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Digital traningsform visar musklerna

Mangold inleder bevakningen pa Twiik med képrekommendation och en
riktkurs pa 1,85 kronor per aktie pd 12 manaders sikt. Twiik ar verksamt
inomdigital tréning darbolagets traningsplattform maojliggor fortranare och
gym att erbjuda digital traning och wellness. Plattformen fungerar som en
marknadsplats dar kunder kan integrera sina tjanster i bolagets plattform.
For att mojliggora fortsatt tillvaxt och starka rorelsekapitalet har Twiik
beslutat att genomfora en kapitalanskaffning. Mangold Fondkommission
ar finansiell rddgivare och emissionsinstitut for foretradesemissionen.

Het marknad med expansionsmdjligheter

Digital tréaning och wellness vaxer, sarskilt med pandemins fysiska
begransningar, som lett till alternativa traningsmetoder. Twiik ar etablerat
i Sverige och ticker runt 30 procent av marknaden. Samarbetspartners
inkluderar exempelvis gymkedjorna Actic och Friskis & Svettis. Expansion
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Twiilk - Investment Case

Digital traningsform visar musklerna

Mangold inleder bevakning av Twiik med rekommendationen Kép och riktkursen
1,85 kronor per aktie. Det innebar en uppsida pa cirka 83 procent. Bolagets
plattform maojliggor for tranare och gym att publicera digitalt traningsmaterial. |
borjan av mars 2022 uppgick antalet aktiva anvandare till 95 000 och bolaget
ar framst aktivt i Sverige, med expansionsplaner som omfattar Norge, Tyskland
och Storbritannien.

SaaS-plattform med stort utbud

Twiik har en plattform som erbjuder flertalet tjanster inom digital tréning
och coaching, dar Twiik agerar mellanhand mellan gym och tranare fll
slutkonsumenter, mot en avgift. En del av verksamheten utgér fran att integrera
storre kunder, som gymkedjor, att ansluta sig till Twiiks plattform. Plattformen
fungerar som en digital marknadsplats baserad pa intakter fran enskilda kop
samt abonnemangsintakter. Gym och tréanare kan na ett stort antal konsumenter
via plattformen, som ger nya kundgrupper och kundsegment, med ett lagre pris.
Bolagets breda utbud mot olika kundgrupper ger flertalet intaktsstrommar och
goda mojligheter till skalbarhet.

Partnerskap med vilkanda aktérer

Twiik har ingatt avtal med gymkedjor som Actic, Fitness24Seven och Friskis &
Svettis dar gymkedjornas material ar tillgdngligt via Twiiks plattform. Bolaget
har dven ingdtt samarbete med Lidingdloppet och Goteborgsvarvet dar Twiik
lanserat ett forberedelseprogram for de bada loppen med vélkanda I6parprofiler.
Sammantaget visar avtalen och partnerskapen pd Twiiks mervarde som ocksa
ger dem en dkad synlighet p& marknaden.

Vaxande marknad i férandring

Den digitala marknaden for tréaning och wellness har vuxit stort under
pandemin, dar restriktioner lett till beteendeférandring och alternativa I6sningar
har efterfrdgats i allt hogre grad. Flertalet studier talar for att konsumenter
kombinerar olika traningsformer, bade i hemmet och pa gymmet. Den totala
addresserbara marknaden (TAM) for online/virtuel fitness véarderades globalt till
11,39 miljarder dollar 2021, och vantas vara vard 79,87 miljarder dollar 2026
enligt marknadsundersdkningsbolaget ReportLinker. Det innebar en arlig tillvaxt
(CAGR) pa runt 49 procent. Twiik verkar dérmed i en viaxande marknad och
erbjuder en [6sning som ligger ratt i tiden.

Pagaende etablering i Europa

Twiiks  primarmarknad ar Sverige. Bolaget arbetar med en breddad
etablering i Norge och Tyskland. Déarutdver har Twiik ett pilotavtal med
verksamhetsutvecklaren Excelsior i Storbritannien som ska rekrytera ett
begransat antal tranare for att forbereda en bredare lansering. Genomgaende
arbetar Twiik med en Learn-By-Doing strategi, som innebdr att bolaget lanserar
i mindre skala med en partner for att ldra kdnna marknaden. Utover det ar
plattformen utarbetad f6r att kunna expanderas till nya marknader.

Riktkurs pd 1,85 kronor per

aktie

Bred plattform med
dterkommande intdkter

Avtal med gymkedjor som Actic
och Fitness24Sveven

CAGR om 49 procent fram till

2026

Learn-By-Doing strategi fér nya

marknader
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Twiik - Om bolaget

Om bolaget

Twiik ar ett innovationsbolag som erbjuder tranare och gym mdjligheten att , . )
. . . L 95 000 aktiva anvéndare i

skapa digitala tréaningstjanster. Bolaget dr en kombination av ett SaaS-bolag mars 2022

med licensintakter och marknadsplats for digital traning. Tjansten maojliggor

for gym och tranare att nd en stdrre malgrupp, och under mars hade

plattformen 95 000 aktiva anvandare. Twiik grundades 2013 under namnet

Healthguide IRL AB och den férsta betaversionen av Twiiks-applikationen

lanserades 2016. Tjansten erbjuds mot B2B (business to business) dér kunder

ar tranare och gym, som publicerar sitt material mot en avgift. Konsumenter

B2C (business to customer) kan sedan ta del av innehallet pa plattformen

dar en procentandel gar till Twiik. Anders Gran ar en av grundarna och vd for

Twiik som noterades p& First North Stockholm 2021.

Mangsidig plattform

Plattformen ar lampad for traningsutovare som kan ta del av olika material,

samtidigt som det utgdr ett verktyg for trdnare och gym. Den senare Marknadsplats fér digital
malgruppen kan med Twiiks plattform designa egna uppldagg inom flera traning

olika grenar, fran program med enskilda pass inom traning och kost till ——

material som fokuserar p& valmaende, stress, sdmn och meditation. Genom
plattformen kan gym och tranare na ett stort antal konsumenter samtidigt
som de nar nya kundgrupper samt kundsegment, och kan ge konsumenter

ett lagre pris. Plattformen fungerar som en natverksbaserad marknadsplats, B stark pa 5 veckor
dar tréningsprodukter som skapats kan publiceras pa Twiiks plattform och B D
olika webbplatser samt applikationer som anslutit sig till Twiik. Det gor att C—

Schema

tranarens och gymmens innehdll som publicerats blir tillgdngliga for fler.
Sedan start har Twiiks plattform varit riktad mot mobilapplikationer och under
2022 togs steget att implementera plattformen for webbldsare, Smart-TV
och datorer. Samtidigt har bolaget lanserat en API (Application Programming
Interface) under 2022 som gor att kunder enklare kan integrera delar av
Twiiks plattform i sina egna applikationer och webbsidor. Funktionen nar fler
potentiella kunder, som tidigare inte har velat byta plattform eller dverge sin
hemsida.

T visa uopties

Halsningar Visaall

TWIIK - TJANSTER & FUNKTIONER

Fo6r tranare & gym Fo6r slutkonsument

Verktyg for att skapa digitala traningspass och planer Traningspass och planer for anvandarens profil
Forséljning av digitala traningsprogram/traningspass Tranarledda sessioner on-demand med video och timer

Digitala grupper och forum for att varda kundrelationer Majlighet till live-traning

Automatiserade behovsanalyser av klienter och Mojligheten att importera trédningspass fran ledande tjanster
grupper

Automatiskt skapade saljsidor for traningsupplagg Sociala grupper och utmaningar

Fardiga anpassningsbara produkter sdsom Gamified (t.ex. podngrakning, tavling mot andra) traningsdagbok och
foretagsutmaningar att sélja gentemot foretag personlig statistik

Komplett betalningsldsning for tjanster som erbjuds

Kélla: Mangold Insight
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Twiik - Produkter

Affiarsmodell

Twiiks plattform fungerar som marknadsplats dar ett sdljsystem ar integrerat.
Bolaget |ater tranare och gym erbjuda kunder program och kurser till ett styckpris
eller via ett [6pande abonnemang. Twiiks intdkter genereras fran licensavgifter
fran tranare och gym samt fran traningsutévarna (konsumentforsalining).
Utdver det hanterar bolaget kunders transaktioner, vilket underlattar for gym
och slutkund. Kunder som utvecklar sina egna appar kan ocksa integrera
Twiiks-funktionalitet och koppla upp sig mot Twiiks ekosystem, via Twiiks
nyligen lanserade API. Det ger ytterligare potential for Twiik att bli den ledande
marknadsplatsen for traning online. Lyckas bolaget med det innebar det
mojligheter till dkade intdkter frén gym, tranare och anvandare.

Kélla: Mangold Insight

Twiik kan ocksa utveckla en white-labelversion at sina kunder, dar gymmet faren
egen version av Twiiks applikation, som kan inkludera foretagsutmaningar eller
online-PT, dar gymmets egna PTs kan erbjuda kunder traning. Alternativt kan
gymmet erbjuda sina tjdnster via Twiiks app till medlemmar och féretagskunder.
Storre kunder som anvander sig av tjansten kan f& plattformen designad efter
behov, vilket de betalar en licensavgift for. Det ar attraktivt for gymmet da det
kan locka nya anvandare, redan anslutna till Twiik, att ansluta sig och innebar
att slutanvandaren inte behéver lara sig en ny plattform. Samtidigt ar Twiiks
applikation smidig mot gymmets befintliga medlemmar, d& gymmets system
kan integreras i Twiiks app, och medlemmar till gymmet kan exempelvis logga
in med samma anvandaruppgifter. Det ar fordelaktigt for potentiella kunder
(gym) som inte behover byta system, och darutover kan folja sina medlemmars
kundresa.

Licensdrivna intdkter

SaaS-modell med
dterkommande intckter
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Twiik - Produkter forts.

Bred kundbas

Twiik har en bred kundbas, med stora och smé& gym samt gymkedjor. Utdver det
ar ockséd personliga tranare och traningsinfluensers en del av kundbasen. Under
2021 var Twiik etablerat pa runt 30 procent av den svenska gymmarknaden
enligt bolaget sjalva.

TWIIK - KUNDBAS

Bdde stora och smd kunder

Typ av kund Definition
Enterprise-kunder Gymkedjor

Enskilda gym, fitnessfaciliteter eller koncept  Enskilda taningsevent eller koncept som 16 Weeks of Hell

Tier-1-tranare Tranare anslutna till PT-online med mellan 10 till 50 kunder
Tier-2-tranare Tréanare som erbjuder enklare produkter och tjanster. Har ett mindre antal kunder
Slutanvandare Privatperson eller foretag

Kélla: Mangold Insight, Twiik

Till Twiiks kundbas med Tier-1-tranare finns ett antal kdnda fitnessprofiler som
anvander sig av Twiik. Ett exempel ar fitnessprofilen Pischa Strindstedt som
medverkar som tranare i TV-programmet Biggest Loser. Simon Skold, MMA-
profilen, ar ocksa aktiv pa plattformen samt mammabloggaren Vanja Wikstrom.
De kadnda profilerna ar intressanta for Twiik, d& de sedan innan har en stark
foljargrupp och kan skapa 6kad trafik och medvetenhet for Twiiks plattform.

Samarbetspartners och gymkedjor

Twiik ingdr samarbeten med flera olika gymkedjor (Enterprise-kunder).
Véletablerade gymkedjor som Friskis & Svettis, Actic samt Fitness24Seven

Twiik arbetar med etablerade
fitnessprofiler

Twiik har kunder som Actic och

samarbetar med Twiik och kan erbjuda sina medlemmar digitala tréningspass. Fitness245even
Darutover erbjuds traningsupplagg med chattfunktion dar medlemmar kan
interagera med sin personliga tranare direkt. Det finns ocksé digitala bootcamps
som exempelvis "Lar dig springa pa sex veckor”.
TWIIK - KUNDER & SAMMARBETSPARTNERS
Actic Puls & Traning
Fitness24Seven Endorfin
Friskis & Svettis Step in
16 Weeks of Hell Health Academy
Goteborgsvarvet Lidingdloppet
WE ONLINE
Kalla: Mangold Insight, Twiik
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Twiik - Marknad

Europa vantar

Twiik har sett en 6kning av antalet aktiva anvandare pa plattformen med cirka
428 procent mellan november 2020 och mars 2022. Bolaget ar aktivt i Norge
och Tyskland med en Enterpriseldsning, dar gymkedjan Actic har en egen app
via Twiiks plattform. Twiik meddelade under mars att de pabdrjat etablering i
Storbritannien via avtal med verksamhetsutvecklaren Excelsior som ska rekrytera
ett begrénsat antal tranare, for en forberedelse av mer djupgdende etablering,
genom en sa kallad Learn-By-Doing metod. Tyskland och Storbritannien
ar de tva storsta tranings- och halsomarknaderna i Europa raknat till antal
gymmedlemmar samt total omsattning. Det som talar for en lyckad expansion
ar plattformens anpassning till skalbarhet, da lansering enbart kraver mindre
investeringar i plattformen samt valet av de tva stérsta marknaderna i Europa.

Twiik - Antal aktiva anvdndare
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Kélla: Mangold Insight

En marknad i férandring

Flertalet undersokningar har visat pandemins paverkan pa individers beteende
kring traning. Restriktioner har begransat mojligheten att trdna pa gym vilket har
lett till alternativa I6sningar, s& som digitala verktyg. | Sverige under 2021 hade
tre av tio anvant sig av digitala traningspass. Andelen bland 90-talister ar runt
46 procent och bland studerande ar siffran runt 40 procent enligt Stiftelsen for
Internetinfrastruktur, Internetstiftelsen.

Under 2020 dkade antalet sedda minuter av live-traning med 1300 procent,
och 75 procent av aktiva vuxna anvande sig av live-streamad traning eller
on-demand-traning i USA enligt marknadsundersdkningsbolaget RunRepeat.
Samtidigt antas streamade traningsformer 6ka med 35 procent &rligen de
kommande fem aren. Av de som anvander online-traning menar 75 procent att
de ocksa besoker traditionella gym enligt Runrepeat.

Allt fler kombinerar enligt en rapport fran Deloitte olika tréningsformer utomhus,
hemma eller p&4 gymmet i Europa. Millennials &r de som anvander sig av digital
traning i storst omfattning och féretags-traning vantas vaxa. Sammantaget talar
framtiden for en form av hybridtraning, dar konsumenter fortfarande gar till
gymmet och anvander sig av digitala I6sningar. Det betyder att Twiik ar ratt
i tiden, dar digital traning erbjuds samtidigt som de jobbar med traditionella
gymkedjor.

Pdgdende lansering i
Storbritannien och Tyskland

Allt fler trénar digitalt

De som trdnar digitalt besoker
fortfarande traditionella gym

En hybridform av bdde
traditionell och digital trdning
vantas

Twiik 6
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Twiik - Marknad forts.

Digital traning vaxer

Den totala addreserbara marknaden (TAM) for digital traning vaxte med
80 procent mellan 2019 och 2021 globalt. Gallande digitala tranings- och
halsoapplikationer har marknaden vuxit runt 25 procent under 2021. Online/
virtuel fitness som marknad varderades globalt 2021 till 11,39 miljarder dollar
och vantas 2026 vara vard 79,87 miljarder dollar, det innebar en CAGR pa
runt 49 procent, enligt ReportLinker. For fitness-applikationer varderades
marknaden till 13,06 miljarder dollar globalt 2021 enligt Statista och vantas
2026 vara vard 30,24 miljarder dollar, en CAGR p& 16 procent. | stort drivs
tillvaxten av pandemins restriktioner samt en 6kad digitalisering. | diagrammet
nedan vissas en sammanstallning av framtida tillvaxt kring online/virtuel fitness
samt for fitness-applikationer.

Marknadstillvaxt - Globalt
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fitness apps (Statista) ~ mOnline/Virtual Fitness (genomsnitt)

Kalla: Mangold Insight, Statista, ReportLinker, Global Market Insights

En marknad i rorelse

Pandemin har gett brénsle till tillvixten och manga nya aktorer har sokt sig
till marknaden for digital traning. Nyckelspelare i marknaden introducerar nya
innovativa l6sningar for att mota konsumenters dkade krav och ge en battre
kundupplevelse. Marknaden konsolideras, dér storre foretag forvarvar mindre
eller slds samman. Under forra aret skedde 17 transaktioner pa den europeiska
halso- och traningsmarknaden enligt Deloitte. Den hoga tillvaxttakten pé
marknaden samt en 6kad konkurrens leder till en accelererad forvarvs- och
investeringstakt.

DIGITAL FITNESS - M&A AKTIVITET

Bdde marknaden fér digital
trdning och fitness-applikationer
vdantas vdxa

Hdrd konkurrens med
konsoliderande trend

Target Investerare EV (MUSD) EV/S Target beskrivning

Zenfit Lenus n.m. n.m. All'in one software for PTs

Gymlib Egym n.m. n.m. Erbjuder gym medlemsskap med fler an 4 000 gym.

Puls & Traning  STC n.m. n.m. Gymkedja med 94 gym, varav 72 i Stockholm

Mirror Lululemon 500 3.3 Interaktiv plattform som erbjuder live och on-demand
material

Trainingym GTAK Capital 12 5.8 Utvecklar gymmijukvara for framja fysisk aktivitet genom
teknik

Kélla: Mangold Insight
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Twiik -

Konkurrenter

Twiik har inga renodlade konkurrenter d& de erbjuder en natverksfunktion med
flertalet 16sningar pa samma plattform. Darutdver kan bolagets narstdende
konkurrenter, inom de olika segment Twiik verkar i, dven ses som potentiella
kunder. Det forklaras genom att handel kan ske mellan andra plattformar for

Marknad forts.

publicering av material.

TWIIK - KONKURRENTER

Bolagsnamn

Playbook

Trainimal

Freeletics

ExorLive

Lenus

Classpass

The Bright App

Beskrivning

Bolaget erbjuder en liknande konsumenttjanst som Twiik, dar kreatorer
kan publicera sitt material. De erbjuder dven storre profiler att utveckla
sin egen applikation, en typ av white-labelversion. Skillnaden &r framst
att Playbook har ett storre fokus pa enskilda profiler och inte gymkedjor
som Twiik.

Fysisk traning och kostradgivning online genom abonnemangslosningar.
Trainimal har runt 30 000 anvandare totalt och deras mest kdnda produkt
ar MammarFitness. Bolaget &r noterat pa Nordic SME.

Freeletics ar en héls- och tréaningsapp som genom Al framstaller ett
individuellt anpassat traningsprogram. Utdver det driver bolaget
forséljning av traningsprodukter. Bolaget skiljer sig mot Twiik som
anvander sig av verkliga tranare dar social kontakt kan upprattas mellan
konsument och trénare.

Exorlive erbjuder en plattform for traning och rehabiliterings dvningar.
Bolaget har kunder inom den offentliga sektorn, kliniker, gym samt
studenter och utbildningsenheter som universitet. Bolaget har en
plattform dar tréningsprogram satts ihop, vilket ar ndgot som Twiik ocksa
erbjuder. Den stora skillnaden &r ExorlLives fokus pa, den offentliga
sektorn, rehabiliteringvarden samt mot terapeuter.

Erbjuder tjanster likt Twiik med stort fokus pa kost. Likt Playbook ar
deras fokus mest pa storre fitnessprofiler och de samarbetar inte med
gym. Bolaget har rest 50 miljoner euro genom EQT.

Classpass erbjuder ett multimedlemsskap som ger tillgang till olika gym
och traningsstudios med samma medlemskap. Bolaget erbjuder dven
onlinetraning men i mindre omfattning.

Lankar samman personliga tranare och kunder via sin plattform. Erbjuder
aven foretagslosningar.

Kélla: Mangold Insight, Twiik

Flertalet vdletablerade

konkurrenter

Twiik
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Twiilk — Prognoser

Intdkter

Twiiks omsattning 6kade med en CAGR p& 89,5 procent mellan 2019 och
2021. Antalet anvindare har vuxit stadigt och forvantas fortsatta vixa,
samtidigt som avtal slutits med storre aktorer, vilket antas forklara den

vaxande omsattningen.

TWIIK - PROGNOSER

(Mkr) 2019 2020 2021 2022P
Nettoomsattning 2,5 4.3 8,6 13,3
Tillvéixt (QoQ,%) n.m. 75% 105% 50%
EBIT -41 -111 -111 -11,9

Kélla: Mangold Insight

Viraknar med att bolagets arbete mot Enterprise-kunder kommer ge 6kande
aterkommande intakter via licenser och prenumerationer. Under forsta
kvartalet 2022 uppgick ARR (Annual Recurring Revenue) till 4,3 miljoner
kronor och 6kade med 59 procent jamfért med samma period foregaende ar.

TWIIK - ARR

(Tkr) Q1-21 Q1-22
Nettoomsattning 2 338 2 854
ARR 2716 4310
ARR tillvaxt (%) n.m. 59%

Kélla: Mangold Insight

Mangold antar att Twiiks forsaljningstillvaxt okar med en arligt tillvaxt (CAGR)
om runt 43,3 procent fram tills 2027, vilket innebér intdkter om runt 80
miljoner kronor 2027. For digital traning vantas marknaden vaxa med en
CAGR cirka 43 procent, som berdknats genom ett snitt av olika kallor. For
fitness applikationer ar marknadstillvaxten runt 17,6 procent. Vi anser att
den digitala traningsmarknaden battre motsvarar Twiiks marknadspotential
d& bolaget erbjuder mer dn enbart en applikation, d& plattformen har fler
funktioner an att fungera som en app, samt utvecklandet av plattformar for
kunder. Mangold ser att Twiik foljer snittet for tillvaxt som motiveras genom
bolagets viaxande kundbas, samtidig som Twiik lanserar i Storbritannien och
Tyskland, vilket vantas driva forsaljningen ytterligare.

TWIIK - PROGNOSER

(Tkr) 2022P 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 13284 20723 32743 48460 65905 80 404
Tillvéxt % (QoQ) 50% 56% 58% 48% 36% 22%
EBIT -11877 -6 872 820 4778 8155 12088
EBIT - marginal (%) -89% -33% 3% 10% 12% 15%

Kélla: Mangold Insight

Intdikter frdn gym, trdnare och
slutanvdndare.

ARR om 4,3 miljoner kronor

Arlig forsdljningstillvéxt (CAGR)
om 43 procent
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Twilk = Prognoser forts.

Finansiering

Twiiks kassa uppgick till 6,3 miljoner kronor vid slutet av arets forsta kvartal
2022. Bolaget har beslutat genomféra en foretradesemission under juni 2022
som totalt kan tillféra bolaget 12,1 miljoner kronor fore emissionskostnader.
Mangold agerar finansiell rddgivare samt emissionsinstitut och i samband med
foretradesemissionen ges dven teckningsoptioner ut, som maximalt kan generera
cirka 24,1 miljoner kronor fore emissionskostnader 2023. Teckningskursen
for TO2 ska motsvara 70 procent av den genomsnittliga volymagda kursen
under tio handelsdagar i februari 2023, med lagsta kvotvarde pd 0,50 kronor
per aktie och hogsta 2,00 kronor per aktie. Den starkta kassan ska maojliggora
fortsatt utveckling av plattformen samt expandering. En del av aktiekapitalet
ska investeras i marknadsaktivitet, b&dde pa befintliga och nya marknader. Vidare
kommer en del av likviditeten anviandas for aterbetalning av lanefinansiering
och att starka rorelsekanitalet.

TO2

m Plattformsutvckling m Rérelsekapitalet
® Expansion

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsprognos

Under 2022 och framét raknar Mangold med att personalkostnaderna kommer
Oka given expandering samt vidareutveckling av Twiiks plattform. Under 2021
uppgick antal anstallda till sju. Vi antar att Twiik anstaller en person om aret fram
till 2024 for att sedan oka till totalt 18 anstallda 2027. Lonekostnaderna okar
ocksd om tva procent per ar vilket reflekterar inflationstakten.

Ovriga externa kostnader uppgick till 11,4 miljoner kronor och Mangold antar
att kostnaderna kommer dka fram till 2026. Detta d& det kravs dvriga externa
utgifter vid utvecklingen av nya produkter samt kostnader for marknadsforing.
Vi raknar med avskrivningar pa ett snitt runt 37 procent fram ftill 2027,
motsvarande det historiska snittet.

Da en del av kapitalet fran foretradesemission ska finansiera vidareutveckling
av plattformen ser vi att investeringstakten fortsatt kommer vara relativt hog. Vi
raknar med investeringar om cirka tvad miljoner fram till 2024 som sedan avtar
nagot.

Twiik stdrker kassan under
2022

Nyrekryteringar kommer krévas

Ovriga externa kostnader
vdntas stiga

Haog investeringstakt

Twiik 10
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Twilk = Vardering

Relativ vardering

Bolagen som inkluderats i den relativa varderingen ar enbart nordiska Small
Cap-bolag vars verksamhet utgér fran digital traning eller andra narliggande
omraden. Bolag med ett borsvarde dver en miljard kronor har exkluderats
i syfte att skapa en mer homogen jamforelse. Nyckeltal kan variera kraftigt
mellan bolag som ej ar [dbnsamma och stér infor en kommersialisering.

TWIIK - NOTERADE PEERS

Borsvarde (Msek)
Trainimal 19
Kvix 24
Strax 295
Sats 3076
Medelvdiirde 854
Median 160
Twiik 9

Kélla: Mangold Insight, Borsdata, Factset

P/B
11
1,4
2,2
2,9

1,9
1,8

0,6

EV/S
0,6
8,1
0,6
24

2,9

1,5

0,3

P/S
08
10,7
0,2
0,8

3,1
0.8

0,8

EV/EBITDA
neg
neg

24.4
8,7

neg

Twiik handlas relativt billigt jamfort sina peers sett till EV/S och P/S. Tillvaxten
varierar mellan bolagen, och halften av bolagen ar relativt nya pa borsen. Twiik
ligger dven lagre an snittet sett till P/B. Det i sin tur ger stdd for argumentet

att Twiik &r undervarderat satt till sina peers.

Twiik jamfors med nordiska
ndrliggande peers

Twiik handlas billigare dn snittet

Twiik
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Twiik = Vardering forts.

DCF-modell visar uppsida

Mangold varderar Twiik med en DCF-Modell och anvander ett avkastningskrav
om 12 procent. Avkastningskravet féljer det som rekommenderas i PWC:s
riskpremiestudie fran 2021, dar avkastningskravet ar 7,1 procent med
smabolagstillagg pa 4,6 procent. | modellen antas full tdckningsgrad av Twiik
teckningsoptioner TO2. Baserat pad DCF-modellen uppgér det motiverade
vardet per aktie till 1,83 kronor, det ger en uppsida pa 82 procent. Mangold
satter riktkursen 1,85 kronor per aktie. For att riktkursen ska forverkligas
kravs att forsaljningen mot Sverige fortsatter utvecklas. Samtidigt som den
europeiska expansionen I6per enligt plan.

TWIIK - DCF
(Tkr) 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P  2027P
EBIT -11877 -6872 820 4778 8155 12088
Fritt kassaflode -11291  -43383 -604 3234 10539 13079
Terminalvarde 93187
Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Riktkurs

Enterprise value 53 636
Equity value (tkr) 49 250
Motiverat varde 1,83

Kélla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kinslighetsanalys for att testa modellens

Riktkurs 1,85 kronor per aktie

Intervall mellan 1,34 och 2,42

mottaglighet till férandringar i avkastningskrav och forséljning. | tabellen gar kronor per aktie
det att tyda skillnader i det motiverade vardet vid en 10-procentig dkning

respektive minskningiforsaljningen perar. Forsaljningen har dven en paverkan

pa priset per aktie men inte i lika stor utstrackning som avkastningskravet.
Analysen visar pa ett intervall mellan 1,34 kronor och 2,42 kronor per aktie.

Twiik - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)

11 1,85 2,14 2,42

12 1,56 1,83 2,09

13 1,34 1,58 1,82

Kalla: Mangold Insight
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Twitk = SWOT

Styrkor Svagheter
- Flera intaktsstrommar - Ej l6nsamt
- Valkdnda sammarbetspartners - Tar sex manader innan storre kund

- Skalbar affarsmodell genererar intakter

Moijligheter Hot
- Pagaende expansion till nya marknader - Verkar i marknad med hog konkurrens
- Produktutveckling av plattform och nya tjanster - Storre aktorer konsoliderar marknaden

Twiik 13 INSIGHT



Twiik = Appendix

Ledning

Anders Gran, medgrundare till Twiik och vd sedan 2016. Anders Gran har
over 10 ars erfarenhet av digital affdrs- och produktutveckling. Han har
tidigare varit styrelseledamot i Media Evolution och styrelseordférande i
Shapelink AB. Anders Gran innehar en MSc i interaktionsdesign fran Malmo
Universitet.

Johan Axelsson, grundare och affarsutvecklare. Han har tidigare
varit verksamhetschef for A&C Sportcenter, Easy Life Gruppen och
Traningsakademin. Han har en kandidatexamen i idrottsvetenskap fran
Malmo hogskola.

Rickard Tuvesson, CFO pa Twiik och driver en egen konsultfirma for uppdrag
gallande ekonomi samt organisationsfragor. Han &r CFO pa Twiik och Hoodin,
pa deltid samt konsultbasis. Han har en kandidatexamen i redovisning fran
Vaxjo Universitet.

Twiik 14
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Twiik = Appendix

Styrelse

Marten Obrink, styrelseordférande sedan 2019. Han &r en entreprendr
med erfarenhet frdn flera start-up-bolag samt omfattande erfarenhet fran
tillvaxtbolag. Martin Obrink har varit delaktig i flertalet bérsintroduktioner,
exempelvis Acconeer i sambands med notering pa First North 2017.
Tidigare var Marten Obrink styrelseordférande i Enjay AB, Debricked AB och
styrelseledamot i Orbital Systems AB, samt grundare av Precise Biometrics
AB. Han har en Civilingenjorsexamen fran LTH samt en MBA fran Lunds
Universitet.

Karl EkI6f, styrelseledamot sedan 2019. Han &r styrelseledamot samt vd
och delagare i den skandinaviska sparrkedjan Stadium, som har ett tresiffrigt
antal sport-och sportmodevarushus i Sverige, Finland och Norge. Han har
drygt 20 &rs erfarenhet inom entreprendrskap, retail-och e-commerce med
specifikt fokus pd de skandinaviska marknaderna. Karl EkIof sitter dven i
andra styrelsegrupper, exempelvis, Radinn Ab och Newstag AB.

Peter Laurits, styrelseledamot sedan 2019. Han har omfattande erfarenhet
som foretagsledare samt drygt 20 &rs erfarenhet frdn internationell
forsaljning. Han var tidigare vd for Concept Traningsredskap AB, som tillverkar
fitnessutrustning, och idag ar han vd for Sealwirl AB som ar noterat pa First
North. Peter Laurits har en MSc fran Chalmers tekniska hogskola. Han har en
MScEE fran Chalmers Tekniska Hogskola.

Lotta Askerlund, styrelseledamot sedan 2021 och &r Vice President HR pd
YouCruit AB. Tidigare arbetade hon som Global HR Director p& BiMobject
och har éver 20 é&rs erfarenhet inom HR-omrédet. Lotta Askerkund har en
BSc i Business and Management fran University of Phoenix

Magnus Wide, styrelseledamot sedan 2017. Han &r en investerare och
entreprendr, han ar bland annat partner och grundare till Djakne Startup
Studio. Han har en MSc frén Ekonomihogskolan vid Lunds Universitet.
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Twiik = Appendix
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Twilk — Resultat och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséattning 4 314 8856 13 284 20723 32 743 48 460 65 905 80 404
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 6271 11728 13 284 20723 32743 48 460 65905 80 404
Bruttomarginal n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Personalkostnader -5290 -7 410 -7 978 -8818  -11337 -13856 -15956  -17803
Ovriga kostnader -4 701 -11423 -13284 -14092 -16371 -25684 -37566  -46 634
Avskrivningar -7 414 -3 954 -3899 -4 685 -4 215 -4 142 -4228 -3878
Rorelseresultat -11134 -11058 -11877 -6 872 820 4778 8155 12 088
Rorelsemarginal -258% -125% -89% -33% 3% 10% 12% 15%
Rantenetto 618 -3 002 -191 -191 -191 -191 -191 -191
Resultat efter finansnetto -11751 -11331 -12096 -7 226 600 4558 7 935 11 869
Skatter -5325 -2 324 0 0 -124 -939 -1 635 -2 445
Nettovinst -6 426 -9007 -12096 -7 226 477 3619 6301 9424
Kélla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar
Kassa o bank 726 3875 6100 1192 7521 9 597 18 282 28 696
Kundfordringar 1560 1633 2184 3407 5382 7966 10 834 14 319
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 16 190 17722 16 734 14048 11 834 9192 6 464 4085
Totalt tillgdngar 18476 23229 25018 18 647 24737 26755 35579 47 100
Skulder
Leverantdrsskulder 690 937 1922 2998 8612 7010 9 534 11 631
Skulder 7788 7 324 11824 7 324 7 324 7 324 7 324 7 324
Totala skulder 8478 8 261 13746 10 322 15936 14 334 16 858 18 955
Eget kapital
Bundet eget kapital 10 788 12 106 20 506 24786 24786 24786 24786 24786
Fritt eget kapital -790 2862 -9 235  -16461 -15984  -12 365 -6 064 3359
Totalt eget kapital 9998 14 968 11 272 8325 8801 12421 18721 28 145
Skulder och eget kapital 18476 23 229 25018 18 647 24737 26755 35579 47 100
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Twiik.

Mangold dger inte aktier i Twiik sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Twiik genom uppdrag sédsom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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