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MAG Interactive

Nyheter kring spellansering driver estimat

Starkt Q2-resultat

Nettoomsittningen i kvartalet uppgick till 91,2 mkr vs vart estimat om 81,7 mkr. I dessa intékter ingar en EO-
post om 14,7 mkr. Justerat for denna post uppgick omséttningen till 76,5 mkr. EO-posten gar att hérleda till
att bolaget bytt annonsplattform. EBITDA uppgick till 25,6 mkr vs vart estimat om 21,5 mkr. Efter kvartalets
utgang har bolaget lanserat spelet Tile Mansion vilket visat god statistik.

Spelslapp leder till estimathojningar

D& bolaget har lanserat ett nytt spel genomfor vi signifikanta estimatfordndringar. Dessa dr fraimst drivna
av att MAG kommer att 6ka investeringarna i marknadsforing. Intdktsestimaten kommande tva kalender &r
stiger saledes med i snitt 16%. D& Investeringarna i marknadsforing accelererar hojer vi endast EBITDA med
1 snitt 3,5% Over prognosperioden.

Justering av motiverat virde

Trots att vi hojer estimaten for bolaget givet det nya spelslippet sinker vi vart motiverade vérde till
30-32 kr frdn 33-35 kr. Anledningen &r den multipelkontraktion vi sett under varen och sommaren for
mobilspelsbolagen. Vi ser fortsatt positivt pa aktien och ser nyheter king bolagets spelslipp som triggers
i nértid.

Estimatindring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 20/21 21/22e 22/23e 23/24e Motiverat virde 30.0 - 32.0
EPS, justerad 0.9 0.8 8.3% Omsittning, mkr 287 321 381 399 Aktiekurs
21/22¢ Tillvaxt 32% 12% 19% 5% Riskniva
i 0
55;33;;““3‘1 Ll 98%  EBITDA, mkr 57 83 92 94

EPS, justerad 12 1 15.2% EBIT, mkr 7 27 3 Ml Kursutveckling 12 man
23/24e 0.3 0.9 1.2

EPS, justerad 1.1
EK/aktie 12.2 13.2 14.1 15.2

Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT-marginal 2.6% 8.5% 9.1% 8.9% 4w
Q421/22 rapport  2022-10-18 ROE (%) (20.2)%  13.0%  15.8%  15.7% =

ROCE 1.7% 6.2% 7.4% 7.2% *

EV/Sales 1.3x 1.2x 1.0x 1.0x *
EV/EBITDA 68x  a6x  azx  aix ®
Antal aktier 26m EV/EBIT 52.3x  14.0x  110x  10.8x o N 3 Fow o
Boérsvirde 473 P/E, justerad 63.5x 19.4x 16.1x 15.3x
Nettoskuld (89) P/EK 1.5x 1.4x 1.3x 1.2x
EV 385 Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Free float 73% FCF yield (10.8)% 9.2% 12.3% 13.0% .
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Sammanfattning

Nyheter kring spellansering driver estimat

Investment Case

MAG Interactive utvecklar s.k. casualspel for mobil. Bolaget har en stark stillning inom fragesport och
ordspel med hoga rankningar pa relevanta marknadsplatser. MAG har under de senaste kvartalen och aren
visat en stark tillvixt i spelbidrag (nettoomséttning — kostnader for plattformsavgifter (hénforliga framst till
avgifter till Apples App Store och Google Play) - kostnader fér avkastningsdriven marknadsforing). Vi ser
ett motiverat virde om 30-32 kr.

Bolagsprofil

MAG Interactive utvecklar s.k. casual games som spelas online mellan spelare. Detta gor att spelen far en
relativt 1ang livstid. Manga av MAG:s titlar har haft en imponerande lang livslingd och vi beddmer att bolaget
kommer ha mojlighet att genom en vil inarbetad utvecklingsprocess fortsdtta lansera langlivade spel. Den
forsta versionen av bolagets spel Quizkampen lanserades redan 2012. En uppdaterad version dr i dagsliget
en av bolagets starkaste titlar.

MAG befinner sig for tillfillet i ett mycket intressant lige d& man kommer genomfdra en global lansering
av ett nytt spel vid namn Tile Mansion under sommaren 2022. Spelsldppet ar det storsta sedan Wordzee!
som lanserades i oktober 2019. Lanseringen kommer leda till att bolaget accelererar investeringarna i
marknadsforing vilket kommer driva tillvixten kommande kvartal. MAG har historiskt lyckats ha en lang
livslangd pé sina spel vilket leder till att efter en initial fas av marknadsféringsinvesteringar blir 1donsamheten
pa titlarna hog. Vi bedémer saledes att kassaflédet och vinsten kommer att accelera kommande ar. Ett bevis
pa att bolaget har langlivade titlar dr segmentet live-ops dir man samlar ett antal dldre spel. Detta segment
stod under Q3’22 for ca 32% av omsdttningen. Teamet som leder affirsomradet bestéar av sju personer vilket
resulterar i en hog marginal.

Mobilspel dr en av de snabbast vixande formerna av underhallning. Marknaden é&r till skillnad ifran
dataspelsmarknaden vildigt fragmenterad. I dagsliget uppgar den adresserbara marknaden for MAG till USD
5,1bn och vintas vixa med ca 10% kommande ar. Den viktigaste drivkraften i sektorn ir ett 6kat anvindande
av mobiltelefon som betalmedel i s.k. in app-kop. Hir ser vi att MAG:s nya titlar likt Wordzee! har starkare
KPI:s (nyckeltal) @n tidigare spel.

Virdering

Vi ser ett motiverat virde om 30-32 kr for aktien, triggers i nértid &r starka siffror frdn bolagets senaste
spelslapp.
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Kvartalet i detalj

Nettoomséttningen i kvartalet uppgick till 91,2 mkr vilket motsvarar en tillvixt om 12% y/y. Kvartalets
nettoomsittning paverkas positivt av att bolaget har en EO-post om 14,7 mkr kopplat till byte av annonsplatform.
Justeras omsittningen for detta uppgar nettoomsittningen till 76,5 mkr vilket motsvarar en tillvixt om -7% y/y.
Spelbidraget dvs. bruttovinst efter COGS och marknadsfoéring uppgick till 45,8 mkr vilket motsvarar en tillvixt om
-7%.

* DAU (Daily Active Users) for perioden var 1,5m, en minskning med 23 % y/y

* MAU (Monthly Active Users) for perioden var 4,3m, en minskning med 30% y/y

* MUP (Monthly Unique Players) for perioden var 47k (53k), en minskning med 11% y/y (Unika spelare som
genomfort minst ett kop under perioden)

* ARPDAU (Average Revenue Per Daily Active User) uppgick US 5,8 cent, en dkning med 7% y/y

D4 bolaget nu lanserat ett nytt spel beddmer vi att spelarbasen kommer att vixa de kommande kvartalen givet en
acceleration i investeringar i marknadsforing. Vi bedomer &ven att den starka tillvixttrenden i ARPDAU kommer
fortsétta givet att Wordzee fortsitter expandera sin ARPDAU samt att den nya lanseringen har de hogsta virdena
i bolagets katalog.

EBITDA uppgick till 25,6 mkr vilket motsvarar en marginal om 28%. Justerad EBITDA uppgick till 10,9 mkr
vilket motsvarar en marginal om 14% vs 19% forra aret. Avvikelsen gar att hédrleda med hogre investeringar i
marknadsforingar under den senare delen av kvartalet.

Genomgang av de viktigaste titlarna

Quizkampen: Ar det storsta triviaspelet i Europa. Under kvartalet lanserades eventet Frigesvepet. Eventet innebir
att man ska svara pa flest fragor i rad inom en kategori. Misslyckas man gar det att kopa sig tillbaka i spelet vilket
ledde till att bolaget slog rekord i antal in-game kop pa en dag. Eventet tillsammans med sololiget bidrog till att
ARPDAU stirktes under perioden.

Wordzee: Under kvartalet har flertalet events i spelet genomforts. Dessa har bidragit till att ARPDAU har stirkts.
Under Q4 kommer bolaget att fokusera pé att optimera bade in-game kdp och annonsering i spelet.

Growth vs Live Ops

Bolaget redovisar for forsta gangen mixen mellan de olika produktkategorierna. Intjiningen fran Live-ops visar
styrkan i MAGs affarsmodell d& endast sju personer arbetar aktivt med detta segment.

PRODUCT MIX

:
[

MATURITY

Kdlla: Bolaget
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Utveckling av nya titlar

Bolaget meddelade i samband med rapporten att spelet Tile Mansion ska laseras globalt. Spelet har varit lyckat vid
testlansering och bolaget har beslutat att accelerera marknadsforingsinvesteringarna i titeln. Initialt har spelet visat
en mycket stark ARPDAU som varit visentligt hogre &n 6vriga titlar. Innan den globala lanseringen stod bolaget for
ca 4% av totala dagliga intédkter.

Under Q3 har bolaget haft sex titlar ute for marknadstestning. Ett antal av dessa har visat lovande prestanda. Bolaget
kommer nu fokusera pa att bygga en gemensam "wrapper” for dessa spel. En "wrapper” innebdr allt i spelen som inte
ar sjalva spelmekaniken. Ett exempel pa detta dr Tile Mansion och Word Mansion som anvinder sig av en liknande
metamiljo men med olika spelmekanismer.

Estimatforindringar

Givet att bolaget nu laserar ett nytt spel hojer vi kraftigt vara prognoser for marknadsforingsinvesteringar. Detta
leder till att intdktsestimaten for bolaget stiger med 16% in snitt de kommande tva aren. P& innevarande ar ar vi
forsiktigare och hojer intéktsestimaten med 8%. D& den nya spellanseringen ir forenlig med dkade investeringar i
marknadsforing hojer vi vara EBITDA estimat med i snitt 3,5% de kommande aren och 1% for innevarande ar.

Estimat forsaljningar

21/22 22/23 23/24
A Forsédljning 8% 17% 15%
A EBITDA 1% 3% 4%
A EPS 8% 10% 15%

Kdlla: EPB
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Bolagsfakta

Storsta aktieagare Roster Aktier

Daniel Hasselberg 12,0% 12,0%
Kaj Nygren 11,7% 11,7%
Avanza Pension 11,1% 11,1%
Didner & Gerge 8,5% 8,5%
Ovriga 56,7% 56,7%
Ordférande Jonas Eriksson

Verkstallande direktor
Finansdirektor

Daniel Hasselberg
Magnus Wiklander

Investerarkontakt Magnus Wiklander
Hemsida www.maginteractive.com
Kdlla: Holdings

Forséljning och EBITDA y/y
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Intiktsfordelning

66%

Kdlla: Bolaget
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Peers

Valuation MCAP EV EV / Sales EV /EBITDA EV /EBIT Price / Earnings
(USD) (USD) LT™M 2022 2023 LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Ten Square Games 203 168 1,25x 1,37x 1,34x 4,9x 5,3x 5,5x 5,3x 6,0x 6,2X 7,9x 8,0x 8,3x
Stillfront Grp 1148 1454 2,49x 2,08x 1,90x 7,6x 5,5x 4,9x 13,1x 6,6x 6,0x 16,1x 7,3x 6,6x
Zynga - 10 077 3,58x 3,48x 3,19x 21,2x 15,6x 13,1x 49,5x 15,7x 13,7x (85,9x) 27,7x 26,4x
G5 Entertainment 202 170 1,32x 1,24x 1,14x 7,3x 4,9x 3,8x 7,8x 8,2x 5,7x 10,1x 9,9x 7,1x
Rovio Entertainment Oyj 592 356 1,14x 1,05x 1,06x 6,6Xx 6,2x 5,6x 9,0x 8,4x 7,2x 17,9x 16,0x 13,7x
Modern Times Group MT 948 1359 2,51x 2,34x 2,18x 19,3x 10,9x 8,9x 47,1x 22,8x 15,4x (23,7x) 21,4x 15,3x
MAG (Konsensus) 49 43 130% 120% 100% 680% 460% 420% 5230% 1400% 1100% 6350% 1940% 1610%
Vs MAG -34% -35% -42% -29% -39% -36% 209% 56% 42% n.m 41% 30%
Mean 1,96x 1,84x 1,73x 9,5x 7,5x 6,6x 16,9x 9,0x 7,7x (6,8x) 13,8x 12,4x
Median 1,32x 1,37x 1,34x 7,3x 5,5x 5,5x 9,0x 8,2x 6,2x 10,1x 9,9x 8,3x
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income
FactSet Industry LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Ten Square Games ckaged Software 0,90x 0,83x 0,84x 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Stillfront Grp ckaged Software 0,24x 0,78x 0,78x 0,3x 0,4x 0,4x 0,2x 0,3x 0,3x 0,1x 0,1x 0,1x
Zynga it Software/Services 0,64x 0,70x 0,73x 0,2x 0,2x 0,2x 0,1x 0,2x 0,2x (0,0x) 0,1x 0,1x
G5 Entertainment ckaged Software 0,62x 0,68x 0,69x 0,2x 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x 0,2x
Rovio Entertainment Oyj -kaged Software 0,52x 1,00x 0,98x 0,2x 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
Modern Times Group MTcial Conglomerates 0,49x 0,52x 0,54x 0,1x 0,2x 0,2x 0,0x 0,1x 0,1x (0,1x) (0,0x) 0,1x
|MAG (Konsensus) 16% - - 20% 26% 24% 3% 9% 9% 2% 7% 8%
Mean 58,7% 79,9% 80,2% 22,0% 25,5% 27,2% 15,9% 20,8% 22,3% 9,8% 13,2% 14,8%
Median 62,5% 78,2% 77,5% 18,0% 25,1% 24,3% 16,9% 22,2% 21,5% 10,1% 11,9% 14,0%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income
LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Ten Square Games (0,07x) (0,12x) 0,02x (0,2x) (0,2x) (0,0x) (0,2x) (0,2x) (0,0x) (0,3x) (0,2x) (0,0x)
Stillfront Grp 0,26x 0,28x 0,09x 0,1x 0,2x 0,1x (0,1x) 0,2x 0,1x (0,1x) 0,3x 0,4x
Zynga 0,25x 0,03x 0,09x 1,7x 0,0x 0,2x (11,5x) (0,0x) 0,1x (0,7x) (0,2x) 0,1x
G5 Entertainment (0,04x) 0,07x 0,08x (0,0x) 0,0x 0,3x (0,0x) (0,0x) 0,4x 0,0x (0,1x) 0,5x
Rovio Entertainment Oyj 0,12x 0,15x (0,01x) (0,1x) 0,0x 0,1x (0,0x) (0,0x) 0,2x (0,1x) 0,0x 0,2x
Modern Times Group MTG AB Class B 0,33x 0,07x 0,07x 0,4x 0,4x 0,2x 0,6x 0,5x 0,5x 1,1x nm nm
|MAG (Konsensus) 16,5% 3,6% 9,8% nm 43,9% 8,5% nm nm 25,9% -556,7% 242,9% 16,7%
Mean 10,3% 8,1% 5,5% 29,6% 1,8% 13,6% -238,1% -2,0% 16,5% -23,2% -3,2% 21,3%
Median 11,5% 6,9% 8,1% -2,2% 1,0% 12,0% -10,5% -2,3% 14,8% -9,5% -6,9% 18,4%
Kdlla: Factset

DCF

DCF - GROVING FCF PERPETUITY FORMULA ‘
VACC assumptions [Sensiigananzi ] \

¥aluation output

Sum of P of FCF (saplcit period] 3 Risk Free nominal rate 250

P of terminal value (perpetuity formuls] 27 Risk premium 550 .

Enterprise value 790 Extta risk premium 153 Long-term grawth rate

Latest net debt -89 Beta 10 10 155 20 2,5% 0

Minarity interests & other [ Cast of squity 95% 85a[ M5 £ 373 390 410

Equity value 879 Cast of debt [pre-tas) 302 u Y 338 351 ®5 382

No. of shares autstanding [millions] 2 Tanrate 225 E a5 A 321 332 344 358

Equity value per share (SEK] 33,2 Target debil{debt  squity] 02 E 0o 297 305 5 325 37
WACE 952 0EA| 284 281 300 309 309

Implicit multipl. 2021 2022 2023 L oagites EBIT miiai

EViSales 25 25 21 Terminal value assumptions ong-term S

EVIEEITDA 140 95 86 Long term growth rate 20 100 125% o 7% 2004

EVIEBIT 074 288 227 Long term EBIT margin 16,02 -39 26,1 T 373 429 424

EVINOPLAT 73 401 288 Depreciation [ of zales] %) 9,0 250 301 381 40,1 45,2

PIE Capen (¥ of sales) 9 a5 240 286 332 w7 423

ROICHWACC Working cap. [ of sales) = 10,05 232 ) ns 356 398

Current Share price 17a Taxrate 10,55 223 26,2 300 338 3rE

DCF [SEKm) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Sales 73 218 ] ] ) [ 527 533 653 722 il ] 372 e 521
EBITDA 5 2 3% 5z 34 108 113 0 # 150 152 163 %7 5 168
- Diepreciation 24 -3 - 55 57 53 53 -62 53 53 61 58 52 45 En 28]
=EEIT K] 7 E £ 39 47 57 57 % 8 100 il 22 13 138
- Tax on EBIT 4 5 1 4 -7 -8 10 2 - 16 -8 21 2% 25 27 -2
= NOPLAT 16 Rl 8 i 28 3 El 45 53 52 bl 0 88 a7 104 i
+ Dieprecition 24 3 43 55 57 53 53 62 =3 53 61 58 52 45 7 2
= Gross cash ow [} 26 57 5 85 83 a7 107 1% 26 132 ur L 1“2 " 137,
-Capex 26 -3 100 35 24 24 27 -30 a2 -3 -6 38 -38 -39 -38 -37]
- Increase [»decresse) in WC -2 [ -6 - -2 0 2 2 2 2 2 2 1 1 1 42/
= Free cash flow from operations 20 3 49 E 59 55 7 ] 3 52 a7 ] 103 04 04 58]
Y of cash How 52 7 52 52 52 53 52 51 43 47 44 40 7 275
% of Enterprise vwalue 7% 55 7™ ™ 7 ™ 7 6% 6% 3 6% 5% 55 W%
Aceumulated % of Enterprise ualue 7% -2 5% 1tz [ 253 3 8% [ 503 55 B 655 1003
Key figures 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Sales growth 2874 FE 2. 185% 7.t 15.6% 1% T26% 53 6% 8.l B 605 35% 20
EBITDA margin 0% 20 264 24u 236% 23.0% 225% 218% 214% 208m 024 XS Wi 185% 180
EBITDA growth 3265u 163 464 [ 23 2.8% 3% 8% 324 6.7% B 36% 2 05% Al
EEAT margin 8% % g% W% 27% 10.2%4 107% N3 1% 3% 2.8% T3dn 138 5% 50
Diepreciation (3 of sales) 17a% .2 7.3% 150 13,97 12.8% 8% 10,7% 9% 85% 7% 5% 52% 41 3%
Capes [% of sales) 165% a6, 0,9% 6% 61 53% 57% 55% 53% 50% 48% 5% 44% 424 40
Capex % of depreciation] 95% 204% 53% 42n 41 46% 48y 5t 55% B0 663 Tax 853 1033 3
working eapital (32 of sales) 0 2% -3 - -3 -3 -ax -3 3% 3 -3 3% 2 -3 2%
Tazrate 21 21 2t 21 21 21 21 21 21 21 2t 21 21 2t 21 21
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Resultatriakning

16/17A 17/18A 18/19A 19/20A 20/21 21/22E 22/23E 23/24E
Nettoomsattning 260 217 173 218 287 321 381 399
Ovriga intakter 3 3 24 2 3 4 2 2
Aktiverat arbete 20 20 2 28 35 31 28 26
Totala intakter 283 240 199 248 325 356 411 427
Forséaljningskostnader -79 -62 -42 -51 -62 -63 -68 -66
User acqusition -111 -72 -49 -73 =77 =77 -90 -98
Ovriga externa kostnader 0 =77 -38 -29 -34 -32 -32 -31
Personalkostnader -43 -69 -65 <74 -96 -101 -104 -106
Ovriga kostnader -24 0 o
Rorelseresultat (EBITDA) 27 -40 5 21 57 83 92 94
Avskrivningar -23 -27 -24 -38 -49 -55 -57 -59
Goodwillnedskrivningar
Resultat (EBIT) 4 -67 -19 -17 7 27 35 36
Extraordindra Poster
Justerat Resultat (EBIT) -17 7 27 35 36
Finansiella intakter 0 3 4 0 0 8 4 1
Finansiella -1 -2 -2 -6 -1 -3 -1 -1
Resultat fore skatt 4 -65 -17 -23 6 32 38 36
Skatter -3 5 4 5 1 -8 -8 -5
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat
Arets resultat 1 -60 -14 -17 7 24 29 31
Poster som senare kan aterféras | resultatrékningen:
Valutaki 2 0 1 0 0 0 0
Summa totalresultat for ret -58 -13 -18 7 24 29 31
Kdlla: EPB
.o
Kassaflodesanalys
16/17A 17/18A 18/19A 19/20A 20/21 21/22E 22/23E 23/24E
Nettoresultat Rapporterat 1 -60 -14 -17 7 24 29 31
Icke kassaflodespaverkande poster 9 46 12 49 49 55 55 54
oré irg i 9 11 -2 6 -6 -1 -2 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten 9 -3 -4 38 50 78 82 85
Investeringar -6 -113 -26 -36 -100 -35 -24 -24
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0
Fritt Kassafléde 3 -115 -30 2 -50 43 58 61
Utdelningar -15 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkép 1 272 0 1 0 0 0 0
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0
Lénefinansiering och 6vriga justeringar 31 -16 -22 -15 2 2 2
Kassaflode -11 188 -45 -20 -65 45 59 63
Icke kassaflodespaverkande poster
Nettoskuld (just) -217 -228 -185 -161 -96 -133 -192 -255
Kdlla: EPB
Balansriakning
16/17A 17/18A 18/19A 19/20A 20/21 21/22E 22/23E 23/24E
TILLGANGAR
Goodwill 8 7 78 7 161 161 161 161
Ovriga i tillg&ngar 31 63 64 65 108 94 58 22
Summa anlaggningstillgangar 39 140 141 142 269 255 219 183
Inventarier, verktyg och installationer 3 3 6 61 51 48 49 48
Summa materiella anl4ggningstillgangar 3 3 6 61 51 48 49 48
Andra langsiktiga fordringar 2 4 2 4 4 4 4 4
Uppskjuten skattefordran 1 2 1 6 8 2 2 2
Summa finansiella anlaggningstillgangar 3 6 3 10 12 6 6 6
Kundfordringar 14 10 20 23 33 42 46 46
Aktuella skattefordringar 1 6 11 1 9 11 11 11
Gvriga kortfristiga fordringar 1 4 8 1 1 2 2 2
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 21 4 13 6 7 7 7
Andra kortfristiga vérdepapper 19 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 41 228 185 161 96 133 192 255
Summa omséttningstillgdngar 96 269 228 199 145 194 257 321
SUMMA TILLGANGAR 140 418 377 412 477 503 532 558
Eget Kapital och skulder
Summa Eget Kapital 929 344 331 314 323 349 374 401
Uppskjutna skatteskulder 15 18 13 13 22 24 24 24
Ovriga langfristiga skulder 0 16 0 45 80 70 70 70
Summa Langfristiga skulder 15 33 13 59 102 94 94 94
Leverantorsskulder 13 5 7 12 13 17 18 18
Skatteskulder 0 1 0 0 0 0 0 0
Ovriga Kortfristiga skulder 2 19 19 13 22 26 26 26
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 11 16 8 15 17 18 19 18
Summa kortfristiga skulder 27 40 33 40 51 61 64 63
Summa Eget Kapital och skulder 140 418 377 412 477 503 532 558

Kdlla: EPB
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Nyckeltal

Aktiedata
17/18A 18/19A 19/20A 20/21 21/22E 22/23E 23/24E
EPS, rapporterad -2,39 -0,49 -0,65 0,28 0,92 111 117
EPS Justerad -2,39 -0,49 -0,65 0,28 0,92 111 117
FCF/aktie -4,78 -1,09 0,07 -1,90 1,63 217 2,29
Utdelning/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EK/Aktie 14,26 12,11 11,29 12,21 13,16 14,13 15,15
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m 24,14 27,32 27,81 26,50 26,50 26,50 26,50
Vardering
17/18A 18/19A 19/20A 20/21 21/22E 22/23E 23/24E
PIE, justerat -11,6 -56,6 -42,9 98,8 30,3 251 238
PIEK 19 2,3 25 23 21 2,0 18
PIFCF 5,8 -25,6 386,5 -14,6 171 12,8 12,1
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 18 22 17 13 12 1,0 10
EV/EBITDA n.m 57,1 14,6 6,6 41 3.0 23
EV/EBIT n.m n.m n.m 50,8 12,3 8,0 6,0
EV, &rets slut 2409 283,9 3083 3734 336,5 2773 2140
Tillvéxt och marginaler
17/18A 18/19A 19/20A 20/21 21/22E 22/23E 23/24E
Omsattningstillvéaxt -17% -20% 26% 32% 12% 19% 5%
EBIT, tillvéxt nm 273% 21% 2%
EPS just, tillvaxt nm -79% 32% -143% 226% 21% 5%
EBITDA-marginal -19% 3% 10% 20% 26% 24% 24%
EBIT-marginal -31% -11% -8% 3% 9% 9% 9%
Lénsamhet
17/18A 18/19A 19/20A 20/21 21/22E 22/23E 23124E
ROE -1% -17% -4% -6% 2% % 8% 8%
ROCE 2% 0% 0% -4% 2% 6% 7% %
Kdlla: EPB
Kvartalsdata
Resultatrakning
Q118/19 __0Q218/19 __Q318/10 ___0Q418/19 ___0Q119/20 ___Q219/20 __0Q319/20 ___0419/20 _Q120/21 _Q220/21 _Q320/21 Q42021 _Q121/22 _Q221/22 _Q321/22
Nettoomsattning 404 411 483 431 471 50,5 64,8 55,1 62,9 726 81,4 69,6 69,8 X 91,2
Aktiverat Arbete 55 6,0 68 53 75 64 74 68 101 81 9.2 76 9,6 77
_Ovriga intékter 02 05 05 10 -0.2 05 11 08 0,7 11 0.7 14 08
Summa intakter 46,0 476 55,6 294 54,4 573 733 627 813 91,8 780 80,9 853
Forsaliningskostnader 101 -105 111 -102 -103 11,1 150 147 155 -16.8 14,1 14,8 -16,1
User acqusition -99 -14,0 -15,8 -9,1 -114 -13,6 -26,3 -21,6 -22,0 -233 -15,0 -14,5 -14,0
Personalkostnader 16,1 -16.3 17,6 -15.2 197 213 220 -108 255 26,6 193 259 265
Ovriga kostnader 88 -9,7 -10,6 -89 79 -6,2 6,6 -8,0 8,1 -9.8 78 -85 -7,
Rorelseresultat (EBITDA) 12 2.9 0,5 6.0 5,0 51 34 7.7 103 153 21,7 171 215
Avskrivningar 59 -5,9 6,2 -6,4 81 -9,6 -10,2 -9,9 -12,2 -12,7 -12,9 -131 -13,6
Goodwillnedskrivningar
Resultat (EBIT) -4,6 -8,8 5,7 -04 -6,8 22 -18 88 4,0 79
Extraordinéra Poster 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Justerat Resultat (EBIT) -4,6 -8,8 5,7 -0,4 -6,8 2,2 -18 88 4,0 79
Finansiella intakter 0,0 0,6 16 17 01 17 0,0 02 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0.2 0.0 0,5 -1.0 15 -4.2 05 03 18 21
Resultat fore skatt 4,9 8.2 45 03 82 48 23 93 58 10,0
Skatter 12 17 1,0 0.4 16 11 03 15 21 2.2
Minoritetsintressen
Nettoresultat Rapporterat 3.7 6.5 3.6 0.1 2,9 -43 6,5 3.7 0.2 2,0 13 7.9 37 7.8 100
Nettoresultat (ust) 3.7 6.5 3,6 0.1 2,9 -4.3 6.5 3.7 02 -2,0 13 7.9 4,0 8.1 15
Tillvaxt och marginaler
O118/19 ___0Q218/19 __0Q318/19 041819 ___0Q119/20 ___Q219/20 __0Q319/20 ___0419/20 _Q120/21 _Q220/21 _Q320/21 Q42021 _Q121/22 _Q221/22 _Q321/22
Omsattningstillvaxt 21% -30% 6% -20% 17% 23% 34% 28% 34% 24% 26% 24 1 6 12%
EBIT, tillvéxt n.m nm. n.m. nm. nm. nm. nm. nm. nm. nm nm. nm. nm nm. nm.
Bruttomarginal 78% 8% 80% 79% 81% 81% 79% 7% 79% 81% 82% 82% 82% 81% 83%
EBITDA-marginal 3% -6% 1% 12% 9% 9% 5% 12% 13% 13% 17% 28% 21% 25% 25%
EBIT-marginal -11% -21% -12% 1% 6% 9% -10% -4% 3% -3% 3% 13% 6% 10% 13%
Kdlla: EPB
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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