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INTRODUKTION

XMReality grundades 2007 av svenska forsvarets forskaravdelning med
syftet att genom Augmented Reality (AR) underlatta vid desarmering
av minor. Bolaget har idag inget med desarmering av minor att gora,
utan ar verksamma inom I'T-sektorn dar de erbjuder tjansten remote
guidance till foretag, saval storre internationella som sma och
medelstora foretag, via olika former av prenumerationserbjudanden.
XMReality erbjuder genom en SaaS-modell (Software as a Service) sin
egenutvecklade mjukvara for videosamtal som bygger pa AR.
Produkten mojliggor for bade servicepersonal och produktionspersonal
att genom videosamtal, hjalpa, utbilda samt guida medarbetare eller
annan personal utan att fysiskt vara dar. XMReality har idag ca 90
kunder verksamma 1 60 lander och alla varldsdelar. Produkten kan
anvandas av alla typer av organisationer men idag anvinds den
huvudsakligen inom food & beverage, forsvar & flygvapen,
produktionsindustrier, sjukvard och lakemedel. XMReality har kontor
bade 1 Sverige och USA, dar huvudkontoret ligger 1 Linkoping, Sverige.
Bolaget har sedan den 26 april 2017 varit noterat pa Nasdaq First
North Growth Market.

AFFARSIDE

XMReality har som malsittning att erbjuda en lattanvand tjanst som 1
framtiden ska bli varldens mest anvanda AR-baserade remote guidance
l6sning. Mjukvaran ar anpassad till de senaste standarderna hos de
dominerande hard- och mjukvaruplattformarna pa marknaden och det
erbjuds dessutom en plattforms- och app-oberoende Web-klient.
Affarsidén gar ut pa att XMReality utvecklar och sdljer mjukvara pa
abonnemang, dar kostnaden for kunden varierar beroende pa hur manga
hos kunden som nyttjar tekniken. Bolaget ar marknadsledande inom
guidning pa distans och deras storsta kunder idag bidrar vardera med
intakter om runt 2 Mkr arligen. Vart att ha 1 atanke ar att mjukvaran bor
ses som ett komplement till att aka ut fysiskt, da vissa serviceproblem kan
vara svara att 16sa pa distans. Da bolaget har valt att utforma sin tjanst
som ett SaaS-erbjudande sa ligger bruttomarginalen pa 6ver 90%. Framsta
intakterna kommer fran EUR och USD samt lite SEK. Samtidigt sker de
flesta utgifter 1 SEK vilket medfor att bolaget gynnas av en svag krona.
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Nyckeltal (Q3-2021)
Omsattning: 24,6 (mkr) P/E: -4,9
Soliditet: 80,8% P/S:5,7

Bruttomarginal: 94,7% P/B: 2,4

Storsta dgare Procent
Investment AB Spiltan 23,51%
Avanza Pension 6,46 %
Rambas AB 4,83%
Adrigo Asset Management AB 4,44%

Nordnet Pensionsforsakringar AB 3,97%




Exempel pa anvindnming av
XMReality remote guidance

DJUPGAENDE BESKRIVNING AV BOLAGET

Under denna del kommer en mer utforlig forklaring av XMRealitys
teknik att tas upp. Aven bolagets forsiljningsprocess samt de vitala
aktorerna inom ekosystemet diskuteras. Avslutningsvis framhavs nagra av
bolagets nuvarande kunder.

Tekniken

XMRealitys mjukvara gor det mojligt att 1 videosamtal anvanda andra
personers videobild sammansatt till en kombinerad bild for att visa vad
som behéver goras. Foljande video visar hur mjukvaran kan fungera nar
den dessutom ar implementerad inom en kunds befintliga Helpdesk-
programvara._https://youtu.be/R3drpHobTek

Som videon visar sa mojliggér mjukvaran att personalen pa plats snabbt
och effektivt kan fa hjalp med sitt problem. Med hjilp av AR kan
servicepersonalen (experten) pa distans, genom hands overlay-teknik 1
realtid fora in sin hand i det personalen pa plats filmar och genom
handgester och pekande visa personalen hur den ska géra. Vanligtvis
anvander servicepersonalen en hardvara som kallas for Pointbad som gor
detta mojligt. Exempelvis anvander kvinnan pa den sista bilden pa denna
sida en Pointpad. Servicepersonalen kan utover anvandning av handerna
aven rita samt fora in figurer och verktyg 1 bilden, aven detta 1 realtid.

Tidigare behovde bade servicepersonalen och den som behévde hjélp
ladda ner en app for att kunna anvanda sig av mjukvaran. Att bada
behover ladda ner en app, speciellt personen som ar 1 behov av hjalp tar
bade tid och energi samt kan ses som en troskel till anvandning. Idag kravs
endast att servicepersonalen laddar ner programvaran och personen som
far hjalp far detta 1 stéllet via en webbaserad version. XMReality har
tidigare niamnt att det 1 framtiden skall vara fullstandigt webbaserat.
XMReality jobbar kontinuerligt for att gora mjukvaran fullstindigt
hardvaruoberoende och kan idag anvandas pa PC, Mac, Android, IOS
och pa flera smarta glaségon varav det senaste tillskottet till listan pa
kompatibla smartglasogon ar Microsoft HoloLens 2. Tidigare under
andra halvan av ar 2021 sa anslot sig XMReality dven sig till Microsoft
Partner Network, (MPN) vilket ger bolaget mojlighet att integrera sig med
Microsofts globala ekosystem samt marknadsféra sin mjukvara 1
Microsofts kanaler. Bara nagra veckor darefter, 1 slutet av oktober 2021
lanserade XMReality en ny applikation for Microsoft Teams vilket ger
anvandare en sémnlos 6vergang mellan Microsoft Teams och XMReality
Remote Guidance. Méanga bolag, stora som sma, inklusive flera av
XMRealitys nuvarande kunder har redan etablerade arbetsfloden inom
Microsoft Teams. Lanseringen av en ny applikation for Microsoft Team
kan fortsatt bidra till att 6ka antalet




mojliga kunder da anviandarvanligheten samt integrationen mellan potentiella kunders befintliga arbetssatt 6kas
samtidigt som friktionen 1 anvandandet av XMReality Remote Guidance minskas. I slutet av ar 2021 sa
meddelade bolaget att XMReality Remote Guidance aven finns tillgangligt 1 Salesforce, ett av varldens mest
anvinda kundirendehanteringssystem (CRM). Aven Salesforce anviands idag bland flera av XMRealitys
befintliga kunder och detta ar ytterligare ett steg 1 XMRealitys langsiktiga strategi om att det ska vara sa enkelt
som mojligt att anvainda XMReality Remote Guidance fran den enhet och system som deras anvindare
foredrar. Vidare sa jobbar bolaget kontinuerligt med produktutveckling som 1 grunden dr kundriven med ett
karnfokus om att produkten ska vara lattanvand.

Forsiljningsprocess

Under hosten 2019 lanserade bolaget en ny plattform for onlineforsaljning dar en enklare version av foretagets
tjanst erbjuds. Genom anvandning av sjalvbetjaning online minskas kostnaden for att fa nya kunder samtidigt
som den adresserbara marknaden okar, da manga mindre bolag séllan vill ga igenom en lang och komplicerad
kopprocess. Andra saljkanaler dr traditionell direktforsaljning samt partnerforsaljning dar den huvudsakliga
forsaljningen idag, framst sker via direktforsaljning, som ofta medfor langre ledtider och avtalsférhandlingar.
Forsaljning till storre foretag, exempelvis de stora industrikunderna sa som ABB tar ofta lite langre tid. Generellt
sett paborjas processen med runt 3 manaders bearbetning for att dérefter foljas av ett halvar av pilotprojekt.
Normalt sa avslutas sedan processen med en due diligence som pagar under varierande lang tid. Hos de stora
kunderna ar det ofta flera foretag med 1 upphandlingarna och pa grund av decentraliseringen som rader inom
manga globala foretag finns det ofta mojligheter till merforsaljning till andra avdelningar och divisioner for det
bolaget som vinner upphandlingen. Exempelvis har XMReality tidigare kommunicerat att om hela ABB
koncernen skulle implementera XMRealitys mjukvara sa bor ordervardet ga fran dagens ca 1,5 miljoner kronor
upp till runt 10 miljoner kronor.

Ekosystem

For att XMRealitys affarsverksamhet ska fungera kravs en hardvaruleverantor, mjukvaruleverantor, distributor
samt en slutanvandare/kund.

XMReality sdljer bland annat smarta glaségon, men detta dar en mycket liten del av deras omsattning. Alltsa ar
bolaget beroende av att andra foretag tillverkar och séljer hardvara som exempelvis mobiler, surfplattor,
datorer, smarta glasogon samt annan teknik som ar nddvandig for att XMRealitys affarsidé ska ga runt.
Mjukvaran utvecklar XMReality sjalva och ar pa den punkten inte direkt beroende av nagon utomstaende part,
forutsatt att exempelvis det finns tillgang till internet. Idag star XMReality sjalva for den mesta distributionen
och forsiljningen av sin mjukvara, men bolaget tecknade under ar 2020 flera partnerskapsavtal med andra
foretag som ska kunna bidra med distributionen genom partnerforsaljning. Partnerskapsavtal har bland annat
tecknats med N'T'T, ett asiatiskt teknikserviceforetag som potentiellt kan fungera som en brygga in mot den
asiatiska marknaden.




Exempel pd ndgra av
XMRealitys kunder
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Nuvarande kunder

Som tidigare nimnt har XMReality idag 90 olika kunder verksamma 1 60
olika lander samt alla varldsdelar. De flesta kunder ar stora globala foretag
vilket innebar mojligheter till ett utkande av anvandningen av remote
guidance 1 takt med att arbetssétt och processer optimeras. Darmed finns
det god potentiell till mangdubbling av dagens intikter fran flera av de
nuvarande kunderna. I slutet av aret 2020 tecknade XMReality ett
trearsavtal med SAAB, nagot som visar pa att mjukvaran ur en
cybersakerhetssynpunkt ar tillrackligt séaker for att ett foretag verksamma
inom militart forsvar och civil sakerhet ska vara tillfredsstallda. Vidare ar
XMRealitys kunder verksamma inom en mycket bred variation av
branscher vilket innebar att antalet potentiella kunder ar mycket sort.

Nagot som ar extra intressant ar hur XMRealitys mjukvara pa anvands for
att l6sa olika problem. Exempelvis anvander Nibe l9sningen framst mot
sina servicepartners for att 16sa problemet de har att deras internationella
servicenatverk inte har tillrackligt med kunskap om Nibes teknologi. En
annan kund, Panasonic Homes, verksamma inom bostadsbranschen
levererade 1 slutet av ar 2020 en forkonstruerad protypbostad till Nya
Zeeland. Pa grund av restriktionerna under pandemin sa anvandes
XMRealitys Remote Guidance for att leda den forsta etappen av
bostadsuppforandet fran distans 1 Asien. Sidel, ett dotterbolag till Tetra
Laval implementerar 1 sin tur mjukvaran 1 sitt eget anvandarsystem for att
underlatta anvandarhantering. Just implementeringen 1 sitt eget befintliga
anvandarsystem ar nagot som XMReality ser som extra intressant da det
innebér en mojlighet till 6kade intakter pa grund av potentialen 1 skalbarhet
1 affaren.

Nestlé tecknade avtal med XMReality 1 april 2020 och ar idag en utav
XMRealitys storsta kunder. Mot slutet av det andra kvartalet 2021 valde
Nestlé att avsluta tva tredjedelar av sin prenumeration. Anledningen till
detta sdgs vara att de interna forandringarna av deras arbetssatt gick
langsammare an planerat. I samma kvartalsrapport som detta meddelades
framgick det att XMReality diremot hade lyckats aterta 10% av de
forlorade avtalen. I den ndstkommande delarsrapporten skrev VDn att
bolagets hade lyckats aterta 30% av de forlorade licenserna samt att arbetet
fortgar med att lyfta tillbaka fler licenser.

Utéver de exempel pa kunder som tidigare ndmnts, samt de exempel som
finns pa vénster sidan av denna sida bestar XMRealitys kunder aven av
bland annat, Assa Abloy, Esko, Cytiva och Danone.




BRANSCHEN

XMReality sjalva ar verksamma inom I'T-branschen och utvecklar mer specifik mjukvara baserad pa Augmented Reality.
AR ar en mycket snabb vixande marknad den totala AR marknaden enligt Research and Markets var varderad till 14,7
miljarder USD ar 2020 och berédknas vixa med en CAGR om 31,5%, upp till 88,4 miljarder USD ar 2026. Viktigt att ha i
atanke ar att XMReality inte ar verksamma helt och hallet i denna marknad. Deras produkt underléttar framfor allt
arbetet med kundservice pa diverse sétt. Ett exempel pa vanligt arbetsomrade hos dagens kunder ar féltservice. Enligt en
analys utford 1 november 2019 av analysforetaget Markets and Markets var den globala faltservice marknaden ar 2019
vird 2,8 miljarder USD och beridknas vixa med en CAGR om 16,2% upp till 5,9 miljarder USD {o6r ar 2024. Allied
Market Research, slappte en analys 1 september 2021 och menade att den globala faltservice marknaden for ar 2020
viarderades till 4 miljarder USD. Vidare anser de att Covid-19 pandemin har haft en positiv effekt for tillvaxten inom den
globala faltservice marknaden, mycket pa grund av utvecklingen av teknologi for att hjalpa foretag hantera den 6kande
efterfragan av féltservice. Som ocksa framgar i figuren nedan sa menar Allied Market Research att den globala faltservice
marknaden kommer att fran att ar 2020 vardering om 4 miljarder USD till hela 24,3 miljarder USD ar 2030, en CAGR
om 19,7%. Notera att marknaden for den globala faltservicen bestar av betydligt mer an just det XMReality gér som
exempelvis planering och logistiska fragor.

Den mer exakta marknaden som XMReality ar aktiva inom &r idag en véldigt omogen marknad. Detta kan innebira
svarigheter da kunderna ibland inte forstar vardet av XMReality Remote Guidance och hur detta kan forbattra deras
verksamhet. Marknaden har dock framtiden for sig, dar flera makrotrender gar mot en riktning som skulle kunna gynna
XMReality. Exempelvis har globaliseringen drivit pa efterfragan pa digitala Iosningar inom industrin, samtidigt som
anvandningen av smartglasdgon 6kas och 5G nétverket byggs ut. 5G skulle exempelvis innebdra mojligheter att 6ka
videokvalitén dnnu mer.

Nar det kommer till andra foretag inom branschen sa finns det idag nagra fa konkurrenter. Men de féretag som mer eller
mindre gor detsamma som XMReality dr idag ocksa av liknande liten storlek som XMReality. Ddaremot sa finns alltid de
stora I'T-jattarna med oandliga resurser som 1 framtiden skulle kunna bli konkurrenter.

Estimerad marknadstillvixt for den globala filtservicen
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Jorgen Remmelg

VD 2020 -

Bjorn Persson

Styrelseordférande 2020 -
Styrelseledamot 2014 - 2019

Ledningsgruppen

VD & STYRELSE

VD for XMReality ir Jorgen Remmelg som under viren 2020 tog over efter
tidigare VDn Johan Castevall. Jorgen Remmelg har en civilingenjorsexamen frin
KTH. Han har sedan ir 2000 varit chef for olika industriella affirsenheter. Innan
han tog éver som VD 1 XMReality var han Senior Vice President inom Ruag, ett
schweiziskt foretag verksamma mom flygteknik och forsvarsindustrin. Dir
ansvarade han for flera affirsenheter inom olika linder med verksamhet och

affirer mot stora bolag sidsom Airbus, Boeing, Lockheed-Martin och Space-X.

Bjorn Person ir sedan 2020 styrelseordforande for XMReality men har
dessforinnan varit styrelsemedlem 2014-2018 samt aterigen 2019. Bjorn har en
Civilingenjorsexamen 1 Industriell ekonomi frin Linkopings universitet och
arbetar for nirvarande som Investment Manager pd Investment AB Spiltan.
Persson var tidigare VD for Almi Invest Ostra Mellansverige AB och har som
bade investerare och styrelseledamot en lang erfarenhet av att arbeta med Saas-
foretag. Bjorn Persson innehar iaven ett internationellt nitverk av investerare och
foretag som arbetar inom B2B SaaS-ginster vilket kan vara virdefullt for att

uppnd en god tillviixt.

Sedan forsta januart 2022 sa tilltridde Tim Koeppl som VD for XMReality Inc,
ett amerikanskt dotterbolag till XMReality AB. Tim har tidigare varit VD {6r Eva
MedTec och Suspension Systems Technologies och operativ chef for diverse
andra bolag. Han har tidigare 1 sin karriir praktiserat juridik 1 Washington, D.C,
skott compliance for en USA-baserad forsvarsentreprendr, och har ginstgjort som
officer 1 United States Marine Corps. Han har en B.A. frin Marquette University

och en J.D. frin University of San Diego.

Resterande delen styrelsen och ledningen bestar av tre min och en kvinna dir
flertalet innehar en civilingenjorsutbildning med inriktning industriell ekonomi.
En majoritet av ledningen och styrelsen 1 XMReality dger aktier och
teckningsoptioner 1 bolaget, dock till vildigt smd summor. Storsta dgandet innehar
styrelseordforande Bjorn Persson som idger runt 1 200 000 aktier samt 160 000
teckningsoptioner, frimst genom sitt heligda bolag Klosen AB. Jorgen Remmelg
dger 1 sin tur 134 000 aktier och 250 000 teckningsoptioner.
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ANALYS

Precis som manga andra bolag har det varit en spannande och delvis speciell
tid den senaste tiden mycket pa grund av pandemin. XMReality var en av de
stora pandemivinnarna dér de for Q4 2020 presenterade ett rekordstarkt Q4
med en omsittningstillvaxt om 119% Y/Y. Vidare viaxte ARR (annual
recurring revenue) med 117% for samma kvartal. Q2 2021 var dock ett valdigt
svagt kvartal for bolaget, dir den huvudsakliga anledningen var tillbakagangen
av Nestlés avtal som ndmnt tidigare 1 rapporten. Aktien har darefter tagit
vildigt mycket stryk och dnnu inte lyckats aterhimta sig. Aret fortsatte med en
relativt bra Q3 rapport dir XMReality éter fortsatte med en tillvaxt QQ/Q) dar
bade omsittningen och ARR-intdkter 6kades. Samtidigt meddelade bolaget att
missorna har borjat 6ppna upp igen, vilket tidigare har varit en viktig
forsaljningskanal. Orderingdngen var stark med en 6kning om 72% och VDn
meddelade att deras Sales Pipeline ar kvar pa den héga nivan som de
uppnadde under pandemin.

XMReality har som mal att ha en churn rate pa max 10%. Churn rate star for
kundbortfall och hittils har bolaget lyckats med sin malsattning varje kvartal,
dar de ofta ligger pa en churn rate pa runt 5%.

XMReality kan man se som ett starkt uppképscase da foretag som ar valdigt
lika XMReality har kopts ut till betydligt hogre varderingar. Exempelvis
forvarvade Teamviewer AR bolaget Ubimax till EV/Sales multipel om 15x
och 1 slutet av 2019 foérvarvades AlphaSense ett bolag vid namn Stream, aven
detta for h6ga multiplar. Vart att notera dr att EV/Sales for XMReality for det
mesta har legat 6ver 10 under aret 2020 samt i borjan av 2021 medan det nu
ligger pa 3,9.

Som namnt tidigare har aktiekursen tagit valdigt mycket stryk efter att bolaget
presenterade ett svagt Q2 for 2021. Pa grund av detta har populariteten 1
aktien kraftigt sjunkit och dar den dagliga handelsvolymen 1 aktien ar pa
mycket laga nivaer. Detta medfor en risk for ganska kraftiga kursrorelser pa
kortare sikt. Nagot som skulle kunna gora att populariteten vixer och aktien
vaknar till liv igen skulle kunna vara fler stora ordrar samt del- och
arsrapporter som visar pa god tillvaxt, lag churn rate och 6verlag positiva
framtidsutsikter for bolaget.




Riktkurser enligt andra analytiker

Penser Bank*

6,9—6,75 SER

Redeye*

Bear: 1,50 SER
Bear: 7,00 SEK
Bear: 12 SER

*Riktkurserna ir tagna fran analyser gjorda av Lirik Penser
Bank AB den 25 oktober 2021 respektive Redeye AB den 3
september 2021.

Disclaimer
De kop- och sdiljmotiveringar som
Luled Capital Management publicerar
dr varken investeringsrdd eller
rekommendationer. Fore ni genomfor
ett kop respektive sdlj bor ni alltid
genomfora en egen analys och ddrmed
inte handla enbart baserat pd vad
Luled Capital Management
presenterar. Handel med finansiella
instrument dr forknippade med
ekonomisk risk och Luled Capital
Management friskriver sig helt fran
ansvar for det resultat som kan bli
foliden.

SAMMANFATTNING

Denna analys beskriver XMRealitys mjukvara och dess affarsidé kring att erbjuda
Software as a Service. Analysen tar aven upp marknaden och hur den kan tankas
utvecklas 1 framtiden. VDn och styrelsen tas upp och dgarbilden 1 foretaget
kommenteras.

Det finns flera faktorer som indikerar kop. Branschen som XMReality dr aktiva
inom spas ha en mycket kraftig tillvixt under den nirmaste tiden. Aktien har som
namnt tagit mycket stryk och ar nu nere pa valdigt laga multiplar 1 jamf6relse med
manga liknande bolag samt med hansyn till historiska nivaer. De laga
virderingsmultiplarna skulle man kunna mena gor XMReality till en potentiell
uppkopskandidat. Vidare 4r VDn och ledningen ganska nya 1 sina poster och under
den korta tiden de varit med har de visat pa en god utveckling for XMReality men
det galler att de fortsdtter att bevisa for marknaden att de ar de rétta for jobbet.

Viart att ta med sig och som talar emot en investering 1 XMReality &r att
insynsidgandet ar ganska obefintligt férutom fran styrelseordférande som ager aktier

motsvarande runt 4 miljoner kronor eller runt 3% av bolaget.

Arsrapporten for verksamhetsaret 2021 slapps den 17 februari.




