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TWIIK OMXSPI

Kursutveckling % 1m 3m 12m

TWIIK 30,8 26,6 -57,7

OMXSPI -1,1 -1,4 4,6

Nyckeltal (Mkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning 12,0 18,5 29,6 43,8 59,6

EBIT -11,1 -8,7 -3,2 3,1 4,9

Vinst efter skatt -9,2 -8,7 -3,4 2,3 3,7

EPS (kr) -0,31 -0,30 -0,11 0,08 0,13

EV/Försäljning 1,2 0,8 0,5 0,3 0,3

EV/EBITDA neg neg 18,1 2,2 1,6

EV/EBIT neg neg neg 4,8 3,1

P/E neg neg neg 6,4 4,0

Mangold Insight – Uppdragsanalys – Update – 2023-05-16

Twiik

Ägarstruktur Aktier Kapital

Djäkne SS III AB  12 357 717 42,3%

Karl Eklöf  3 859 035 13,2%

Espinagar  3 000 000 10,3%

Niclas Folkesson  664 450 2,3%

Nordnet Pension.  655 027 2,2%

Christian Månsson  483 500 1,7%

Avanza Pension  478 329 1,6%

Mårten Öbrink  420 000 1,4%

Totalt  29 196 517 100%

Information

Riktkurs (kr) 0,90

Risk Hög

Kurs (kr) 0,51

Börsvärde (Mkr) 14,9

Antal aktier (Miljoner) 29,2

Free float 72%

Ticker TWIIK

Nästa rapport 2023-08-25

Hemsida twiik.me

Analytiker Filip Henriksson

Fortsatt utveckling framåt  
Twiik, utvecklaren av en digital träningsplattform, redovisade en 
nettoomsättning om 3,6 (2,9) miljoner kronor under det första kvartalet. 
Det motsvarar en ökning med 28 procent, jämfört med ifjol. Det var 4 
procent lägre än vår prognos. ARR, bolagets återkommande intäkter, 
uppgick till 4,7 miljoner kronor och har vuxit med 8 procent under samma 
period. Intäkterna från kundprojekt har ökat med 152 procent samtidigt 
som antalet aktiva användare växte med 21 procent under samma period. 
Utvecklingen för företagsutmaningar, även kallat TeamBoost, har vänt till 
det positiva och visade på en tillväxt om 27 procent under perioden.   
Kostnadsmassan var marginellt lägre jämfört med ifjol och EBIT uppgick 
till -2,3 (-3,2) miljoner kronor för kvartalet. Twiik väntas lansera två nya 
större produkter, som ska bredda plattformen och öka ARR. Samtidigt 
finns potential i Enterprise-segmentet, där större företagskunder 
integreras i Twiiks plattform, vilket väntas bidra till lönsamhet.  

Kassan behöver stärkas 
Twiiks kassa uppgick till 5,2 miljoner kronor vid utgången av det första 
kvartalet. Mangold antar en kapitalanskaffning under 2023 och upptar ett 
lån i analysen. Det med hänsyn till bolagets rörelsekostnader, förväntad 
investeringstakt samt kortfristiga skulder. 

DCF-modell visar uppsida
Mangold upprepar riktkurs 0,90 kronor per aktie, motsvararande en 
uppsida om cirka 75 procent. ARR har fortsatt ökat, och förväntad 
lansering av två nya produkter under året talar för fortsatt tillväxt. För att 
riktkursen ska nås måste även kostnadsmassan följa Mangolds prognos.
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Twiik  - Investment Case

Upprepad riktkurs på 0,90 
kronor per aktie 

Bred plattform med 
återkommande intäkter

Större kunder kan integreras i 
plattform

Avtal med gymkedjor som Actic 
och Fitness24Sveven

CAGR om 49 procent fram till 
2026

Ett steg i rätt riktning
Mangold upprepar köp samt riktkurs om 0,90 kronor per aktie. Det motsvarar 
en uppsida om cirka 75 procent. Återkommande intäkter väntas fortsätta 
öka, och Mangold ser positivt på fortsatt utveckling och breddande av 
produktportföljen. Viktigt är en lyckad lansering av de två nya produkterna 
Twiik Premium och Bootcamp 100 days, samt växande antal aktiva användare. 
Mangold ser ett framtida refinansieringsbehov under 2023.

SaaS-plattform med digitala träningsprodukter
Twiik utvecklar olika digitala träningsprodukter och en teknikplattform 
för distribution. Träningsprodukter innefattar digitala Bootcamps, 
företagsutmaningar och on-demandträning. Kunder kan erbjuda Twiiks 
färdiga träningskoncept, eller skapa och sälja egna digitala träningsprodukter. 
Plattformen erbjuder ett interaktivt träningsformat med hög grad av möjlighet 
till individanpassning. Det går även att automatisera formatet, via exempelvis 
online-coachning, vilket medför hög skalbarhet. 

En annan del av verksamheten utgår från att integrera större kunder att ansluta 
sig till Twiiks Enterprise-lösning. Där integreras kunden i Twiiks plattform, och 
kan erbjuda både färdiga produkter från Twiik samt egenproducerade tjänster. 
Plattformen fungerar som en marknadsplats för online- och hybridträning. 
Bolagets breda utbud mot olika kundgrupper ger flertalet intäktsströmmar, 
där vissa är återkommande, och ger goda möjligheter till skalbarhet. 

Partnerskap med välkända aktörer
Twiik har ingått avtal med gymkedjor som Actic, Fitness24Seven och Friskis 
& Svettis, där gymkedjornas material är tillgängligt via Twiiks plattform. 
Därutöver återfinns kunder utöver gymkedjor, som försäkringsbolaget 
Trygg-Hansa och padelföretaget Every Padel. Bolaget samarbetar med 
Lidingöloppet och Göteborgsvarvet vars förberedelseprogram för deltagare 
lanseras genom Twiik. Sammantaget visar avtal och partnerskap på Twiiks 
mervärde, och bidrar till en ökad synlighet på marknaden.

Växande marknad i förändring 
Den digitala marknaden för träning och wellness har vuxit kraftigt under 
pandemin. Restriktioner har lett till beteendeförändringar och alternativa 
lösningar har efterfrågats i allt högre grad. Flertalet studier talar för att 
konsumenter kombinerar olika träningsformer, både i hemmet och på 
gymmet. Den totala addresserbara marknaden (TAM) för online/virtual 
fitness värderades globalt till 11,4 miljarder dollar 2021, och väntas vara 
värd 79,9 miljarder dollar 2026 enligt marknadsundersökningsbolaget The 
Business Research Company. Det innebär genomsnittlig en årlig tillväxt 
(CAGR) på runt 49 procent. Twiik verkar därmed i en växande marknad och 
erbjuder en lösning som ligger rätt i tiden. 

Twiik
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Tillväxt om 28 procent

Kostnader i linje med ifjol

ARR väntas växa under 2023

Twiik 

Twiik - Update
Förbättrade marginaler   
Under det första kvartalet uppgick omsättningen till 3,6 (2,9) miljoner kronor, 
vilket är en ökning med 0,8 miljoner kronor jämfört med samma period ifjol. 
Det kan hänföras till 21 procent fler antal aktiva användare under kvartalet 
jämfört med i ifjol, och 152 procent högre intäkter från kundprojekt som under 
samma period. Därutöver har försäljningen av företagsutmaningar (TeamBoost) 
vänt från en negativ trend till tillväxt, och ökat med 27 procent under perioden. 
Omsättningen var något lägre än prognos om cirka 4 procent.

Kostnadsmassan uppgick till 6,87 miljoner kronor, och har minskat med 0,10 
miljoner kronor under det första kvartalet jämfört med ifjol. Personal- och övriga 
externa kostnader ökade 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 (%)

Nettoomsättning 2,9 3,6 3,8 -4%

Tillväxt (%) n.a. 28% 33% *-5%

EBIT -3,2 -2,3 n.a n.a

Källa: Mangold Insight *Procentenheter

Återkommande intäkter 
Bolagets återkommande intäkter (ARR) ökade 8 procent under det första 
kvartalet jämfört med ifjol. Enterprise-projekt som utvecklats väntas lanseras, 
och ARR förväntas öka under det andra kvartalet. Två pågående projekt väntas 
släppas under det andra kvartalet, i stället för under det första kvartalet som 
tidigare var planerat. Två nya produkter väntas släppas under 2023, vilket även 
förutses bidra till ökade återkommande intäkter. Nyckeltalet ARR visar de 
återkommande intäkterna från licenser och prenumerationer periodiserat på 
12-månadsbasis.
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Twiik - Update forts.
Två nya lanseringar under 2023
Twiik kommer lansera två nya digitala produkter under 2023; en on-demand 
fitnessprenumeration (Twiik Premium) samt digitala Bootcampen 100 days. De 
två nya lanseringarna breddar bolagets produktportfölj, är skalbara och väntas 
genera återkommande intäkter. Samtidigt som det kan locka nya användare och 
leda till korsförsäljning av andra produkter. 

Twiik Premium innehåller 100-tals träningspass och program, som både är 
producerade av Twiik samt utvalda tränare. Tjänsten vänder sig både till 
konsumenter  och företag, som kan kombineras med andra tjänster av Twiik som 
TeamBoost. Abonnemanget innebär även återkommande intäkter. Projektet är i 
slutfas och lansering väntas ske i mindre omfattning under kvartal två, med en 
uppskalning under kvartal tre och fyra. 

Den andra produkten, det digitala Bootcamp 100 Days, är egenutvecklad och 
innehåller olika tränings- och kostplaner. Bolaget utvecklar just nu innehållet och 
teknikutveckling, med hjälp av viktig kompetens inom tränings- och näringslära. 
Visionen är att skapa ett träningskoncept samt utveckla plattformens digitala 
Bootcamp-format genom bland annat AI. Formatet testat nu internt, medan 
utveckling pågår, och lansering väntas ske under slutet av det tredje eller början 
på det fjärde kvartalet. 

Uppdatering av plattform lanserad
Twiik har lanserat den sista delen av en serie av uppdateringar med benämning 
V5.5. Sammantaget ska uppdateringarna underlätta för tränare och gym att 
erbjuda sina tjänster till konsumenter. Den innehåller flera förbättringar för 
företagstjänsten TeamBoost och kundupplevelsen för online-coaching och 
online-Bootcamp. 

Det är en större uppdatering som genomförts, och som efterfrågats av 
konsumenter samt kreatörer. En stor del har bestått i att förbättra arkitektur och 
användarupplevelse, vilket ger bättre kvalitét och högre skalbarhet. Det lägger 
en även en grund för kommande produkter. 

TWIIK - UPPDATERING V5.5

För slutanvändare För kreatörer

•	 Ny förenklad huvudnavigation 
•	 Ny design och funktion för 

företagsutmaningen TeamBoost
•	 Uppdaterad vy för coaching och Bootcamp
•	 Ny och förbättrad träningsstatistik som kan 

personaliseras och ge bättre överblick 
•	 Uppdaterade communityfunktioner 
•	 Förenklad hantering av kvitton för 

friskvårdsbidrag

•	 Utökade möjligheter för kreatörer 
att designa sina träningspass

•	 Fler möjligheter för kreatörer att 
välja vilka plattformar en produkt 
ska vara tillgänglig på

•	 Nya möjligheter för kreatörer 
att göra inställningar för digitala 
träningsgrupper

•	 Ny förbättrad chatt med klienter
•	 Förbättrad text- och 

mediahantering i kreatörers 
kunskapsmaterial

Källa: Mangold Insight

Breddad produktportfölj

Premium abonnemangstjänst

Egenutvecklad Bootcamp för 
träning och kost 

Förbättrad kundupplevelse

En av de större uppdateringarna 
av plattformen 
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Mindre nedrevidering av 
försäljningsprognos 

Lägre EBIT

EBIDTDA lönsamhet 2024

Antar lån om 4,5 miljoner 
kronor

Intäktsprognos kvartalsvis
Nettoomsättningen under det första kvartalet var marginellt lägre än Mangolds 
prognos. Tillväxten framgent väntas bestå av ökad ARR som ackumuleras 
under året, och lanseringen av två nya produkter. Mangold väljer att behålla 
tidigare prognoser. 

TWIIK - KVARTALSPROGNOS 2023

(Mkr) Q1 Q2P Q3P Q4P 2023P

Intäkter (Tidigare prognos) 3,8  4,2  5,0  5,7 18,7

Intäkter 3,6  4,2  5,0  5,7 18,5

Tillväxt (%) n.a. 17% 19% 14% n.a.

Källa: Mangold Insight

Uppreviderad kostnadsprognos
Kostnadsmassan var något högre än väntat under första kvartalet och 
prognos revideras upp. Personalkostnader väntas vara högre under 2023 
och 2024. De övriga kostnaderna förväntas även de bli högre under 2023 
samt 2024, i samband med fortsatt produktutveckling av plattformen och 
nya produkter. Mangold räknar med lönsamhet 2024 på EBITDA-nivå. Med 
reviderade prognoser sänks EBIT och EBIT-marginal framöver.  			 
				  

TWIIK - PROGNOSER

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsättning 18 546 29 587 43 789 59 553 72 655

Tillväxt  (YoY%) n.a. 60% 48% 36% 22%

EBIT (Tidigare prog.) -8 739 360 3 476 5 304 9 218

EBIT -8 668 -3 163 3 124 4 882 8 923

EBIT-marginal (%) -47% -11% 7% 8% 12%

Källa: Mangold Insight

Finansiell situation 
Mangold antar ett lån under 2023 om 4,5 miljoner kronor. Det föranleds av 
bolagets rörelsekostnader, förväntad hög investeringstakt och kortfristiga lån. 
Kassan uppgick vid slutet av kvartal ett till 5,2 miljoner kronor och kortfristiga 
skulder till 7,7 miljoner kronor. 

Twiik – Prognoser 

Twiik
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Riktkurs 0,90 kronor per aktie

Intervall mellan 0,51 och 1,37 
kronor per aktie 

DCF-modell visar uppsida
Mangold värderar Twiik med en DCF-modell och använder ett avkastningskrav 
om 12 procent. Baserat på DCF-modellen uppgår det motiverade värdet per 
aktie till 0,89 kronor. Mangold upprepar därmed riktkurs till 0,90 kronor per 
aktie, motsvarande en uppsida om cirka 75 procent. För att riktkurs ska nås 
krävs en lyckad lansering av nya produkter samt högre andel återkommande 
intäkter.

TWIIK  - DCF

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

EBIT  -8 668 -3 163 3 124 4 882 8 923 16 317

Fritt kassaflöde -11 718 -14 120 -3 404  3 947  6 721  13 668 

Terminalvärde 67 893

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 2% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value    26 296 

Equity value     26 062

Motiverat värde per aktie (kr)          0,89

Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys
Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens 
känslighet till förändringar i avkastningskrav och försäljning. I tabellen går 
det att tyda skillnader i det motiverade värdet vid en 10-procentig ökning 
respektive minskning i försäljningen per år. Avkastningskravet har också en 
påverkan på det motiverade värdet men inte i lika stor utsträckning som 
försäljningen. Analysen visar på ett intervall mellan 0,51 kronor och 1,37 
kronor per aktie.

  TWIIK - KÄNSLIGHETSANALYS

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 

Källa: Mangold Insight

Twiik – Värdering

Twiik
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Twiik  – SWOT

Twiik  

- Expansion till nya marknader

- Produktutveckling av plattform och nya tjänster 

- Bred kundbas 

- Verkar i marknad med hög konkurrens

- Större aktörer konsoliderar marknaden

- Kapitalanskaffning

- Tar tid innan större kund genererar intäkter 

- Behov av kapital

 - Flera intäktsströmmar 

- Korsförsäljning 

- Välkända samarbetspartners

- Skalbar affärsmodell
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Twiik  – Appendix

Twiik  
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Twiik - Försäljning och tillväxt
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Twiik - Fritt kassaflöde
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Twiik  – Resultat & balansräkning

Twiik  

Resultaträkning (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsättning 12 004 18 546 29 587 43 789 59 553 72 655

Totala intäkter 15 254 19 455 29 587 43 789 59 553 72 655

Kostnad sålda varor 0 0 0 0 0 0

Bruttovinst 15 254 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 -10 077 -11 589 -13 856 -15 956 -17 803

Övriga kostnader -13 100 -14 095 -17 161 -23 208 -33 945 -42 140

Avskrivningar -3 858 -3 950 -4 000 -3 600 -4 770 -3 789

Rörelseresultat -11 126 -8 668 -3 163 3 124 4 882 8 923

Rörelsemarginal -93% -47% -11% 7% 8% 12%

Räntenetto -392 -27 -193 -193 -193 -193

Resultat efter finansnetto -11 518 -8 694 -3 355 2 931 4 689 8 730

Skatter 2 354 0 0 -604 -966 -1 798

Nettovinst -9 164 -8 694 -3 355 2 328 3 723 6 931
Källa: Mangold Insight

Balansräkning (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Tillgångar 

Kassa 658 818 12 421 8 824 19 056 30 969

Kundfordringar 1 101 4 319 7 295 10 797 14 684 17 915

Lager 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 19 752 20 002 18 001 15 901 12 631 10 342

Totalt tillgångar 21 511 25 139 37 718 35 522 46 372 59 226

Skulder 

Leverantörsskulder 8 000 8 384 24 318 19 795 26 921 32 844

Skulder 891 6 430 6 430 6 430 6 430 6 430

Totala skulder 8 892 14 814 30 748 26 225 33 352 39 274

Eget kapital 

Bundet eget kapital 15 702 22 102 22 102 22 102 22 102 22 102

Fritt eget kapital -3 083 -11 777 -15 132 -12 805 -9 082 -2 150

Totalt eget kapital 12 620 10 325 6 969 9 297 13 020 19 951

Skulder och eget kapital 21 511 25 139 37 718 35 522 46 372 59 226
Källa: Mangold Insight
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och personer 
med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i dagsläget 
verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansinspektionens 
tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold är medlem på 
NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. Mangold 
Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Mangold 
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys eller 
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet har grundats på information från 
allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Innehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga 
källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och 
rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i 
publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen 
och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter 
framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar i 
finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är ingen 
garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det må vara 
som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instrument.  
Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av ett bolag 
som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara verksam i 
övrigt i bolaget.

Mangold analyserade Twiik senast 2023-04-04
Mangolds analytiker äger inte aktier i Twiik. 
Mangold äger aktier i Twiik såsom för eget lager.
Mangold äger aktier i Twiik genom uppdrag såsom likviditetsgarant.
Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 
Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  

Twiik 


