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Everysport

Visar stark omsattningstillvaxt

Sdsongseffekter spokar

Forsdljningen i Q3 uppgick till 43,3 mkr vilket motsvarar en tillvixt om 116%. Den organiska
tillvixten uppgick till 15%. Det var under vara estimat d& vi underskattat sisongseffekten inom padel.
Prenumerationsintikter inom B2C vixte med 30% y/y. B2B-intidkterna uppgick till 19,2 mkr, motsvarande
en organisk tillvixt om 51%. EBITDA uppgick till 6,6 mkr vilket var under vara estimat till f6ljd av
sdasongseffekter.

Kalibrerar estimaten

P4 innevarande ar justerar vi vidra estimat for att reflektera ett svagare Q3 &n véntat. Det handlar
huvudsakligen om en justering for kalendereffekter. Q4 har inletts starkt och inom padel dr bokningsliget
113% hogre i oktober an i juli. Kommande ar gor vi marginella estimatférindringar di vi nu har en bittre
bild av kostnadsbasen framéver. Forsiljningsestimaten sjunker saledes med 7% 2022 och 2% 2023.

Bibehaller motiverat virde

Trots att vi kortsiktigt underskattat sisongsvariationerna i bolaget dr vart langsiktiga case i bolaget intakt.
Vi bibehéller saledes vart motiverade virde om 61-63 kr. Vi ser fortsatta triggers i nirtid givet att bolaget
fortsétter att konsolidera den svenska padelmarknaden.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 20e 21e 22e 23e Motiverat virde 61.0 - 63.0
EPS, just 21e 1.06 2.37 -55.3% Sales, mkr 82 187 246 281 Aktiekurs SEK51.5
EPS, just 22¢ 4.29 4.6 -6.6% Sales Growth 9)% 127% 32% 14% Riskniva Medium
EPS, just 23e 5.15 5.49 -6.2% EBITDA, mkr 4.7 39 64 66

EBIT, mkr 1 20 32 e Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, justerad 0.1 1.1 4.3 5.1

' EPS tillvixt (92)% 718%  306% 20% 1
Bokslutskommuniké 2021 2022-02-17 EK/aktie 3.7 135 173 218 o
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT-marginal 0.9% 10.6% 12.9% 13.2%
Antal aktier 6m ROCE 2.2% 9.5%  14.4% 15.1%
Borsvarde 314 Ev/Sales 3.8x 1.7x 1.3x Lix [~ -~
Nettoskuld (2)  EV/EBITDA 66.7x 7.9x 4.9x 4.7x P Y F M oA M 3 I A S ON
EV 312 EV/EBIT 422.1x 15.8x 9.8x 8.4x
Daglig handelsvolym, snitt 8(k)  P/E, justerad 397.9x  48.7x  12.0x  10.0x

Reuters/Bloomberg EVERY A:SS P/EK 139x  38x  30x  24x ke A

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield 3.3% 4.3% 9.4% 14.3%
Nettosk./EBITDA (1.0)g (0.6)g (0.8)g (1.3)g
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Sammanfattning

Visar stark omséattningstillvaxt

Investment Case

Everysport Media Group (ESMG) ir ett svenskt mediehus med fokus pa sport. Bolaget skiljer sig fran de
traditionella svenska mediehusen da man dr helt digitala och har byggt upp ett antal starka varuméirken
och tillgangar inom nischmedia fokuserad pa sport. Utdver att vara ett digitalt mediehus dger ESMG en
varldsledande hockeydatabas som fungerar som ett socialt ndtverk for ishockeyspelare. Dartill 4&r man en
ledande operator av padelhallar. Vi beddmer att marknaden inte ser de starka kassaflodena som bolaget har
forvarvat och vi ser séledes ett motiverat virde om 61-63 kr.

Bolagsprofil

ESMG é&ger och opererar ett antal nischade sportsidor. Dessa fokuserar pa specifika sporter eller fans till
specifika lag. Hemsidorna féljer en makrotrend inom medielandskapet dir nya digitala mediehus fyller ett
utrymme som traditionella medier likt tidningar och TV limnat av kostnadsskil. Ett exempel pa detta ar
att ESMG &ger Sveriges storsta innebandysite, en sport som far lite utrymme i traditionell media. Genom
att kontrollera en flexibel plattform kan ESMG hitta nya nischer att etablera sig inom. I Q3 startade man
t.ex. Sveriges forsta dedikerade nyhetssida for den snabbt vixande sporten padel. Bolaget dger dven en
varldsledande databas (Elite Prospects) for hockeyspelare som fungerar som ett socialt nidtverk inom sporten.

Ytterligare en intressant aspekt av ESMG ér att man kommit langt pa resan ifrén att vara gratis, med
annonsintikter som frimsta intikt, till att forlita sig pa betalande anvindare. Vi bedémer att en allt storre
del av annonsintdkter kommer att tillfalla plattformsbolag likt Google och Facebook vilket gor det svart for
mindre aktOrer att livnira sig pa annonsintikter. Genom att vara relativt digitalt och ungt har ESMG inte
samma arv av annonstunga intékter som etablerade mediehus har.

Genom att dga Elite Prospects samt ha en hog andel prenumeranter p& sina hemsidor har bolaget lyckats
bygga upp en relativt hog aterkommande intéktsbas vilket vi anser inte reflekteras i virderingen for bolaget.
I dagsliget virderas man pé en cash flow yield strax under 10% de kommande aren. Vi beddmer att detta
kassaflode kan anvindas till att viixa genom forvirv.

Forvirvet av Klovern Padel stirker bolagets kassafloden da drift av padelhallar 4r 16nsamt och har en kort
paybacktid for fastighetsigaren, i detta fall fastighetsbolaget Klévern. Vi ser synergier med bolagets digitala
tillgdngar genom bl.a. korsmarknadsfoéring.

Virdering

Vi har valt tre olika metoder for att virdera ESMG: en relativvirdering, en diskonterad kassaflddesanalys och
en sum of the parts-virdering. Samtliga av dessa tre indikerar en betydande uppsida jamfort med dagens
kursnivéer. Vi bedomer att aktien kan n& vart motiverade virde om 61-63 kr givet de fyra forutsédttningarna
nedan.

* Bevisa skalbarheten i sin medieplattform. Detta genom att lansera fler nischsidor och vixa med
befintliga redaktionella resurser.

* Minska andelen volatila annonsintdkter inom B2B. Vi beddmer att en stérre del av
annonsmarknaden kommer att dtas upp av plattformsbolag likt Google och Facebook. Kan ESMG
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visa att man kan minska sitt beroende av den volatila annonsmarknaden ser vi skél for en visentlig
uppvirdering.

* Fortsatt hog tillvéxt i Elite Prospects. Vi ser Elite Prospects som en viktig virdedrivare kommande
ar givet den starka tillvixten och den hoga bruttomarginalen for tjinsten.

* Fortsatt tillvixt och hog beldggningsgrad inom padelsporten: Vi bedomer att Every Padel
kommer att vara en fortsatt kassako, forutsatt att nuvarande popularitet for padel héller i sig.

Motiverat virde

Vi ser ett motiverat virde om 61-63 kr. Se rational ovan. Vi beddmer risken vara relativt 1ag givet bolagets
starka finansiella stéllning och hoga grad av dterkommande intékter.
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Storsta dgare

Storsta Aktieagare Andel

Menmo2 AB 20,7%
Nordic Growth Capital AB 15,7%
Klévern AB 10,5%
Nordnet Pensionsférsakring 7,0%
Ovriga 68,9%
Chairman Paul Fischbein
CEO Hannes Andersson
CFO Alexander Rodstrém
IR Hannes Andersson
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Kvartalet i detalj

Omsittningen i kvartalet uppgick till 43,3 mkr vilket motsvarar en tillvixt om 116%. Av denna tillvixt var 15%
organisk. Den forvirvade tillvixten gar att hérleda till Every Padel (14 mkr) och Trav og Galopp-Nytt (6,3 mkr). EBIT
uppgick till -3,1 mkr. Resultatet belastas av uppstartskostnader inom b.la. padelverksamheten.

B2B-verksamheten

Intédkterna i B2B-segmentet uppgick 19,2 mkr vilket motsvarar en tillvixt om 49%. Den organiska tillvixten i
segmentet uppgick till 51%. Av den forvirvade tillvixten kommer 1,8 mkr ifrdn TGN och 1,3 mkr ifran Every Padel.
Tillvixten gar framst att hirleda till att annonsmarknaden &terigen tagit fart samt att bolaget har vunnit flertalet
nya produktionsuppdrag.

B2C-verksamheten

Omsittningen i kvartalet uppgick 24,1 mkr. Tillvixten uppgick till 237% och ir frimst kopplad till forvirvet av Every
Padel och TGN d& den organiska tillvixten uppgick till -2%. Den negativa tillvixten ar kopplad till styckkdp av
spelrelaterade produkter. Elite Prospects hade en kraftig tillvixt och vixte 29% y/y. Tjansten har i dagsldaget 11 299
betalande kunder vilket var i linje med vara estimat.

Summering av kvartalet

Sammanfattningsvis har stora delar av ESMG utvecklats ungefdr i linje med vara estimat. Vi hade dock underskattat
sdsongseffekten i padelsporten vilket orsakade en miss i vara estimat pa intéktssidan. Beldggningen i oktober har
varit 113% hogre an i juli vilket indikerar att Q4 kommer att vara i nivd med eller starkare &n Q2.

Hindelser efter kvartalets utgang

Tempot har varit fortsatt hogt hos ESMG &ven efter kvartalet.

* Bolaget har 6ppnat en ny padelanldggning i Vasteras. Anliggningen har 9 banor med tillhérande lounge och
konferensytor.

* Bolaget har dven forvéarvat sin andra anldggning i Jonkdping. Anldggningen har 4 banor.
* I Norrkdping har bolaget tecknat avtal gillande en ny anliggning med 14 banor.

ESMG har &dven stirkt organisationen med ett antal nyckelrekryteringar. Dessa omfattar ny CFO, ny CCO (Chief
Commercial Officer) och en COO (Chief Operations Officer) for Every Padel.

Estimatforindringar

Vi justerar vara estimat for innevarande ar baserat pa den starka kalendereffekten inom padel. Vi hade tidigare raknat
med att den d6kade kapaciteten skulle kompensera for den minskade beliggningen under sommarmanaderna. Istéllet
sjonk intikterna fran 27,5 mkr till 14 mkr. Vi bedémer att Q4 kommer att vara i linje med eller nagot starkare dn Q2
pa innevarande ar. Sdsongsjusteringen far &ven en inverkan pa vara forsiljningsestimat kommande ar.

Baserat pa intiktssdnkningen sinker vi &ven EBIT och EPS kommande tva ar. Vi tar dven viss hénsyn till att
bolaget kommer att hoja kostnadsbasen nagot kommande ar. Dessa kostnader dr kopplade till personal samt ovriga
kostnadsposter.
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Padelsporten i Sverige

Padel som sport dr en av de snabbast vixande i Sverige. D& sporten vuxit snabbt beddmer vi att marknaden foér
att driva padelanliggningar ar tdmligen fragmenterad vilket mojliggor fortsatt expansion genom forvérv, vilka kan
ske till attraktiva multiplar. Tittar vi pa antalet padelbanor i Sverige ser vi att kvoten banor/kapital borjar nirma
sig Spanien, sportens hemland. VI ser séledes en tillvixtstrategi genom att konsolidera marknaden snarare n att
expandera som mer attraktiv for ESMG.

Utveckling padelhallar Padelbanor Sverige 2020
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Padel i Norden

Padeln har inte slagit lika stort i vara nordiska grannldnder. Vi bedomer att det finns ca 250 banor i Finland och
att ca 150 haller pa att byggas i landet. Vi ser saledes de dvriga nordiska landerna som en mdojlig expansionsvag for
ESMG om den svenska marknaden skulle bli méttad. Nedan foljer en grov skattning av antalet padelanldggningar i
Norden enligt hemsidan Padelcup.se. Notera att det kan finnas flera banor pa samma anliaggning.

Totalt: 21 Totalt: 56 Totalt: 30

Padel i Europa

Bortsett padelns hemland, Spanien, finns relativt fa banor i Europa. I UK har sporten fatt ett mindre uppsving pa
senare tid da sporten blivet accepterad som en del av det brittiska tennisforbundet. Nedan foljer en grov skattning
av antalet padelanldggningar i Europa. Pa den spanska marknaden har vi dock lyckats hitta antalet enskilda banor
och kan diarmed gora en jamforelse med Sverige.
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Sammanfattningsvis ser vi att det finns en god mdgjlighet for en aktdor som ESMG att pa sikt kunna vixa genom
forviarv pa den europiska marknaden. Vi beddmer dock att Sverige/Norden kommer att ge tillrickligt med volym
de kommande é&ren.
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Antaganden DCF

Antaganden 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Intéktstillvaxt -8,7% 127,0% 31,6% 14,2% 9,7% 8,0% 6,0% 4,0% 2,0% 1,0%
Rorelsemarginal 0,9% 6,7% 14,8% 15,1% 20,2% 14,0% 12,0% 12,0% 10,0% 10,0%
Skattesats 833,8% 23,7% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4%
Netto rorelsekapital i % av omséttning 5,8% 8,4% 12,9% 12,3% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
Investeringar i % av omsaéttning 1,6% 6,8% 5,0% 5,0% 5,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Avskrivningar i % av omséttning 4,4% 12,2% 13,7% 11,2% 9,5% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Kassaflode 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Intékter 85 193 250 285 313 338 358 372 380 383
EBIT, justerad (ex IFRS 16) 1 13 37 43 63 47 43 45 38 38
NOPLAT 1 10 29 34 50 37 34 35 30 30
Avskrivningar 4 23 34 31 29 41 43 45 46 46
Forandring i rorelsekapital 6,1 .3) (15,9) (2,8) 3.2) (3.1) (2,5) (1,8) (0,9) (0,5)
Investeringar (inkl leasingkostnader) 1) (11) (15) an (18) (41) (43) (45) (46) (46)
Forvarv - (51) - - - - - - - -
Kassaflode till bolaget 9 (31) 32 46 57 34 31 33 29 30
Andel eget kapital 90% NPV av prognostiserade kassafléden 162,6
Andel 1an 20% NPV av horisontvarde 170,7
Rénta l&n 3,0% Enterprise value 333
Riskfri ranta 0,5% Nettoskuld (ex IFRS 16) (0)
Marknadens riskpremie 6,5% Minoritetsintresse -
Bolagsspecifik riskpremie 2,0% Varde av eget kapital 333
Skattesats 21% Utestaende aktier (miljoner) 5
Kostnad I&n (netto) 2,4% Varde per aktie (SEK) 62
Kostnad eget kapital 9,0%

WACC 9,0%

Evig tillvaxt 1,0%

Peers

Kurs MV EV/Sales (just.) EV/EBITDA (just.) EV/EBIT (just) PIE (just) Dir.avk. EBIT-marg. Kursutveckling
(lokal) (mdkr) 2le 2% 23 2le 22 23 2le 22 23 2le  2e 23 22¢ 2le 22 23 imdn  6man
Mediebolag

Schibstedt 4162 NOK 100 75 69 66 381 340 308 534 406 340 650 437 369 0,6% 135% 150% 16,2% 2% 36%
News Corp 36 UsD 13 14 13 12 98 80 70 216 146 120 nia nia nia 5,6% 63%  83%  9.4% 6% 5%
Reach plc 38  GBP 14 19 19 18 67 65 66 81 78 77 104 103 103 2,0% 238% 23,9% 238% 34% 68%
Daily Mail Trust 106  GBP 27 16 15 15 142 119  na 181 149 131 400 320 280 2,4% 88% 104% 112% 1% 13%
New York Times 144 USD 72 37 35 32 239 206 188 217 236 212 n/a nia nia 19% 134% 143% 151% 14% 5%

Medel 32 30 28 185 162 158 258 203 176 385 287 251 25% 132% 144% 151%

Median 19 19 18 142 119 129 216 149 131 400 320 280 20% 134% 143% 151%
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Resultatrikning

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomséttning 90 82 187 246 281 308
Ovriga intakter 4 2 6 4 4 5
Kostnad sélda varor -9 -9 -29 -35 -43 -47
Bruttovinst 85 76 164 215 242 266
Personalkostnader -41 -39 -72 -82 -96 -97
Ovriga rorelsekostnader -34 -32 -53 -69 -80 -86
EBITDA 11 5 39 64 66 83
Avskrivningar -4 -4 -20 -32 -29 -26
Nedskrivningar 0 0 0 0 0 0
EBIT (justerad) 7 1 20 32 37 57
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 0
EBIT 7 1 20 32 37 57
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -1 -6 -8 -8 -9
Resultat fore skatt 6 0 15 24 29 48
Skatter 0 1 -2 -6 -8 -11
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) 6 1 13 18 22 36
Nettoresultat (justerat) 6 1 13 18 22 36

Balansrikning

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 28,2 28 73 41 12 12
Ovriga immateriella tillg&ngar 5,9 6 8 13 19 25
Materiella anlaggningstillgangar 0,3 0 13 21 30 39
Rantebarande anlaggningstillgangar 2,2 5 10 14 14 14
Innehav i intresseforetag och andelar 0,0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 2 5 182 182 182 156
Summa anlaggningstillgangar 39 43 286 271 257 246
Varulager 2 1 4 5 5 5
Kundfordringar 11 12 30 44 48 52
Ovriga omséttningstillgdngar 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 3 10 32 58 97 147
Summa omsattningstillgangar 16 24 66 107 150 205
SUMMA TILLGANGAR 55 67 352 378 407 451
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 22 23 82 105 133 175
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 22 23 82 105 133 175
Langfristiga finansiella skulder 2 5 4 4 4 4
Pensionsavsattningar 0 5 3 3 3 3
Uppskjutna skatteskulder 0 1 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 6 4 152 152 152 152
Summa langfristiga skulder 8 14 160 160 160 160
Kortfristiga finansiella skulder 1 1 4 4 4 4
Leverantorsskulder 5 9 18 17 18 20
Skatteskulder 0 1 3 3 3 3
Ovriga kortfristiga skulder 18 20 84 88 88 88
Summa kortfristiga skulder 24 31 110 113 114 116
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 55 67 352 378 407 451

Kassaflodesanalys
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2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoresultat (rapporterat) 6 1 13 18 22 36
Icke kassaflddespaverkande poster 4 2 13 39 37 35
Forandringar i rérelsekapital -4 6 -1 -16 -3 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 9 25 41 56 68
Investeringar -3 -1 -13 -15 -17 -18
Avyttringar 0 0 0 0 0 0
Fritt kassafléde 3 8 12 26 39 50
Utdelningar 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 1 0 50 0 0 0
Forvarv 0 0 -51 0 0 0
La&nefinansiering och évriga justeringar -5 0 -4 0 0 0
Kassaflode -1 7 6 26 39 50
Omrékningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (inkl. IFRS 16) 6 -5 -23 -49 -89 -138
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Nyckeltal (I/III)

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E
Omsattningstillvaxt n.m -9% 127% 32% 14% 10%
EBIT-tillvaxt, justerad (ex IFRS 16) n.m -58% 648% 84% 7% 7%
EPS-tillvaxt, justerad n.m -92% 718% 306% 20% 53%
Bruttomarginal n.m 89,7% 84,5% 85,8% 84,8% 84,8%
EBITDA-marginal (inkl IFRS 16) n.m 5,5% 22,8% 26,4% 25,0% 24,5%
EBIT-marginal (justerad, inkl IFRS 16) n.m 0,9% 6,7% 14,8% 15,1% 20,2%
Skattesats n.m 834% 24% 21% 21% 21%
Nyckeltal (II/1II)
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad 62% 3% 11% 24% 23% 27%
ROCE, justerad (inkl IFRS 16) 46% 2% 9% 14% 15% 20%
ROIC n.m 2% 17% 29% 27% 31%
Investeringar / omséttning 4% 2% 6% 6% 6% 6%
Forséljning- och administrationskostnader / omséattning n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Varulager / omsattning 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Rorelsekapital / omséttning 8% 6% 8% 13% 12% 12%
Kapitalomséttningshastighet 3,4x 1,4x 0,9x 0,7x 0,7x 0,7x
Nyckeltal (III/III)
2019 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E
P/E, justerat 60,3x 398,1x 48,7x 12,0x 10,0x 6,5x
P/EK 18,8x 10,4x 3,8x 3,0x 2,4x 1,8x
P/FCF 122,5x 30,4x 23,1x 10,6x 7,0x 5,6x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales (ex IFRS 16) 3,4x 3,8x 1,7x 1,3x 1,1x 1,0x
EV/Sales (ink IFRS 16) 3,4x 3,8x 1,7x 1,3x 1,1x 1,0x
EV/EBITDA (ex IFRS 16) 27,8x 66,1x 7,9x 4,8x 4,7x 3,7x
EV/EBITDA (inkl IFRS 16) 27,8x 66,1x 7,9 4,8x 4,7x 3,7x
EV/EBIT, justerat (ex IFRS 16) 43,1x 418,3x 15,7x 9,7x 8,3x 5,4x
EV/EBIT, justerat (inkl IFRS 16) 43,1x 418,3x 15,7x 9,7x 8,3x 5,4x
Aktiekurs, arets slut 93,1 51,5 51,5 51,5 51,5 51,5
EV, arets slut (ex IFRS 16) 309 309 309 309 309 309
EV, arets slut (inkl IFRS 16) 309 309 309 309 309 309
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Kvartalsvisdata

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q2 20 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321
Nettoomsattning 24,2 23,9 22,5 23,6 21,7 17,9 20,2 24,8 25,5 58,8 46,3
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostnad salda varor -3 -2 -2 -2 -2 -2 -2,1 -2,5 -2,7 -8,5 -9,1
Bruttovinst 20,9 21,9 20,5 22,0 19,3 16,2 18,1 22,3 22,9 50,3 37,2
Ovriga externa kostnader -8,2 -9,0 -8,2 -8,1 -8,1 -9,1 -6,8 -8,1 -8,5 -16,0 -12,2
Personal kostnader -10,4 -10,3 -9,2 -10,7 -10,4 -7,9 -9,2 -11,5 -12,7 -17,9 -18,4
EBITDA 2,3 2,5 32 3,2 0,8 -0,8 2,1 2,7 1,6 16,4 6,6
Avskrivningar -1 -1 -1 -2 -1 -1 -0,9 -1,1 -1,3 -8,9 -9,7
EBIT 2 2 2 1 0 -2 1,2 1,6 0,3 75 -3,1
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT (justerad) 2 2 2 1 0 -2 1,2 1,6 0,3 75 -3,1
Finansiella kostnader -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,2 -1,4 -1,6
Resultat fore skatt 1 2 2 1 0 -2 1,0 1,4 0,5 6,1 -4,7
Skatter 0 0 0 0 0 0 -0,5 1,4 0,0 -2,0 15
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat (rapporterat) 1 2 2 1 0 -2 0,5 2,9 0,5 4,1 -3,1
Nettoresultat (justerat) 1 2 2 1 0 -2 0,5 2,9 0,5 4,1 -3,1

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321
Omséttningstillvaxt -10% -25% -10% 5% 18% 228% 129%
EBIT-tillvéxt (justerad) -109% -197% -52% 22% n.m. n.m. n.m.
Bruttomarginal 87% 92% 91% 93% 89% 91% 90% 90% 90% 86% 80%
EBITDA-marginal (ex IFRS 16) 10% 10% 14% 14% 4% -4% 10% 11% 6% 28% 14%
EBIT-marginal (justerad) 7% 7% 11% 5% -1% -10% 6% 6% 1% 13% -71%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

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

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

Motiverat virde och risk

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

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

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

Allmént

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

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

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

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

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

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

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

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