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Fortsatt utveckling framat Information
Twiik, utvecklaren av en digital traningsplattform, redovisade en Riktkurs (kr) 0,90
nettoomsattning om 3,6 (2,9) miljoner kronor under det forsta kvartalet. Risk Hog
Det motsvarar en 6kning med 28 procent, jamfort med ifjol. Det var 4 Kurs (ki) 051
procent lagre an var prognos. ARR, bolagets aterkommande intdkter, ’
. . - . Borsvarde (Mkr) 14,9
uppgick till 4,7 miljoner kronor och har vuxit med 8 procent under samma
period. Intakterna fran kundprojekt har 6kat med 152 procent samtidigt Antal aktier (Miljoner) 292
som antalet aktiva anvdndare vaxte med 21 procent under samma period. Free float 72%
Utvecklingen for foretagsutmaningar, aven kallat TeamBoost, har vant till Ticker TWIIK
det positiva och visade p& en tillvaxt om 27 procent under perioden. Nista rapport 2023-08-25
Kostnadsmassan var marginellt lagre jamfort med ifjol och EBIT uppgick , N
. - . ] N Hemsida twiik.me
till -2,3 (-3,2) miljoner kronor for kvartalet. Twiik vantas lansera tva nya ‘ N A
storre produkter, som ska bredda plattformen och 6ka ARR. Samtidigt Analytiker Filip Henriksson
finns potential i Enterprise-segmentet, dar storre foretagskunder
integreras i Twiiks plattform, vilket vantas bidra till [IBnsamhet.
Agarstruktur Aktier Kapital
Kassan behdver starkas Djakne SS Il AB 12357717 42,3%
Twiiks kassa uppgick till 5,2 miljoner kronor vid utgdngen av det forsta Karl EIF 3859035 13.2%
knvartalet. Mangold antar erj kap&a}anskaﬁnmgynder 2023 och u.ppt“ar ett Espinagar 3000000 10.3%
l&n i analysen. Det med hansyn till bolagets rorelsekostnader, forvantad )
. . . Niclas Folkesson 664 450 2,.3%
investeringstakt samt kortfristiga skulder.
Nordnet Pension. 655027 2,2%
DCF-modell visar uppsida Christian Mansson 483 500 1,7%
Mangold upprepar riktkurs 0,90 kronor per aktie, motsvararande en Avanza Pension 478329  16%
uppsida om cirka 75 procent. ARR har fortsatt 6kat, och férvantad Marten Obrink 420000  1.4%
lansering av tva nya produkter under aret talar for fortsatt tillvaxt. For att Totalt 29 196 517 100%
riktkursen ska nds maste aven kostnadsmassan folja Mangolds prognos.
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TWIIK 308 26.6 577 EV/EBIT neg neg neg 4.8 3,1
OMXSPI 11 1.4 4.6 P/E neg neg neg 6,4 4.0



Twiilk - Investment Case

Ett steg i ratt riktning

Mangold upprepar koép samt riktkurs om 0,90 kronor per aktie. Det motsvarar
en uppsida om cirka 75 procent. Aterkommande intikter vantas fortsitta
Oka, och Mangold ser positivt pa fortsatt utveckling och breddande av
produktportféljen. Viktigt ar en lyckad lansering av de tva nya produkterna
Twiik Premium och Bootcamp 100 days, samt vaxande antal aktiva anvandare.
Mangold ser ett framtida refinansieringsbehov under 2023.

SaaS-plattform med digitala traningsprodukter

Twiik utvecklar olika digitala tréaningsprodukter och en teknikplattform
for distribution.  Traningsprodukter innefattar digitala Bootcamps,
foretagsutmaningar och on-demandtraning. Kunder kan erbjuda Twiiks
fardiga traningskoncept, eller skapa och sélja egna digitala traningsprodukter.
Plattformen erbjuder ett interaktivt traningsformat med hog grad av mojlighet
till individanpassning. Det gar aven att automatisera formatet, via exempelvis
online-coachning, vilket medfor hog skalbarhet.

Enannandelavverksamheten utgdr fran att integrera storre kunder att ansluta
sig till Twiiks Enterprise-16sning. Dar integreras kunden i Twiiks plattform, och
kan erbjuda bade fardiga produkter fran Twiik samt egenproducerade tjanster.
Plattformen fungerar som en marknadsplats for online- och hybridtréning.
Bolagets breda utbud mot olika kundgrupper ger flertalet intaktsstrommar,
dar vissa ar aterkommande, och ger goda majligheter till skalbarhet.

Partnerskap med vilkanda aktérer

Twiik har ingatt avtal med gymkedjor som Actic, Fitness24Seven och Friskis
& Svettis, dar gymkedjornas material ar tillgangligt via Twiiks plattform.
Darutover aterfinns kunder utover gymkedjor, som forsikringsbolaget
Trygg-Hansa och padelféretaget Every Padel. Bolaget samarbetar med
Lidingbloppet och Goteborgsvarvet vars forberedelseprogram for deltagare
lanseras genom Twiik. Sammantaget visar avtal och partnerskap pd Twiiks
mervarde, och bidrar till en 6kad synlighet p& marknaden.

Vaxande marknad i férandring

Den digitala marknaden for traning och wellness har vuxit kraftigt under
pandemin. Restriktioner har lett till beteendeférandringar och alternativa
|6sningar har efterfragats i allt hogre grad. Flertalet studier talar for att
konsumenter kombinerar olika traningsformer, bdde i hemmet och pd
gymmet. Den totala addresserbara marknaden (TAM) foér online/virtual
fitness varderades globalt till 11,4 miljarder dollar 2021, och vantas vara
vard 79,9 miljarder dollar 2026 enligt marknadsundersokningsbolaget The
Business Research Company. Det innebadr genomsnittlig en érlig tillvaxt
(CAGR) pa runt 49 procent. Twiik verkar darmed i en vaxande marknad och
erbjuder en |6sning som ligger ratt i tiden.

Upprepad riktkurs pd 0,920
kronor per aktie

Bred plattform med
dterkommande intdkter

Storre kunder kan integreras i
plattform

Avtal med gymkedjor som Actic
och Fitness24Sveven

CAGR om 49 procent fram till
2026
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Twiik - Update

Férbattrade marginaler

Under det forsta kvartalet uppgick omsattningen till 3,6 (2,9) miljoner kronor,
vilket &r en 6kning med 0,8 miljoner kronor jamfort med samma period ifjol.
Det kan hanforas till 21 procent fler antal aktiva anviandare under kvartalet
jamfort med i ifjol, och 152 procent hogre intékter fran kundprojekt som under
samma period. Darutdver har forsaljningen av foretagsutmaningar (TfeamBoost)
vant fran en negativ trend till tillvaxt, och dkat med 27 procent under perioden.
Omséttningen var ndgot lagre dn prognos om cirka 4 procent.

Kostnadsmassan uppgick till 6,87 miljoner kronor, och har minskat med 0,10
miljoner kronor under det forsta kvartalet jamfort med ifjol. Personal- och dvriga
externa kostnader o6kade i mindre omfattning, samtidigt som avskrivningar
minskade under samma period. EBIT uppgick till -2,31 (-3,21) miljoner kronor
under kvartalet.

TWIIK - KVARTALSRESULTAT

(Msek) Q1-22 Q1-23 Q1-23P Diff (%)
Nettoomsattning 2,9 3,6 3,8 -4%
Tillvaxt (%) n.a. 28% 33% *-5%
EBIT -3,2 -2,3 n.a n.a
Kalla: Mangold Insight *Procentenheter

Aterkommande intikter

Bolagets aterkommande intdkter (ARR) okade 8 procent under det forsta
kvartalet jamfort med ifjol. Enterprise-projekt som utvecklats véantas lanseras,
och ARR forvantas oka under det andra kvartalet. Tva pagdende projekt vantas
sldppas under det andra kvartalet, i stéllet for under det forsta kvartalet som
tidigare var planerat. Tva nya produkter vantas slappas under 2023, vilket dven
forutses bidra till ckade aterkommande intdkter. Nyckeltalet ARR visar de
aterkommande intdkterna fran licenser och prenumerationer periodiserat pé
12-manadsbasis.

Twiik - Aterkommande intakter
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Kalla: Mangold Insight

Tillvéixt om 28 procent

Kostnader i linje med ifjol

ARR vdintas vixa under 2023
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Twiik - Update forts.

Tva nya lanseringar under 2023

Twiik kommer lansera tva nya digitala produkter under 2023; en on-demand
fitnessprenumeration (Twiik Premium) samt digitala Bootcampen 100 days. De
tva nya lanseringarna breddar bolagets produktportfdlj, ar skalbara och vantas
genera dterkommande intdkter. Samtidigt som det kan locka nya anvandare och
leda till korsforsaljning av andra produkter.

Breddad produktportfolj

Twiik Premium innehéaller 100-tals tréningspass och program, som bade ar Premium abonnemangstidnst
producerade av Twiik samt utvalda tranare. Tjansten vander sig bade ftill
konsumenter och foretag, som kan kombineras med andra tjanster av Twiik som
TeamBoost. Abonnemanget innebar dven dterkommande intakter. Projektet &r i
slutfas och lansering vantas ske i mindre omfattning under kvartal tva, med en

uppskalning under kvartal tre och fyra.

Den andra produkten, det digitala Bootcamp 100 Days, ar egenutvecklad och
innehéller olika tranings- och kostplaner. Bolaget utvecklar just nuinnehéllet och
teknikutveckling, med hjalp av viktig kompetens inom tranings- och naringslara.
Visionen ar att skapa ett traningskoncept samt utveckla plattformens digitala
Bootcamp-format genom bland annat Al. Formatet testat nu internt, medan
utveckling pagar, och lansering véantas ske under slutet av det tredje eller borjan
pa det fjarde kvartalet.

Egenutvecklad Bootcamp for
trdning och kost

Uppdatering av plattform lanserad

Twiik har lanserat den sista delen av en serie av uppdateringar med bendmning

V5.5, Sammantaget ska uppdateringarna underlatta for tranare och gym att Forbdttrad kundupplevelse
erbjuda sina tjanster till konsumenter. Den innehdller flera forbattringar for

foretagstjansten TeamBoost och kundupplevelsen fér online-coaching och

online-Bootcamp.

Det ar en storre uppdatering som genomforts, och som efterfrdgats av
konsumenter samt kreatorer. En stor del har bestatt i att forbattra arkitektur och
anvandarupplevelse, vilket ger battre kvalitét och hogre skalbarhet. Det lagger

En av de stérre uppdateringarna
av plattformen

en aven en grund for kommande produkter.

TWIIK - UPPDATERING V5.5

For slutanvandare For kreatérer
e Ny forenklad huvudnavigation o Utdkade mojligheter for kreatorer
e Ny design och funktion for att designa sina traningspass
foretagsutmaningen TeamBoost e Fler mojligheter for kreatorer att
e Uppdaterad vy for coaching och Bootcamp vélja vilka plattformar en produkt
¢ Ny och forbattrad traningsstatistik som kan ska vara tillgénglig pa
personaliseras och ge battre dverblick e« Nya mojligheter for kreatorer
e Uppdaterade communityfunktioner att gora instéllningar for digitala
e Forenklad hantering av kvitton for traningsgrupper
friskvardsbidrag e Ny forbattrad chatt med klienter

e Forbattrad text- och
mediahantering i kreattrers
kunskapsmaterial

Kalla: Mangold Insight
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Twiilk — Prognoser

Intaktsprognos kvartalsvis

Nettoomsattningen under det férsta kvartalet var marginellt lagre an Mangolds
prognos. Tillvaxten framgent vantas bestd av 6kad ARR som ackumuleras
under aret, och lanseringen av tva nya produkter. Mangold véljer att behalla
tidigare prognoser.

TWIIK - KVARTALSPROGNOS 2023

(Mkr) Q1 Q2P Q3P Q4P 2023P
Intékter (Tidigare prognos) 3,8 4,2 5,0 5,7 18,7
Intakter 3,6 4.2 5,0 57 18,5
Tillvaxt (%) n.a. 17% 19% 14% n.a.

Kalla: Mangold Insight

Uppreviderad kostnadsprognos

Kostnadsmassan var nagot hogre an vantat under forsta kvartalet och
prognos revideras upp. Personalkostnader vantas vara hogre under 2023
och 2024. De 6vriga kostnaderna forvantas aven de bli hogre under 2023
samt 2024, i samband med fortsatt produktutveckling av plattformen och
nya produkter. Mangold raknar med |6nsamhet 2024 p& EBITDA-niva. Med
reviderade prognoser sanks EBIT och EBIT-marginal framover.

TWIIK - PROGNOSER

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 18546 29587 43789 59553 72655
Tillvaxt (YoY%) n.a. 60% 48% 36% 22%
EBIT (Tidigare prog.) -8 739 360 3476 5304 9218
EBIT -8 668 -3163 3124 4 882 8 923
EBIT-marginal (%) -47% -11% 7% 8% 12%

Kélla: Mangold Insight

Finansiell situation

Mangold antar ett |&n under 2023 om 4,5 miljoner kronor. Det foranleds av
bolagets rorelsekostnader, forvantad hog investeringstakt och kortfristiga 1an.
Kassan uppgick vid slutet av kvartal ett till 5,2 miljoner kronor och kortfristiga
skulder till 7,7 miljoner kronor.

Mindre nedrevidering av
férsdliningsprognos

Lagre EBIT

EBIDTDA [6nsamhet 2024

Antar Idn om 4,5 miljoner

kronor
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Twilk = Vardering

DCF-modell visar uppsida

Mangold varderar Twiik med en DCF-modell och anvander ett avkastningskrav
om 12 procent. Baserat pd DCF-modellen uppgér det motiverade vardet per
aktie till 0,89 kronor. Mangold upprepar darmed riktkurs till 0,20 kronor per
aktie, motsvarande en uppsida om cirka 75 procent. For att riktkurs ska nés
kravs en lyckad lansering av nya produkter samt hogre andel dterkommande
intakter.

TWIIK - DCF
(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBIT -8668 -3163 3124 4882 8923 16317
Fritt kassaflode -11718 -14120 -3404 3947 6721 13668
Terminalvarde 67 893
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 2% 21%
Motiverat virde
Enterprise value 26 296
Equity value 26 062
Motiverat virde per aktie (kr) 0,89

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kénslighetsanalys for att testa modellens
kanslighet till forandringar i avkastningskrav och forsaljning. | tabellen gar

Riktkurs 0,90 kronor per aktie

Intervall mellan 0,51 och 1,37

det att tyda skillnader i det motiverade vardet vid en 10-procentig 6kning kronor per aktie
respektive minskning i forsaljningen per ar. Avkastningskravet har ocksa en

paverkan p& det motiverade vardet men inte i lika stor utstrdckning som

forsaljiningen. Analysen visar pa ett intervall mellan 0,51 kronor och 1,37

kronor per aktie.

TWIIK - KANSLIGHETSANALYS

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

11 0,88 1,12 1,37

12 0,67 0,89 1,11

13 0,51 0,71 0,90

Kalla: Mangold Insight
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Twitk = SWOT

Styrkor Svagheter
- Flera intaktsstrommar - Tar tid innan storre kund genererar intakter
- Korsforsaljning - Behov av kapital

- Vélkanda samarbetspartners

- Skalbar affarsmodell

Moijligheter Hot
- Expansion till nya marknader - Verkar i marknad med hog konkurrens
- Produktutveckling av plattform och nya tjanster - Storre aktorer konsoliderar marknaden
- Bred kundbas - Kapitalanskaffning
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Twiik = Appendix

Twiik - Forséljning och tillvaxt
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Twilk — Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséattning 12 004 18 546 29 587 43789 59 553 72 655
Totala intakter 15254 19 455 29 587 43789 59 553 72 655
Kostnad sélda varor 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 15254 19 455 29 587 43 789 59 553 72 655
Bruttomarginal n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Personalkostnader -9 422 -10077 -11 589 -13 856 -15 956 -17 803
Ovriga kostnader -13100 -14095 -17161 -23208 -33945  -42140
Avskrivningar -3858 -3 950 -4 000 -3 600 -4.770 -3789
Rorelseresultat -11 126 -8 668 -3163 3124 4882 8923
Roérelsemarginal -93% -47% -11% 7% 8% 12%
Rantenetto -392 -27 -193 -193 -193 -193
Resultat efter finansnetto -11 518 -8 694 -3355 2931 4 689 8730
Skatter 2 354 0 0 -604 -966 -1798
Nettovinst -9 164 -8 694 -3355 2328 3723 6931
Kalla: Mangold Insight

Balansrikning (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa 658 818 12 421 8 824 19 056 30 969
Kundfordringar 1101 4 319 7 295 10 797 14 684 17 915
Lager 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 19 752 20 002 18 001 15901 12 631 10 342
Totalt tillgangar 21511 25139 37718 35522 46 372 59 226
Skulder

Leverantdrsskulder 8 000 8 384 24318 19 795 26 921 32 844
Skulder 891 6430 6430 6430 6430 6430
Totala skulder 8892 14 814 30748 26 225 33352 39 274
Eget kapital

Bundet eget kapital 15702 22 102 22 102 22 102 22 102 22102
Fritt eget kapital -3083  -11777 -15132 -12805 -9 082 -2150
Totalt eget kapital 12 620 10 325 6 969 9 297 13020 19 951
Skulder och eget kapital 21511 25139 37718 35522 46 372 59 226

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till féretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens
tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem pa
NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som r&dgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera nagon ny analys eller
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehéllet har grundats pa information fran
allmant tillgédngliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga
kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehadllets riktighet och fullstdndighet liksom ldmnade prognoser och
rekommendationen kan saledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdémen i
publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar 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 asikter
framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument &r férenade 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 f&r 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold kan genomfora publikationer pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband med M&A, nyemission eller en notering.

For utférandet av denna publikation kan lasaren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.
Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med ndgra dverlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag
som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller vara verksam i
ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Twiik senast 2023-04-04

Mangolds analytiker dger inte aktier i Twiik.

Mangold dger aktier i Twiik sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Twiik genom uppdrag sdsom 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 féljande struktur:
Kdép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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