den framsta orsaken till detta vara att Europa dr en mer fragmenterad utbildningsmarknad
ijamforelse med USA och stora linder i Asien, vilket gjort det svarare att vixa sig stor. Den andra sidan av detta mynt
ar att aktorer likt Albert med en tjinst som enkelt kan anpassas till olika ldnders liroplaner har en konkurrensfordel.
Vi beddmer att Albert dr ett av de 15 frimsta bolagen i Europa inom denna sektor och att man genom sin aktiva
forviarvsagenda kan komma att konsolidera denna marknad. De europeiska bolagen utgdrs av bland annat Kahoot,
en plattform for anvindargenererade quiz, samt av andra aktorer vilka fokuserar pa digital lirarledd undervisning.

Antal edtech-foretag varderade 6ver 100m USD

72
42
15
]
Nordamerika Asien Europa

Kdlla: Albert IPO-prospekt

For att f& en dnnu bittre bild av Alberts adresserbara marknad har vi kartlagt hur ménga barnfamiljer med barn i
grundskoledlder det finns pa bolagets tre huvudmarknader. Vi har sedan applicerat Alberts ARPU om ca 100 kronor
i manaden for att beddma storleken pa marknaden. Vi har dven tittat pa ett antal av de marknader som Albert
utvdrderat. Sammanfattas dessa marknader nar vi en totaltmarknad om ca 23 mdkr.
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Nuvarande adresserbar marknad Potentiella marknader
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MGA

En avgorande komponent for att Albert ska né sitt mal om en omsittning pa 500 mkr &r M&A. Bolaget har redan
genomfort tva forviarv: Edimia Education och Jaramba.

Edimia: Edimia forvirvades 2018. Forviarvet utdkade Alberts utvecklingsteam och deras produkt inom matematik,
Mera Matte, vidareutvecklades till Albert Junior. Forvirvet adderade dven prenumeranter till Alberts bas vilket
mojliggjorde fortsatt tillvixt.

Stairway Learning: I november 2021 férvirvades IP-rittigheter fran det brittiska bolaget Stairway Learning. Stairway
har utvecklat en tjanst inom dmnena matematik, fysik och biologi. Bolagets tjinst dr anpassad for elever som soker
behorighet for att klara GCSE (General Certificate of Secondary Education), vilket motsvarar hogstadiet i Sverige.

Jaramba: Forvarvades 2021 for 10 mkr. Bolaget har i dagsldget ca 100 000 kunder varav 42 000 betalande. Fokus
for bolaget ar en yngre kategori av barn (2-5 ar) dn den som Alberts produkter riktar sig emot. Bolaget jobbar med
vilkind IP som t.ex. Bjornen Paddington och Hello Kitty. Utdver att sédlja B2C sdljer bolaget en produkt vid namn
Jaramba Forskola med ca 3 000 forskolor i Sverige som kunder. Vi bedomer att detta kan assistera Albert i att 6ka
sin B2B-forsiljning dédr churn rate &r lagre. Forvédrvet adderar ca 5-10 mkr i ARR och har en positiv 16nsamhet.

Sumdogs: Forvirvades i Q1'22. Forvavet adderade en ARR om ca 33 mkr. Sumdog levererar framst sin 16sning B2B
till brittiska lagstadieskolor vilket kommer sénka Alberts churn.

I dagsldget befinner sig Albert i ett 20-tal diskussioner kring forvirv. Dessa forvirv utvirderas enligt kriterierna
nedan.

MEA strategi

B2C

Identifiera
attraktiva
produkter

Forvarv av befintliga
EdTech-spelare med
kompletterande
innehall, till
exempel ytterligare
amnen

Dialoger med

utvalda foretag
Bedomning av Utvardering
och Due
Diligence

Europeiskt fokus ekonomisk profit
Interna

undersokningar
pa ex. AppStore

Farvarv
B2B

Identifiera Prioritet till Dialoger med
foretag med foretag med utvalda foretag
intdkter om 5-20 etablerade Utvardering
MSEK saljorganisationer och Due
Nordiskt fokus Diligence

Forvarv av stérre
plattform{ar) med
tillgdng till
forsaljnings-
kanaler mot skolor

Kdilla: Albert IPO-prospekt

Vi ser forvirv som en mojlig vig in pa ndgon av de stora europeiska marknaderna, t.ex. den tyska eller den franska.
B2B-forvérv ir intressanta da vi beddmer att skolor eller forskolor som kunder har en ligre churn én konsumenter
och att det kan Oppna for en intressant forsédljningskanal. Ett exempel vore om t.ex. en friskolekoncern skulle vilja
att implementera nagon av Alberts plattformar pa delar av sitt elevunderlag.

Vi beddmer att Alberts nuvarande reserv av "torrt krut” till forvirv uppgar till 70-80 mkr givet hur stor del av
kassan som kommer att behovas i verksamheten kommande ar.
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Konkurrenssituation

Vi beddmer att det finns fyra huvudsakliga konkurrensfaktorer p4& marknaden:

* Typ av tjanst: Det finns framfor allt tvd typer av leverantdrer inom digitala utbildningstjanster. Dessa ar
leverantorer av administration och leverantorer av tjdnster. Albert levererar hir tjinster och évningar inom
utbildning snarare én administrativa verktyg.

* Innehall: Vi ser tvd huvudtyper av inom utbildningstjinster. Den forsta dr bolag fokuserade pa underhallning
med visst utbildningsinnehéll som t.ex. Duolingo, ett verktyg for att ldra ut sprak, eller Quizkampen for
allménbildning. Den andra typen dr bolag likt Albert som &r kopplade till ldroplaner och som ér ett
komplement till den traditionella undervisningen.

* Geografisk nirvaro: En tjinst pa utbildningsmarknaden kan vara riktad mot en eller flera olika geografiska
marknader.

* Affirsmodell: Bolaget ser att det finns tva typer av affarsmodeller inom digitala utbildningstjanster, B2B och
B2C. B2B-tjansterna riktar sig frimst mot aktdrer som tillhandahaller utbildning. Dessa kan vara antingen
privat eller offentligt finansierade. Albert vénder sig for nidrvarande endast till konsumenter (slutkunderna),
i detta fall till fordldrar med barn i skolaldern.

Vi har identifierat ett antal tjinsteleverantdrer som &r aktiva pd samma marknader som Albert eller pA marknader
som Albert utvéirderar.

Sverige

NOMP: Ar ett svenskt bolag med fokus p4 matematikimnet. Bolaget siljer bade sina tjinster B2B till lirare och B2C
till fordldrar. Bolaget omsatte under 2020 ca 5,6 mkr och hade samma ar tva anstéllda. Bolagets tjanst har ca 1 300
olika uppgifter inom matte for elever i arskurs 1-9. Vi ser NOMP som en mindre nischkonkurrent till Albert givet
bolagets begrénsade skala.

Zcooly: Ett svenskt bolag som tillhandahaller spel for att lara ut matematik till barn i 14g- och mellanstadiealdern.
Bolaget har 6éver 300 6vningar men ir inte kompatibelt med den svenska ldroplanen. Vi beddmer siledes att de inte
ir en stor konkurrent till Albert pa den svenska marknaden. Bolaget omsatte 5,2 mkr i 2020.

Dragonbox (Kahoot): Kahoot ir ett norskt internationellt foretag inom utbildningsspel. Dragonbox ér inte kopplade
till laroplaner vilket gor att de faller inom samma kategori som Zcooly. Kahoot har en ARR om USD 124m vilket kan
gora dem till en konkurrent vad giller forviarvsobjekt om de skulle nirma sig bolag kopplade till nationella liroplaner.

MatematikFessor: Ett danskt bolag med fokus p4 matematik. Bolaget dr integrerat med den danska ldroplanen inom
matematik. Foretaget dgs av Alinea, ett forlag inom utbildning aktivt p& den danska och norska marknaden. Alinea
dgs av det danska storforlaget Egmont. Baserat pa den starka dgaren ser vi MatematikFessor, eller andra appar fran
Alinea, som mojlig konkurrent till Albert i Danmark och Norge. Bolaget har dven den finansiella styrka som krévs
for att kunna konkurrera om forvarvsobjekt.

Squla: Ett nederldndskt bolag med fokus pa den nederldndska och polska marknaden. Bolaget har en prisbild som
paminner om Alberts. Den nederlindska tjinsten innefattar fler amnen an Albert och inkluderar engelska, historia
och geografi. Bolaget har dver 70 000 dvningar. Bolaget bedriver @&ven verksamhet p& den belgiska marknaden.
Squla 4gs av det nederldndska bolaget Futurewhiz som har 81 anstéllda vilket gor det till en storre aktor dn Albert.
Futurewhiz dger dven tjinsten WRTS, ett bolag inom lisforstaelse. Futurewhiz 4gs i sin tur av det nederlindska
investmentbolaget NPM Capital vilket potentiellt ger dem styrkan att konsolidera den europeiska marknaden.
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Oversikt utbildningsmarknaden
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Utover de marknader som Albert r aktiva pa utvirderas i dagsldget den franska och tyska marknaden. P& dessa
marknader ser vi frimst aktdrerna Kartable respektive Bettermarks som konkurrenter.

Kartable: Det franska bolaget Kartable fokuserar pa att underldtta distansundervisning. Bolaget erbjuder stod for
hela grundskolan samt den franska motsvarigheten till gymnasiet. Bolaget skiljer sig ifrdn Albert dd man frimst
siljer B2B och fokuserar pa att genomfora lirarledd undervisning digitalt. Appen erbjuder stdd i ett stort urval av
dmnen. Bolaget har sett att godkédnnandet av BAC (motsvarande gymnasium i Frankrike) dkat fran 80,6% till 93,5%
bland de elever som anvénder tjansten. Tjinsten har i dagsldget anvénts av 2 miljoner elever. Vi beddomer att Kartable
har en ARR om EUR 1-3m.

Pa den tyska marknaden finns ett antal aktorer, bl.a. bolaget Bettermarks.

Bettermarks: Bolaget fokuserar pad matematik for den tyska grundskolan och har éver 100 digitala lirobdcker.
Bolaget liknar Albert i antal anstillda men skiljer sig ifrAn Albert dd man har en betydligt storre andel B2B-forséljning.

Vi beddmer att marknaden i andra europeiska ldnder ir i ett liknande stadium som de tyska, franska och svenska
marknaderna vilket gor att Albert har mdjlighet att pa sikt kunna konsolidera den europeiska EdTech-marknaden.

Pa den brittiska marknaden ser vi ett antal konkurrenter:

Komodomath: Ett bolag som inriktar sig p& matematik i dldrarna 5-11 &r. Bolaget har en liknande prissittning som
Albert. Bolaget har totalt tagit in GBP 0,6m sedan det grundades 2013. Den senaste finansieringsrundan uppgick till
GBP 0,4m. Bolaget har enligt den beddmning vi kan gora ingen koppling till det brittiska skolvisendet och faller
séledes in i kategorin av mer lekanpassade spel.

Lingumi: Ett bolag specialiserat pa lasforstaelse for engelska barn i 4ldern 2-6 ar. Bolaget har tagit in ca GBP 5,6m
i venture capital.

Den brittiska scenen for EdTech tillhdr de mest vilutvecklade i Europa och under 2019 stod den for 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 siga B2B bolag snarare dn B2C, vilket dr det segment som Albert 4r aktivt inom.

Erik Penser Bank 17 eEducation Albert — 10 Mars 2022



Strategi for att nd nya marknader

Albert har historiskt varit framgangsrika pa att testa sina produkter p4 marknaden innan lansering. Nar Albert testar
en ny geografisk marknad lanserar man appar i andra namn och undersodker sedan effektiviteten i marknadsforingen.
Det var genom denna metodik man utvirderade den polska, danska och norska marknaden. Resultatet pa dessa var
mycket starkt vilket vi diskuterar tidigare i rapporten. En av de marknader dir bolaget sig en stor potential var
Brasilien, men d& man har valt att fokusera p& Europa gick man inte vidare i den satsningen. De senaste marknaderna
som testades var den brittiska, franska och tyska marknaden. Hér visade den brittiska marknaden béttre KPI:s och
dérfor valde man att genomfora forvirvet av Stairways och Sumdogs.
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Finansiella mal

Albert har tva finansiella mal, ett tillvixtmal och ett 1dnsamhetsmal.

Tillvixtmalet ir att bolaget ska nd en omséttning om 500 mkr i 2025.
Detta mal ska nds genom bade organisk tillvixt och forvérv. Baserat pa nuvarande forsiljningssiffror motsvarar det
en CAGR om 50%, en nivd som bolaget har uppnatt de senaste kvartalen.

Lonsamhetsmalet dr att EBITA-marginalen pa lang sikt ska uppga till 40%.
Lonsamhetsmalet ligger i paritet med ett moget mjukvarubolag. Vi bedomer att Albert kommer att fokusera pa
tillvixt under prognosperioden och dirfér beddomer att det inte kommer att nas.

Sammanfattningsvis ser vi omsittningsmalet som tdmligen realistiskt och det skulle innebéra att Albert uppnar ca
10% av den adresserbara marknaden i de linder man bedriver verksamhet. Ytterligare M&A eller etablering pa fler
markader ir sdledes inget krav for att bolaget ska klara av att nd mélen.

Estimat

Nedan foljer en kort beskrivning av de viktigaste nyckeltalen for ett SaaS-bolag och vad de innebr.

Inom mjukvara fokuserar vi framst pa fem nyckeltal som alla borjar p& bokstaven C:

* CARR (Contracted Annual Recurring Revenue): Nyckeln till att forsta, virdera och estimera intikterna i
ett SaaS-bolag ir att forstd dynamiken bakom ARR. ARR édr virdet pa de kontrakterade och aterkommande
intdkterna vid en given tidpunkt. Det drivs frimst av nedan tre parametrar (Churn rate, CLTV och CAC):

* Churn rate: Andelen kunder eller intdkter som gar forlorade genom uppsdgningar. Albert har i dagsliget en
churn pa 10% i manaden. Att minska churn &r enligt vir beddmning den framsta utmaningen fér bolaget pa
vigen mot sina finansiella mal. Vi ser att bolaget vidtagit flertalet atgirder for att minska churn. Den forsta
var att lansera fler amnen, den andra var att infora familjekonton.

* CLTV (Customer Lifetime Value): Livstidsvirdet pa en kund. Denna siffra bestims framforallt av intéikterna
per kund samt av churn rate. I Alberts fall ligger denna pa ca 850 kr. Vi beddmer att denna kan vixa givet
att churn sjunker.

* CAC (Customer Acqusition Cost): Kostnaden for att forvirva en ny kund. Denna kostnad jamfors med
livstidsvérdet pa en kund for att berdkna en &terbetalningstid. Vi beddmer att Albert visar starka nyckeltal
pa denna front trots en hog churn rate.

* Cashflow: Bessemer bedomer att de skickligaste mjukvarubolagen lyckats uppna positiva kassafldden genom
att erbjuda rabatter for att betala "upfront” eller att optimera sin prissittning. Hir ser vi att Albert har
utrymme for forbittringar.

Vi beddmer att nyckeln till att forstd Alberts affirsmodell ligger i sambandet mellan tvd nyckeltal och deras
uppbyggnad, Kundvirde (LTV) och CAC.

LTV: Kundvirdet for en kund hos Albert bygger pd méanadspriset som betalas. I dagsldget dr detta i snitt 90 kr
i manaden (ARPU). Sedan justeras detta for en plattformsavgift for att anvinda sig av leverantdren, nir kopet ar
webbaserat Square och ndr kdpet gors via telefon Apple eller Google. Vérdet justeras sedan for bolagets churn som
i snitt har varit 10% i manaden. Genom att minska churn eller addera fler tjinster kan LTV-vardet 6ka. Vi bedomer
en ligre churn som den viktigaste aspekten for Albert att hantera i dagsliget.

CAC (Customer Acquisition Cost): Om marknadsforing 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 hoga siffran under H1 var att bolaget
har gjort stora investeringar i brand awerness under H1'21. Vi beddmer att siffran framover kommer vara mer i
paritet med 2020 under var prognosperiod. Jimfors denna med LTV far man ett férhallande som visar hur 16nsam
marknadsforingen har varit under en specifik period. Albert har lyckats bibehalla en relativt stark kvot mellan dessa,
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vilket dr ett tecken pa att marknadsforingen har varit lyckad. Vi beddmer att detta kommer fortsitta givet den hoga
konverteringsgraden fran testkunder till betalande kunder som vi har sett under de senaste tva aren.
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Nedan foljer en skiss baserat pa historisk data for hur de olika nyckeltalen hinger ihop och forhéller sig till varandra.

Oversikt intjaningsmodell baserat pa historisk data

Pris ARPPU Plattformsavgift Churn Implicerad LTV
SR A (genomsnitt) _________ (betalande prenumeranter)
(g%af",’rm) 119 / 189 SEK X | 1- 15/30% |
83sek | 10%
E Webb )) / ménad |’ ________ / / méanad )) 852 SEK
(91% av pren.)| 99 / 169 SEK x 1 1- 3%
omfarhandlad til 1,6% / LTV/CAC
per Q1 2021 2,8x
2 25,3 MSEK / 83,5 tusen )) ‘ 303 SEK \
(5]
— Anskaffningskostnad

Kdlla: Albert IPO-prospekt

Erik Penser Bank

Totala marknadsféringskostnader

Antal nya betalande prenumeranter
per prenumerant
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Marknadsforing: Vi bedomer att Albert kommer att spendera ca 70% av ingdende ARR i marknadsféring de
kommande aren. Detta ligger i linje med historiska nivaer. Vi beddmer att bolaget kommer fortsitta ligga pa dessa
nivaer och eventuellt accelerera givet att bolaget ser en fortsatt god avkastning pa investeringarna. Investeringarna
i marknadsforing har historiskt genererat ca 2.8x i adderad LTV. I vara estimat rédknar vi med en faktor om 2x.
Anledningen dr att vi tror att forhallandet sjunker nir man nar en viss mognadsgrad pa en marknad.

Marknadsforingsinvesteringar (mkr) ARR (mkr)
184

5% 482

GR32% Y

CK CP\GR 3%
332
216
164
- . - .

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Vi bedomer att Alberts marknadsforing ar kostnadseffektiv. Nedan foljer resultatet av ration CAC/LTV for ett antal
bolag som pa sikt har natt USD 100m i ARR. Albert ligger hér i toppklass. Vi beddmer att aterbetalningsgraden ar
kring 12 ménader.

Oversikt payback

Genomsnittlig CAC Payback for olika ARR-nivaer

$1-10MM i s10-20Mm $25-50MM ) $50-100MM Ci sio0mMM+

15
Manader 24
Manader

Ménader Ménader 30
Manader

ARR (UB) = ARR (IB)x(1-Churn) + ((LTV/CAC)) * Marknadsforing under perioden)

Kdlla: Bessemer Venture Partners

Oversikt ARR

ARR = Antal kunder * ARPU

Vi ha valt att basera vara prognoser for ARR och omsittningen p att prognostisera "hela” ARR stocken. For att
béttre forstd delkomponenterna i ARR kan denna delas upp och analyseras i tre separata komponenter:

Antalet betalande kunder: Da Albert tillhandahiller en konsumentprodukt 4r detta den viktigaste drivkraften for
forsiljining och tillviaxt. Albert hade vid 2021 4rs utgang ca 100 000 betalade kunder. Givet den starka avkastning
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som bolaget ser pa sin marknadsforing beddmer vi dessa vara ca 275 000 vid 2025 ars utgang. Det skulle motsvara
ca 10% av de marknader som bolaget nu &r aktiva pa. Adderas UK blir det strax over 5%.

ARPU:

Vi bedomer att ARPU (Intikt per kund) stannar kvar pa nuvarande nivaer av tva anledningar:
Forvarvet av Sumdogs kommer att sanka ARPU da bolaget siljer sin 16sning B2B.

Etablerad betalmodell: Vi beddmer att Albert kan fa svart att hoja priserna pa befintlig produkt. Vi ser dock
att ARPU kan stiga da bolaget adderar extra moduler infor t.ex. nationella prov.

Churn: Vi har antagit en avtagande churn fér Albert under prognosperioden. Vi anser att detta ar rimligt av tva
anledningar:

* Sumdogs siljer sin tjinst B2B. Detta innebdr att bolaget har en ligre churn da deras slutkund &r rektorer/
skolor snarare an forildrar.

* Vi bedomer att bolaget kommer arbeta aktivt for att reducera churn kommande kvartal. Vi antar att churn
kommer att minska da vi ser en kraftig tillvixt i antalet 6vningar som genomfors i nétverket. Ju mer aktiva
Alberts kunder &r, desto mindre &r risken att de avslutar sina abonnemang.

ARPU per kvartal (kr) Antal Anvandare (tusen)

2021

2022 2023 2024 2025
Manadsvis Churn
9%
8%
7%
600
2022 2023 2024 2025

Sammanfattningsvis ser vi en ARR-tillvixt p& i snitt 41% utifran 2021 ars resultat. Denna siffra motsvarar en organisk
tillvixt om 31% under perioden 2022-2025.
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Intikter vs ARR

For att rikna ut intdkterna for varje kvartal har vi utgatt ifran IB ARR och sedan justerat for churn, ca 10% av ingdende
ARR. Det ger foljande utveckling i intdkter 6ver var prognosperiod. CAGR som presenteras nedan inkluderar de
forvirv som gjorts under 2021 och 2022. Den organiska tillvixten 2023-2025 uppgar till ca 30%.

Intakter (mkr)

361

2021 2022 2023 2024 2025
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Kostnadsbas

Bruttomarginal: Vi bedomer att Albert kommer att ha en bruttomarginal kring 90%, vilket dr hogre dn hos manga
mobilspelsbolag. Anledningen &r att storre delen av Alberts intikter kommer frdn webbaserade kdp snarare dn
appkop. Vid appkop tar Apple eller Google 15-30% av bruttointdkten. Genom att styra kunden att genomfora
sina kop i en browserbaserad miljé fir man forutom en hogre bruttomarginal ett béttre dgarskap av kunderna.
Bruttomarginalen kommer att stiga nagot under var prognosperiod da bolaget har avtal om att betala royalties pa
forvarvad IP. Dessa royaltyavtal l16per ut under 2023.

Vi beddmer att bolagets bruttomarginal kommer att besta kring de nuvarande 90% for hela prognosperioden. Bolaget
har i samband med sin Q4 rapport borjat inkludera COGS i 6vriga externa kostnader.

Marknadsforing: Den viktigaste drivkraften for bolagets tillvaxt dr marknadsforing. Vi riknar med att bolaget
spenderar ca 14% av ingdende ARR per kvartal i marknadsforing. Denna siffra kan komma att féordndras beroende pa
hur bolaget ser pd marknaden for kundanforskaffning eller om CAC borjar stiga. Vi beddmer att bolaget kommer
att fortsétta investera kraftigt sa linge man har en LTV/CAC kring 2x. Vi bedomer att denna ratio kommer halla i sig
under prognosperioden baserat pa de starka konverteringsiffrorna bolaget har sett historiskt.

Ovriga externa kostnader, exempelvis marknadsféring och COGS: Vi bedomer att dessa kostnader kommer 6ka
nagot under kommande ar. Vi ser dock att en stor del av organisationen i bolaget nu dr pa plats och prognostiserar
darfér endast modesta dkningar.

Marknadsforingsinvesteringar (mkr) Ovriga externa kostnader ex. marknadsféring (mkr)
184
86% 68
% 64 66
CpGR3 143 S
101
81
50

- 2021 . 2022 2023 2024 2025

Hm Ovriga externa kostnader ex COGS och marknadsféring

2021 2022 2023 2024 2025 —-av forsaljning

Personalkostnader: Forvirvet av Sumdog adderar ca 40 nya anstéllda for Albert. Vi bedomer att antalet anstéllda
kommer fortsdtta att 6ka nagot under prognosperioden, men vixa betydligt ldangsammare 4n intdkterna. Vi beddmer
att en stor del av organisation och utvecklare redan finns pa plats i bolaget.

Anstallda (antal) Personalkostnader (mkr)
105 0
92 95 37
85
40
. 2021 2022 2023 2024 2025

2021 2022 2023 2024 2025 mmm Personalkostnader ~ ===-andel av forsaljning

Avskrivningar/aktiveringar: Givet de tva senaste forvirven samt bolagets aktiveringar kommer avskrivningarna
stiga nagot framover. De kommer dock vara pa en fortsatt 14g niva av omsittningen.
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Kommentar kring likviditet och 16nsamhet

Sammanfattningsvis bedémer vi att bolaget inte kommer att nd break even under var prognosperiod. Den frimsta
anledningen 4r deras satsning pa tillviixt som medfor stora investeringar i marknadsféring. Vi beddmer att bolaget
kommer fortsitta med dessa investeringar s& linge avkastningen ar god. Vi beddmer likviditeten fran borsnoteringen
kunna agera som brygga fram tills dess man dr kassaflodespositiva med en god marginal.

EBITDA (mkr)

-52,2 57,7
2021 2022 2023 2024 2025
EEN EBITDA =——EBITDA-marginal

Operativt kassaflode (mkr)
45

251

-45 -
71
-60 36
2021 2022 2023 2024 2025
I Operativt kassaflode  ==—=Kassa
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Analytiskt ramverk

Vi har utgatt frdn Alberts malsittning for att stilla vara estimat for de kommande aren. For att beddma om bolaget har
mojlighet att nd dessa mal har vi anvint oss av ett ramverk utvecklat av den amerikanska VC-investeraren Bessemer
Venture Partners. FOr att sdtta perspektiv pa bolagets mal har vi tittat pa ett antal amerikanska SaaS-bolag och hur

lang tid det tog for dem att na en ARR (Annual Recurring Revenue) om USD 100m, det vill siga ungefiar det dubbla
jAmfort med Alberts méalsédttning.

The Good, Better, and Best of Growth Endurance
Implications for growth deceleration

Growth Rate

350% $1MM ARR

3007%
250%
200%

150%

GOOQD: 12 years

i $100MM ARR

50%

0%
1 2 3 - 5 6 7 8 Q 10 11 12 Years

Kdlla: Bessmer Venture Partners

Extrapolerar vi Alberts mal skulle vi hamna nagot 6ver medianen i vart dataset. Detta dataset har dock ett
overlevnadsbias dd manga bolag aldrig nar en ARR om USD 100m. Vi ser dock malsittningen som realistisk d& Albert
likt ménga av bolagen som ingar i datan har en global molnmarknad. Nedan foljer ett antal av de 10 regler som
Bessemer anser att man bor folja for att bli ett globalt ledande mjukvarubolag:

Striva mot att bli ledande inom en specifik nisch: For specialiserad mjukvara likt Alberts brukar marknadsledaren
ha en marknadsandel om ca 50% medan de nirmast f6ljande 3 bolagen delar pa ca 40% av omsittningen. Genom att
vara marknadsledande gar det att ha en béttre kontroll dver pris och attrahera rétt talanger. Detta leder till ett positivt
momentum for bolaget s& att tillviixten kan accelerera. Vi beddmer att Albert har lyckats n& en marknadsledande
position pa flertalet marknader givet den starka tillvixten och andelen av adresserbar marknad i specifika lander. Pa
den svenska marknaden har man tagit ca 10% av den adresserbara marknaden. Vidare bedomer vi att Albert ar ett
av fa bolag inom europeisk EdTech som dr virderat kring USD 100m.

Prissittning: Enligt manga studier av mjukvarubolag som natt en ARR om USD 100m &r en forhallandevis aggressiv
prissittning en viktig nyckel. Initiala rabatter och 1aga priser kan leda till en kortsiktig tillvixt men ett 1agt pris
begrinsar ocksd mojligheten att investera i marknadsforing och hammar dérfor tillvixten. Vi beddmer att Albert har
lyckats tdmligen vil med sin prissdttning, den hoga andelen konvertering fran gratiskunder till betalande kunder
tyder pa det.

Tillvéxt till ritt pris: Tillvixt kommer alltid att komma till ett pris. Denna kostnad &r en kombination av prissittning
och siljarbete. FOr att utvirdera Albert har vi valt att titta pa ett nyckeltal vid namn "Efficiency score”. Detta ar ett
forhallande mellan negativa kassafléden och adderad tillvixt. Exemplet nedan visar hur bolaget Shopify har presterat
(UB ARR - IB ARR) / negativt kassaflode under perioden. Albert ligger under var prognosperiod pa i snitt 2,7x.
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Det indikerar att man har en god kontroll pa sina marknadsforingsinvesteringar och att dessa genererar en effektiv
tillvaxt.

Marknadsstrategi: For en hog tillviaxt kravs en fungerande strategi for att nd marknaden. Detta tillsammans med
prissittning kan sammanfattas med "Efficiency score”. Nedan foljer Alberts "Efficiency score” kommande kvartal. Vi
beddmer att Albert har lyckats vil i att hitta effektiva marknadsforingskanaler givet den hoga konverteringsgraden.
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Fokusera pa produkt: Vad som dr tydligt hos bolag som nar en ARR om USD 100m &r att de dr produktbolag med
en hog ROI (return on investment) hos slutkund. Detta kan vara svart att mita hos Albert, sa vi har valt att titta pa
kundnojdhet. Betyget i Appstore i dagslaget uppgar i snitt till 4,4 baserat pa éver 3 300 omddmen. Vi ser detta som
ett tecken pa att appen har en hég ROI hos slutkund.

En annan aspekt som visar pa att produkten dr uppskattad hos slutkund &r antalet dvningar som genomforts per
prenumerant. Fran Q1'19 till Q2’21 dkande antalet dvningar genomforda i Albert Junior med 174% och antalet
ovningar genomforda for produkten Albert 6kade med 113% per prenumerant under samma period. Siffran innebér
att Albert anvinds i snitt dagligen hos bolagets kunder. Vi beddmer att sannolikheten att avbryta ett abonnemang
som anvinds dagligen &r 1ag.
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Antal avklarade 6vningar per prenumerant (st)
109106

109 0 104
93 91 90
84 78 83 80 87
c0 co M 66 66
3g 42 43 II II
Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21

M Junior W Albert

Kdlla Prospekt

De 6vriga kriterier som Bessemer diskuterar dr kopplade till mjukare vérden, till exempel att bolagets kultur ska
byggas fran ledningen och genomsyra hela bolaget samt vikten av att planera i forvig for kapitalinjektioner. Vi
bedomer att dessa kriterier uppfylls av Albert. Ett exempel pa detta ar kassan. Vi bedomer att likviditeten som togs
in i samband med bolagets borsnotering kommer vara tillricklig for bade férvirv och den 16pande verksamheten.
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Virdering

Vi har valt att kombinera aspekter av en kassaflédesanalys och en relativvirdering ar 2025 for att virdera Albert. Vi
beddmer att denna metod &r den rétta av tvd anledningar:

* Kassaflodesvirdering ligger for stor vikt vid terminalvirdet: Vi anser att nir ett bolag vintas ha en kraftig
tillvaxt likt Albert blir kinsligheten for hog i en DCF.

* Jamforbarhet: For att gora en rittvisande virdering av Albert bedomer vi att bolaget maste na ett mer moget
stadium. Vi tror att detta kan ske kring 2025.

Nér vi vdrderat bolaget 2025 diskonterar vi det virdet till idag. Vi beddmer att diskonteringsrintan ska vara ~18%
for att reflektera att bolaget &r i en accelerationsfas. Hogre dn 18% i diskonteringsrdnta indikerar en mer binér risk.
Mjukvarubolag brukar delas in i en av tva typer; horisontella och vertikala:

* Horisontella: Horisontella mjukvarubolag har en mjukvara som kan anvdndas av flertalet industrier.
Exempel pé detta dr HR-system eller redovisningssystem. Dessa bolag har generellt en hogre tillvixt dn andra
och har historiskt vérderats till ett premium pa borsen.

* Vertikala: Tillhandahé&ller mjukvara som anvénds i en specifik industri. Det frimsta exemplet &r mjukvara
inom finansindustrin. Vertikal mjukvara préglas av hogre l1donsamhet men lédgre tillvixt d& den adresserbara
marknaden ofta dr mindre. Albert faller in i denna kategori dd man nischat sig p4 mjukvara inom EdTech.

Peers

Nedan foljer en kort sammanfattning av de nordiska noterade SaaS-bolag vi har valt att anvéinda i vart peer set. Albert
handlas i dagsldget till en rabatt om ca 70% pa EV/Sales jaimfort med dessa bolag. I vart peer set ser vi tydligt att
marknaden premierar bolag med en hog tillvixt vs bolag med héga marginaler. Vi bedémer att nyckelkomponenten
for att uppné en hog virdering ar en hog, icke avtagande tillvixt vilket vi anser Albert kunna ha i vara estimat.

Kahoot: Ett norskt bolag inom EdTech. Bolaget utvecklar olika former av spel och quiz for att underlétta lirande.
Kunder &r skolor, organisationer och foretag globalt. Bolaget har fatt ett stort uppsving i samband med covid-19 och
den vag av distansundervisning som foljt.

SimCorp: Ett danskt bolag som utvecklar mjukvara for portfdljhantering. Kunderna dr stérre finansiella institutioner
eller banker. Bolaget dr ett typiskt vertikalt mjukvarubolag, det vill sdga att mjukvaran endast kan tillimpas inom
en industri.

Vitec: Vitec har som strategi att féorvirva och driva nischade mjukvarubolag inom Norden.
Sinch: Ett svenskt bolag som tillhandahaller molnbaserade meddelandetjinster via telefon.

Lime: Tillhandahaller SaaS-baserade CRM-system i Norden och Nederldnderna. Bolaget fokuserar pa tre vertikaler.
Till skillnad frdn ménga av de stdorre amerikanska mjukvarubolagen genomfér man all integration och tillpassning
in-house, vilket gor att bolaget har en relativt hog andel intédkter fran konsultjobb.

Upsales: Utvecklar SaaS-baserad CRM-mjukvara. Fokus dr p& Sverige men man har borjat vixa utomlands. Bolaget
ar aktivt i andra industrier &n Lime och har en hogre andel SaaS-intékter.

Admicom: Ett finskt bolag som bland annat tillhandahaller redovisningstjinster och ERP-mjukvara (enterprise
resource planning) at bolag inom bygg, anldggning och tillverkningsindustri.

Fortnox: Den ledande redovisningsmjukvaran i Sverige. Har 6ver aren lyckats bredda sitt produkterbjudande vilket
gor att ARPU har stigit. Detta dr ett typexempel pa ett bolag som levt upp till de kriterier beskrevs ovan.
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Virderingsmetodik

Den multipel vi har valt att virdera Albert pa dr EV/Sales. Anledningen till detta dr att tillvixt premieras i denna
typ av bolag, samt att Albert inte kommer uppnd l6nsamhet under var prognosperiod. Vidare viljer vi att titta pa
vara estimat for 2025 for att virdera Albert. Detta eftersom bolaget kommer vara mer likt bolagen i vart peer set
sett till mognadsgrad da. For att kompensera for mognasgrad anviander vi oss av ett avkastningskrav pa 18% nér vi
diskonterar nuvérdet.

Pa 2022 ars forsiljining handlas Albert i dagsldget till en rabatt ca 70% jaimfort mot peers. Vi anser denna rabatt vara
for hog givet Alberts starka tillvixt. En rabatt kommer dock att finnas gentemot mer mogna mjukvarubolag givet
att Albert vinder sig mot konsumenter och har en betydligt hdgre churn rate dn bolagen nedan.

Vardering
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Peers

\.\'alu-ation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV [ EBIT Price [ Earnings
(sek) (sek) LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023

Admicom 3136 2949 10,91x 9,0x 7.82x 23,3x 19.4x 16.4x 26,3x 20,7x 18,1x 35,5x 26,7x 23,6x
Fortnox 22 561 22 677 24,33 18.1x 13.86x% 58.2x 41.5x% 30.4x 74.5% 52.6x 36.4x 93.4x 68.5% 48,1x
Vitec Software Group 13 479 13 206 8 40x 7.3x 6.51x 22,Tx 19 4x 16,7x 44 3x 38,0 31.8x 64 2x 39.7x 34 2x
SimCorp A/S 30 090 29 222 £ Adx 4,9% 4.59% 18,3x 18.0x 16.2x 20,5x% 19,7x 17.6x 24.7x 25 8x 22 9x
Sinch 57 260 67 922 4.20x 2,5x% 21T 64 4x 19.6x 15.4x 174.6x 34.6x 25 5x% 59,0x 42 1% 28,6x
Lime Technologies 3185 3384 8,38x 71x 6,09x 28,2x 22 2x 18.9x 44 5x 35.8x 28,5x% 56.4x 35,6x 28,Tx
Kahoot 12 811 11033 33.60x 6,6x 4.85x% - 23,9x 13.6x - 30.8x 16,Tx - 56.4x 26,3x
Twilio 248 050 211179 7.33x 54x 4.20% - 91,1x 51,3x - (371,7x)  287.7x (25,2%) - 653,1x
Adobe 2027945 2017736 12,81 11,3x 9.81x 30.2x 23,0x 20,1x 34.7x 253x 21,7x 431x 31,5x 26,7x
HubSpot 196 540 192 149 14,79x 11.1x 8,75x - 88,7x 63,9x - 123.2x 87.5x (249.5x)  174.2x 123.4x
salesforce.com 1684 940 1859678 7.08x% 5.8x 4.93x 47.Tx 19.1x 16.3x 334.8x 29.2x 23.3x 128.0x 41.4x 33.4x
Dropbox 76 727 82618 3,87x 3,6x 3.33x 16,7x 10,1x 9.2x 24,9% 12 4x 11, 1x 24 Ax 12,7x 11,2%
Upsales Technology 881 815 8,75x 6,6x% 5.10x 4.1x 30,2x 18.6x 64,7x 40,7x 24 2% 90,7x 57.0x 33.8x
Pexip Holding 3 969 3254 3,57x 2.8x 210x - (171x)  214.2x - (10,2x) (29.5x) (22,6x) -
Albert 509 255 410x 2.2x 1.50x nm nm nm nm nm nm nm nm nm
Mean 12,47x 1,24x 5,93x 35,10x 28,86x 35,65x 84,38x 7,46x 41,15x 24,8x 51,4x 80,0x
Median 10,96x 6,95x 57T1x 35,10x 29,22x 37,22x 84,38x 5,79x 42,90x 24,8x 51,0x 84,1x
Albert vs Peers -63% -68% -T4% nm nm
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income

LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023 LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023
Kahoot - 91.7% 90.7% - 27.6% 35.6% - 21.4% 29.0% - 13.8% 21,2%
Admicom 52.2% 95.0% 95,2% AT.7% 46,2% 47 6% 41,7% 43,2% 43,2% 32.4% 32.3% 334%
Fortnox 32.7% 91.6% 91,9% 41,8% 43,7% 45 6% 32.7% 34.5% 38.0% 25,9% 26.5% 28,8%
Vitec Software Group 18.7% 94.9% 88.4% 36.9% 37.4% 39.0% 18.7% 19.1% 20.5% 13.2% 13.6% 15,0%
SimCorp A/S 60.3% 59.6% 60.8% 29.6% 27.5% 28.4% 26.5% 251% 26.1% 22.2% 19.0% 19.8%
Sinch 3.4% 32.9% 32,6% 7.5% 12,8% 14.1% 3.4% 7.2% 8,5% 5.4% 4.2% 5,6%
Lime Technologies 22,0% - - 30.0% 31.8% 32.2% 18.9% 19.7% 21,4% 14,0% 14.5% 16,2%
Twilio 454% 52.8% 53,6% -21.0% 6.0% 8.2% -31.8% -1.5% 1,5% -33.4% 2.3% 0.8%
Adobe 87.1% 89.4% 89,1% 41,9% 49.2% 45.8% 36.8% 44.7% 452% 30,5% 36.6% 37.1%
HubSpot 80.1% 81.5% §2.1% -0.7% 12.6% 13.7% 4.2% 9.0% 10.0% -6.0% 7.1% 8.0%
salesforce.com 67.0% 78.3% 78,6% 18.3% 30,5% 30.3% 21% 20,0% 211% 5.5% 14.9% 16,1%
Dropbox 79.4% 81.0% 81,1% 21.2% 35,5% 36.3% 14.2% 29.0% 29.9% 15,6% 25.8% 26,1%
Upsales Technology 13.5% - - 21,3% 21,9% 27.3% 13.5% 16.2% 211% 10.4% 12.8% 16,7%
Pexip Holding -24 6% 90.8% 88.6% -15.4% -16.3% 1.0% -24.6% -27.3% -7.1% -19.5% -20.5% -7.3%
Mean 11,3% 78,3% 77,7% 19,9% 26,2% 29,1% 11,4% 18,6% 22,0% 8,9% 14,2% 17,0%
Median 45,4% 85,4% 85,3% 21,3% 29,1% 31.2% 14,2% 19,9% 21,3% 13,2% 14,1% 16,4%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income

LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023
Kahoot - §1.8% 36.0% 0.0% 200,0% 75.4% 0.0% 35295%  84.2% 0.0% 5791%  108.8%
Admicom 13.4% 21.7% 14.5% 19.0% 17.6% 17,9% 19.8% 13.9% 14,6% 20,2% 21.0% 18.4%
Fortnox 34,3% 34.3% 30.7% 38.6% 36.6% 36,6% 19.7% 35.7% 44 2% 17.4% 37.7% 41.7%
Vitec Software Group 19,3% 15,9% 11.4% 48,3% 18.4% 16.3% 31,8% 16,8% 19,6% 28,8% 19.6% 22.9%
SimCorp A/S 8.6% 10.2% 7.3% 5.2% 1,6% 11,2% 6.4% 3.5% 11,8% 24.3% -5.3% 11.5%
Sinch 101.,6% 67.8% 15 4% 14.4% 171,3% 27.3% -41,0% 202,6% 35,7% 97.8% 28.3% 55,6%
Lime Technologies 19,2% 18.8% 15.8% 0.3% 14.6% 17,5% 6.5% 27.0% 25 7% 6.4% 234% 29.0%
Twilio 61,3% 35.0% 29.3% 109.6% -12 4% T7,8% 91,2% n.m n.m 93.5% n.m n.m
Adobe 22 8% 13.4% 15.3% 20,7% 9.5% 14,3% 22.0% 10.2% 16,6% -13.4% 9.0% 17.1%
HubSpot 47,3% 32.7% 27 4% -62.1% 334% 38.8% 3.5% 32.8% 40,9% -8.5% 33.4% 43.0%
salesforce.com 24 7% 21,0% 18.1% -11.8% 18.5% 17,3% 20,4% 29.5% 24,9% -64.5% 2.2% 27.9%
Dropbox 12,7% 7.8% 7.8% 63.4% 3.5% 10.0% 153.2% 4.3% 11.0% -231.0% -1.4% 8.9%
:Upsales Technology 23,8% 32.4% 29.6% 7.9% 36.4% 61,9% 35.5% 58.7% 68,5% 46,4% 62,9% 69.0%
Pexip Holding 18.7% 28,7% 32.1% -220,4% n.m n.m -454 1% n.m n.m 76.8% n.m n.m
Albert 162,0% 89,0% 40,0% n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Mean 40,7% 34,0% 22.1% 2.4% 42.2% 32,5% -1.0% 330,4% 33,1% 5,8% 67,5% 37,8%
Median 22,8% 25,2% 17,0% 11,2% 18,4% 17,9% 19,7% 28,2% 25,3% 18,8% 22,2% 28,4%
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Vi beddmer att den frimsta anledningen till att Albert ska vérderas till en rabatt relativt ett traditionellt SaaS-
bolag &r bolagets hoga churn rate. For att se hur churn rate paverkar viardering har vi valt att studera ett antal
amerikanska SaaS-bolag som rapporterar detta nyckeltal tydligt. Vara studier visar att churn rate har en betydligt
hogre forklaringsfaktor &n tillvixt och marginaler. Detta illusteras i diagrammet nedan. Vi delar vara slutsatser med
den anglo-svenska investmentbanken GP Bullhound som kvartalsvis gor en genomgang av forklaringsfaktorer bakom
vardering. 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 ar:

Snowflake: Ett bolag som tillhandahdller molnbaserade lagringslosningar. Bolaget &r ett typiskt horisontellt
mjukvarubolag med kunder i flertalet industrier. Vi beddmer att bolagets hdga retention rate beror pa att man har
en hog andel merforsiljning till befintlig kund och att man fortsatt lyckas bredda den adresserbara marknaden.
Ytterligare en aspekt som stodjer den hoga ARPU-tillvixten dr att bolaget tar betalt for den méngd data som lagras.

Unity: Ett bolag som utvecklat en plattformslosning for spelutveckling. Vi bedémer att deras hoga retention rate
beror pa att utvecklare har ett stort behov av nya funktioner.

Twilio: Twilio dr en konkurrent till svenska Sinch. Bolaget far betalt per meddelande i systemet vilket gor att
intdkterna per kund o6kar nir nitverket blir storre.

DataDog: Levererar en 16sning fér évervakning av server- och cloudmiljder. Produkten gor det mojligt att ha dversikt
bland flera olika leverantdrer da den har flertalet API:er. Mjukvaran hjilper &ven IT-avdelningar att visualisera sina
system.

Veeva: Ett mjukvarubolag som specialiserar sig pd mjukvara med anvindningsomraden inom Life Science. Bolaget
har négra av de vérldsledande ldkemedelsbolagen som kunder.

Okta: Ett mjukvarubolag som tillhandahaller 16sningar for identifiering och sikerhet online. Bolaget har over 10
000 kunder globalt.

Asana: Ett bolag som driver verktyg for att underlitta olika former av teamwork och for att planera aktiviteter.
Exempel pd aktiviteter ar siljmal, visualisering av milstolpar etc.

Servicenow: Ett bolag som tillhandahéller ERP-mjukvara.
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Slutsats

Sammanfattningsvis ser vi att Albert uppvisar manga kvaliteter som delas med internationella bolag samt hogt
viarderade svenska bolag framst i form av tillvixt. Vi bedomer dock att bolaget ska virderas till en rabatt emot
de svenska mjukvarubolagen d& churn rate dr betydligt hogre 4n hos manga andra p&d marknaden. Vi bedomer att
denna rabatt ska vara ca 40% vilket motsvarar EV/Sales 4,8x, snarare an 70% som dagens aktiekurs ger. Med en
diskonteringsrdanta om 18% ger det ett motiverat virde i spannet 60-63 kr.

Aktiepris baserat pa 2025 ars estimat Forsiljning 2025 och EV/Sales-multipel (WACC 12%)
X-axel WACC, Y-axel EV/ARR 2025 X-axel (ARR, Y-axel EV/ARR 2025) WACC 12%
14% 16% 18% 20% 22% 320 340 360 380 400
4,25 60,9 57,8 54,9 52,2 49,7 4,25 48,7 51,7 54,8 57,8 60,9
45 64,5 61,2 58,2 55,3 52,6 4,5 51,6 54,8 58,0 61,2 64,4
4,75 68,1 64,6 61,4 58,4 55,6 4,75 54,4 57,8 61,2 64,6 68,0
5 71,7 68,0 64,6 61,5 58,5 5 57,3 60,9 64,4 68,0 71,6
5,25 75,3 71,4 67,9 64,5 61,4 5,25 60,1 63,9 67,7 71,4 75,2
5,5 78,8 74,8 71,1 67,6 64,3 5,5 63,0 66,9 70,9 74,8 78,8
5,75 82,4 78,2 74,3 70,7 67,3 5,75 65,9 70,0 74,1 78,2 82,3

Vi bedomer dven att risk-reward i Albert-aktien dr god p& dessa nivéer. Skulle inte bolaget se ndgon multipelexpansion
2022-2025 och vara estimat uppnas ar den implicita IRR-nivan i bolaget 14%. Detta innebdr att aktien bor avkasta
ca 14% per ar for att nuvarande virdering ska bibehallas.
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Riskprofil

Vi anser att det frimst 4r tva risker att ta hinsyn till i ett bolag i samma kommersiella skede som Albert, finansiella
och operationella:

Finansiella risker

Vi beddmer att det finns en risk kopplad till finansiering och virdering for ett bolag i Alberts sits. Vi beddmer att
vi tagit hansyn till virderingsrisken i bolaget da vi tillimpar en rabatt i vir peervirdering. Vi anser dven att den
diskonteringsrinta som anvints i peervirderingen reflekterar att Albert befinner sig i en kommersialiseringsfas till
skillnad frdn de mognare bolagen i vart peer set.

Covid-situationen

Vi beddmer att Albert har fatt ett uppsving av coronapandemin d4 hemundervisning blivit vanligare som en foljd
av restriktionerna. Vi riknar dock med att manga fordldrar kommer att fortsétta att anvéinda produkten d& den har
givit hog avkastning samt att alternativet med privatlektioner &r betydligt mer kostsamma.

Risker i marknadsforing

Albert har visat ett exceptionellt starkt track record i sin marknadsfoéring. Vi har rdknat med en nagot ligre
konverteringsgrad i vara estimat for att ta hdnsyn till detta.

Churn rate:

Den storsta osdkerhetsfaktorn i vira estimat &r bolagets relativt hoga churn rate. Vi har rdknat med att denna ska
komma ner under var prognosperiod men skulle den borja stiga 4r bade vara estimat och var virdering utsatta for
en risk.

Sammanfattningsvis ser vi att det finns operationella risker i Albert. Vi har kompenserat for detta dels genom att
applicera en rabatt i var virdering, dels genom ett hogt avkastningskrav. For att tackla de operationella riskerna har
vi inte antagit att bolaget nar sina langsiktiga finansiella mal om en forsiljning pa 500 mkr till 2025.
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ESG

Albert arbetar med Corporate Social Responsibility (CSR) eller ansvarsfullt foretagande. Bolaget sékerstiller genom
CSR-relaterade projekt att lagar och eventuella globala riktlinjer efterlevs ur ett ekonomiskt savil som miljoméssigt
och socialt perspektiv.

Environment

Albert bygger pa en digital laroplattform. Genom digital nirvaro och atkomst fran anvindares hushall, mojliggor
Albert en individualisering for att méta behov och efterfrdgan pa marknaden. Digital undervisning i hemmet medfor
i sig ett alternativ till tryckt kurslitteratur som har viss negativ inverkan pa miljén. Den kontinuerliga uppdateringen
av utgavor medfor en hog omsittning av resurser och ett odverkomligt miljdavtryck, nagot digitala plattformar
som Albert undviker. Den liroplansanpassade 10sning som Albert erbjuder, utgér ett komplement till traditionell
klassrumsundervisning, och kréver i sig inga ytterligare resurser utover sjilvaste &tkomsten av det digitala innehallet.
Detta kan ddrmed ha en positiv inverkan pé s&vil miljo som ekonomi.

Social

Albert utgor ett socialt foretagande med syfte att skapa samhillsnytta. Genom CSR-relaterade projekt engageras
medlemmar, samarbetspartners och anstédllda. En malsittning med verksamheten dr att mojliggora mottaglig
undervisning for fler unga under skolgdngen. I brist pd individualisering och ett underskott av lirare pad manga
platser, blir efterfrigan pd komplimenterande undervisning stor. Privatundervisning utgdér en mojlig 16sning for
detta upplevda problem, men innefattar ofta en betydande kostnad och blir ddrmed inte aktuell for alla i behov.
Déarmed blir digitala utbildningstjanster, si kallad EdTech, ett férdelaktigt 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 pa konceptet “get one, give one”, da i syfte
att fler unga i behov av utdkat stdéd inom matematik ska ges assistans. Under 2019 paborjades dven ett samarbete
med Goteborgsvarvets barnlopp, for att lyfta matematiktjinsten och gora denna mer tillginglig for unga genom
deras deltagande. Detta initiativ har spridits till fler av landets barnlopp; s& som Stockholm Marathon, Lidingdloppet,
Tjejmilen, Tjurruset och Urban Trail. Motivet bakom dessa projekt dr det positiva samband mellan fysisk aktivitet
och inldrning som flertalet studier pavisat.
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Agarbild, styrelse och ledande befattningshavare

Den storsta dgaren i eEducation Albert dr Futur Pension, ett digitaliserat svenskt forsikringsbolag,

som kontrollerar 15,46% av kapital och roster. Vi bedomer att en stor del av dessa aktier tillhor Strand
Kapitalférvaltning som var ankarinvesterare i borsnoteringen. Dérefter foljer den norska mediekoncernen
Schibsted ASA med 14,97%. Den tredje storsta dgaren ar vardepappersbolaget Consensus Asset Management med
9,35% dgande. Foljt av Mats K Andersson med 8,13% och Muirfield Invest Aktiebolag som kontrollerar 7,92% av
kapital och roster.

Styrelse

Nuvarande styrelse i Albert bestar av 1+5 ordinarie styrelseledamoter vilka presenteras nedan.

Jacob Magller, styrelseordférande: Styrelseordférande sedan 2021. Ovriga styrelseuppdrag innefattar ordforande
i Ploot Invest AS, EljachInvest AS, Konciv AS, Drangedalsveien 102 AS, Dione Eiendom AS, Dione AS, Porter
AS, Borgestad ASA och Hogands Borgesad Holding AB. Jacob ir dven styrelseledamot i Dokkvegen Utvikling AS,
Dokkvegen 20 AS, Borgestads Undersstattelsesfond och Lendo Part of Schibsted AS.

Richard Sandenskog, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 201. Ovriga uppdrag omfattar iven
styrelseordférande i eEducation Albert Invest AB. Richard &r 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. Ovriga uppdrag inkluderar styrelseledamot i Alvero
Consulting AB och styrelseuppleant i Aktiebolaget Fyrinvest och Lantella Ledarskap AB.

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

Eva Nilsagérd, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 2021. Ovriga uppdrag innefattar Verkstillande Direktdr
i Nilsagard consulting AB och styrelseordférande i SPERMOSENS AB samt Diagonal Bio AB. Eva &r dven
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 Nilsagard consulting AB.

Peter Grytterhielm, styrelseledamot: Styrelseledamot sedan 2019. Ovriga uppdrag inkluderar styrelseordférande
i Motesplatsen i Norden AB, Lets Deal AB, Vinomondo AB, IQ Marketplaces AB och Advized Sweden AB. Peter dr
dven styrelseledamot i Kundkraft Sverige AB, Addhealth Media AB, Prisjakt Sverige, Finansportalenn AB, Prisjakt
Norge AB, Hygglo AB och Woila AB samt dr han styrelseuppleant i Mindler AB och Verkstillande Direktor i
Schibsted Tillvixtmedier Annosforsiljning AB.

Koncernledning

Alberts koncernledning bestar av:

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

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

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

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

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

Triggers

* MEA
* Nya marknader
* Nya amnen

* Marknadsledare pa flertalet marknader
* Lag virdering i forhallande till peers

Risker

* Churn rate
* Potentiell politisk risk géllande vinster i véalfard
* Valuta risk, forsiljning i Zloty, GBP, NOK, DKK

Agenda

* Q12022-05-02
* Q2 2022-07-18
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Resultatriakning

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 23,9 62,6 118,1 165,7 237,9 361,0
Aktiverat arbete 55 7,7 7,5 8,0 10,0 10,0
Ovriga Roérelseintékter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 29,6 70,3 125,6 173,7 247,9 371,0
Ovriga 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 fore 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
Balansrikning

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
TILLGANGAR
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och
liknande arbeten 4,9 8,7 59 2,3 15 0,9
Koncessioner, patent, licenser, varumarken samtliknande réattigheter 0,2 12,5 81,0 81,0 81,0 81,0
Ovriga anlaggningstillgngar 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Summa anlaggningstillgangar 55 21,6 87,3 83,7 82,9 82,4
Kundfordringar 0,0 54 12,2 16,0 24,3 36,1
Ovriga fordringar 2,4 0,9 2,8 3,7 5,6 8,3
Forutbetalda kostnader och intakter 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 omsaéttningstillgangar 71,3 258,2 130,9 86,3 66,5 116,1
SUMMA TILLGANGAR 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
Langfristiga finansiella skulder 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 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
Ovriga 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 59
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
Kassaflodesanalys

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoresultat (rapporterat) -26,4 -57,3 -68,0 -51,4 -27,7 38,9
Icke kassaflddespaverkande poster 55 14,0 8,2 10,2 7,7 6,1
Forandringar i rorelsekapital 9,0 8,2 -2,2 -1,4 -3,1 -4,4
Kassaflode fran 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 kassaflode -17,6 -64,7 -65,2 -47,8 -27,0 39,5
Finansieringsverksamheten 65,4 247,7 -70,8 -14 -3,1 -4,4
Kassaflode 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 utspadning vid arets 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, arets slut 654,8 471,0 607,0 656,2 686,2 651,1

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Omséttningstillvaxt 162% 89% 40% 44% 52%
EBIT, tillvaxt 118% 19% -24% -46% -240%
EPS just, tillvaxt 117% 19% -24% -46% -240%
EBITDA-marginal -87% -84% -49% -24% -7% 14%
EBIT-marginal -110% -91% -58% -31% -12% 11%

2020 2021E 2022E 2023E 2023E 2023E
ROE -34% -29% -30% -21% 28%
ROCE -17% -18% -17% -11% 13%

Kvartalsvis data

Resultatrakning

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421
Nettoomsattning 0,0 2,8 9,5 8,5 11,1 15,4 17,5 18,5
Aktiveringar 0,0 14 1,4 0,0 0,0 1,8 1,2 3,0
Ovriga rérelseintakter 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
Ovriga externa kostnad 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
Rérelseresultat (EBITI 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 -11 -1,2 -15
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 intakter 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 fore 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 Rapport: 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 sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

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