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Everysport Media Group

Mediadelen fortsatter att leverera medan padeln tynger

Mediadelen fortsatter att ga bra medan padeln tynger

Nettoomsattningen var oférandrad jamfort med samma kvartal forra aret och uppgick till 43 mkr. EBITDA blev lagre
y/y pa 3,2 mkr (6,6) dar den negativa férandringen berodde pa minskade annonsintdkter och lonsamhetsproblem
inom padelverksamheten. Everysport Media, som star fér 72% av omsattningen, vaxte med 6,5% och har fler
prenumeranter dn nagonsin. Annonsmarknaden utvecklades béattre i slutet av kvartalet och prishdjningar har
genomfors. Eliteprospects fortsatter att leverera och vaxte hela 41%. Omséattningen i Every Padel minskade med 14%
y/y. ESMG fortsatter att strategiskt utvardera portfoljen av padelanlaggningar och sparpaketet exekveras enligt plan.

Estimaten kommer ner, men bolaget gor ratt saker

Efter rapporten tar vi upp vara estimat for Eliteprospects, tar ner tillvaxtprognoserna for Every Padel samt tar ner
ovriga kostnader och personalkostnader nagot, i linje med bolagets ambitioner att minska kostnaderna. Pa totalen
innebar detta minskade estimat. | radande milj6, med en kraftig 6veretablering pa den svenska padelmarknaden,
tycker vi att ESMG gor ratt i att optimera sin portfolj av padelanlaggningar for att fa upp I6nsamheten. Vi uppfattar
att Every Padel kan bli en relativ vinnare i konsolideringen av marknaden. Dessutom anser vi att marknaden just nu
endast fokuserar pa det negativa sentimentet inom svensk padel och missar att 72% av omsattningen kommer fran
mediadelen som har en god utveckling.

Motiverat varde 25-27 kr

Vi kommer fram till ett motiverat varde pa 25-27 kr, tidigare 30-32 kr. Det minskade vardet ar hanforligt till nagot
lagre prognoser, en lagre EV/Sales-multipel for padel i var SOTP-vardering samt att vi h6jer vart avkastningskrav fran
12% till 14% i var DCF-vardering. | och med detta tar vi hojd for en fortsatt tuff marknad for padel i var vardering.
Detta ger, anda, en stor uppsida fran dagens nivaer.

Prognos (mkr)

Estimatandring (kr)

Varde och risk

22e A% 23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat virde 25,0-27,0 kr
Totala intakter 206 -4,4 225 -9,3 Totalaintakter 191 206 225 251  Aktiekurs 7,40 kr
EBIT, just. -26 -27,7 -2 -142,1 Intaktstillvaxt 125% 8% 9% 12% Riskniva Medel
EPS, just. -51 -234 -10 - EBITDA, just. 33 21 38 50
61742 epyT, just. 2 -26 2 10
Q4 - rapport 17 februari 2023 EPS-tillvaxt N.m. N.m. 80%  161% :
- rapport EK/aktie 11,8 6,8 5,8 6,4 .
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0
Bolagsfakta (mkr) EBIT-marginal 12%  Neg.  Neg.  3,9% jz
Antal aktier 6 ROE, just. Neg. Neg. Neg.  10,1%
Bérsvirde 46 ROCE, just. 03%  2,2% 0%  L0% 0 1 f kAW i Ao
Nettoskuld 237 EV/Sales 2,5x 1,4x 1,2x 1,0x
iy 587 EV/EBITDA 46x  131x  70x 4,9
Free float 379 EV/EBIT 2152x  -10,8x -112,1x  25,4x Yes No
Daglig handelsvolym, snitt (k) P/E, just. -56,0x -1,5x -7,4x 12,3 |jkviditetsgarant v
P/EK 3,7x 1,1x 1,3x 12X certified adviser v
FCF yield 5% 54% 27% 54%  Transaktioner 12m v
Henrik Holmer Nettoskuld/EBITDA 6,5x  11,0x 5,9x 4,0x

henrik.holmer@penser.se



Investment case

Everysport Media Group (ESMG) &r ett svenskt mediehus med fokus pa sport. Bolaget skiljer sig fran de traditionella svenska
mediehusen da man ar helt digitala och har byggt upp ett antal starka varumarken och tillgdngar inom nischmedia fokuserad
pa sport. Utdver att vara ett digitalt mediehus dger ESMG en varldsledande hockeydatabas, Eliteprospects, som fungerar som
ett socialt natverk for ishockeyspelare. Dartill &r man en ledande operator av padelhallar. Vi bedémer att marknaden inte ser
den minskade volatiliteten i mediadelen fran prenumerationstjanster samt underskattar potentialen i att vara en aktér inom
padel med ratt portfélj av anldggningar. Dessutom anser vi att marknaden just nu endast fokuserar pa det negativa
sentimentet inom svensk padel och missar att 72% av omsattningen kommer fran mediadelen som har en god utveckling.

Bolagsprofil

ESMG &ger och opererar ett antal nischade sportsidor. Dessa fokuserar pa specifika sporter eller fans till specifika lag.
Hemsidorna féljer en makrotrend inom medielandskapet dar nya digitala mediehus fyller ett utrymme som traditionella
medier likt tidningar och TV ldmnat av kostnadsskal. 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 siginom. Bolaget dger dven en varldsledande databas (Eliteprospects) for hockeyspelare som fungerar som ett socialt
natverk inom sporten.

Ytterligare en intressant aspekt av ESMG &r att man kommit langt pa resan fran att vara gratis, med annonsintdkter som
framsta intakt, till att forlita sig pa betalande anvandare. Vi bedémer att en allt stérre del av annonsintdkter kommer att
tillifalla plattformsbolag likt Google och Facebook, vilket gér det svart fér mindre aktorer att livnara sig pa annonsintakter.
Genom att vara digitalt och ungt har ESMG inte samma arv av annonstunga intdkter som etablerade mediehus har.

Genom att dga Eliteprospects samt ha en hég andel prenumeranter pa sina hemsidor har bolaget lyckats bygga upp en relativt
hog aterkommande intdktsbas vilket vi inte anser reflekteras i varderingen for bolaget.

Forvarvet av Kldvern Padel ger en exponering mot varldens snabbast vdaxande sport padel. En konsolidering av den svenska
marknaden samt en geografisk expansion ger potential for starka kassafléden. Vi ser ocksa synergier med bolagets digitala
tillgangar genom bl.a. korsmarknadsféring.

Vardering

Vi har valt tva olika metoder for att vardera ESMG: en diskonterad kassaflodesanalys och en sum of the parts-vardering. Bada
dessa indikerar en betydande uppsida jamfort med dagens kursnivaer. Vi bedomer att aktien kan na vart motiverade varde
om 25-27 kr givet de fyra forutsattningarna nedan:

o Bevisa skalbarheten i medieplattformen. Detta genom att lansera fler nischsidor och vdxa med befintliga
redaktionella resurser.

e  Minska andelen volatila annonsintédkter inom B2B. Kan ESMG visa att man kan minska sitt beroende av den volatila
annonsmarknaden ser vi skal for en vasentlig uppvardering

e  Fortsatt hog tillvixt i Eliteprospects. Vi ser Eliteprospects som en viktig vardedrivare kommande ar givet den starka
tillvaxten och den héga bruttomarginalen for tjansten.

e  Fortsatt arbete med att optimera portfoljen av padelanldggningar. Vi uppfattar att Every Padel kommer att vara en
relativ vinnare i den konsolidering som sker i Sverige samt potentiellt expandera till nya geografier.

Motiverat varde

Vi ser ett motiverat viarde om 25-27 kr enligt rational ovan, vilket ger en stor uppsida fran dagens nivaer. Vi bedomer risken
vara medelhog givet den hoga graden av aterkommande intakter samtidigt som marknadslaget blivit nagot mer osékert.
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Ingen 1: Aktiedgare

Storsta Aktieagare Andel

Menmo2 AB 20,7%

MNordic Growth Capital AB 18,7%

Klgvern AB 10,5%

Hannes Andersson 6.4%

Cwriga 46.7% 55%
Styrelseordfarande Michael Hansen

CEO Hannes Andersson

CFO Lisa Villman

IR Hannes Andersson

Infoga innehall har

m B2B  B2C

Kdlla: Holdings Kdlla: Bolaget

Diagram 2: Forsaljning och EBIT, helar Diagram 3: Forsaljning och EBIT, kvartalsvis
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Diagram 4: Motiverat varde och aktiekurs
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Kvartalet i korthet

Nettoomsattningen var oférdandrad jamfort med samma kvartal forra aret och uppgick till 43 mkr. EBITDA blev lagre y/y pa
3,2 mkr (6,6) dar den negativa fordandringen berodde pa minskade annonsintdkter och I6nsamhetsproblem inom
padelverksamheten. Q3 ar dessutom sdasongsmadssigt ett svagt kvartal med lagre aktivitet under sommarmanaderna. EBIT
minskade y/y till 10,7 mkr (-3,1) vilket paverkades av av- och nedskrivningar pa 13,9 mkr varav det mesta ar hanforligt till
Every Padel. Det handlar dels om avskrivningar av hyres- och leasingkontrakt, dels nedskrivningar av banor som salts.

Everysport Media, som star for 72% av omsattningen, vaxte med 6,5% och har fler prenumeranter dn nagonsin, 27.638 st.
B2C vaxte med 15% vilket ar positivt da ESMG gar mot att bli mindre beroende av annonsintdkter inom B2B.
Annonsmarknaden var svag i bérjan av kvartalet men stabiliserades i slutet av perioden. Prishdjningar har genomforts vilket
bidrar framover. Det &r positivt att Eliteprospects fortsatter att leverera och vaxte 41% y/y och har nu 15.889 betalande
prenumeranter. Vi anser att Eliteprospects, en viarldsledande hockeydatabas, ar en mycket vardefull tillgdng med hog
potential pa framst den amerikanska marknaden for Hockeyspelare. Tillvixten &r stark och det finns potential for okad
intaktsgenerering da plattformen ger ett stort mervarde till sina medlemmar.

Omsattningen i Every Padel minskade med 14% y/y. ESMG fortsatter att strategiskt utvardera portféljen av padelanlaggningar
och sparpaketet exekveras enligt plan. Under kvartalet meddelades att forvarvet av den anlaggning i Jonkoéping som dragit
ner l6nsamheten nu har havts. Anlaggningen har varit stangd sedan den 1 juli och nu slipper man kostnader for hyra etc.
Bolaget kommenterar att man borjar se en stabilisering av utbud och efterfragan och vi ser att manga anlaggningar laggs ner.
Ett alldeles for hogt utbud av padelanlaggninar i Sverige leder nu till en utrensning dar endast de Idnsamma blir kvar. Efter att
Every Padel har gjort sig av med en del olénsamma banor uppfattar vi det som att bolaget har en relativt bra portfélj, men att
det finns mer att jobba med nar det galler optimering. Samtidigt som det kommer att ta tid att fa ner utbudet ar efterfragan
fortsatt stark. Antalet padelspelare fortsatter att 6ka men tenderar att inte spela lika ofta. B2B inom Every Padel vaxer om an
fran laga nivaer vilket handlar att man blivit battre pa forsaljning och ett storre intresse fran foretag for t.ex. kundevents.

Estimatforandringar
Efter rapporten justerar vi upp vara tillvaxtantaganden nagot for Eliteprospects som gang pa gang levererar starkt.

Inom Every Padel har vi tagit ner antal banor fran 92 st till 78 st efter att banor har salts. Detta ar ett led i bolagets
portfoljoptimering och bor leda till nagot 6kad intdkt per bana pa de som ar kvar. Sammantaget leder detta dock till minskade
forsaljningsprognoser for Every Padel, vilket vi tycker ar rimligt i den tuffa miljé som den svenska padelbranschen befinner sig
i. Vi ser fram emot att félja bolagets fortsatta arbete med att jobba mot I6nsamhet inom Every Padel.

Vi gor vissa justeringar pa kostnadssidan och raknar bl.a. med nagot lagre personalkostnader i och med farre antal banor.

Nettoeffekten av vara prognosférandringar syns i nedan tabell.

Ingen 2: Estimatforandringar Diagram 5: Forsaljningsprognoser per segment

Estimat Forandringar %

2023 2024 Forsaljningsprognoser segment
Forsaljning 5% 9% 9%
EBITDA 9%  -18% 3% y
EBIT nm 140% -12% . *
EPS nm Am -13%
Forsaljning 10 23 25 :
EBITDA -2 -8 1 ’
- . 5 4
Infoga innehall har
Kdlla: EPB Kdlla: EPB
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Varderingsrational

Vi har valt att gora en s.k. sum of the parts-modell (SOTP) for att vardera ESMG. Vi anser detta vara den basta metoden d3
bolagets olika affairsomraden har olika volatilitet och potentiell I6nsamhet. Var SOTP utgar fran vara 2024-estimat och
diskonteras sedan tillbaka till idag med en diskonteringsrénta pa 18%.

Eliteprospects: Givet den starka tillvaxten i antal prenumeranter anser vi att Eliteprospects ska varderas till 2,5x sales, vilket
ger ett nuvarde om ca 8 kr per aktie.

B2C ex Eliteprospects: Vi bedomer att dessa intdkter och prenumeranter har en hégre churn rate an Eliteprospects. Vi valjer
saledes att vardera dessa intakter till 1x sales, vilket ger ett diskonterat varde pa ca 9 kr per aktie.

B2B: Dessa intdkter har historiskt visat hogst volatilitet inom Everysport Media vilket gor att vi varderar dessa med den lagsta
multipeln, 0,7x sales vilket motsvarar ca 8 kr per aktie.

Padel: Givet att detta affarsomrade &r nyast, har kort historik och ar verkar i en bransch under press, sanker vi denna multipel
till laga 0,3x sales, fran tidigare 0,7x sales. Detta ger ca 2 kr per aktie.

Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat varde om 25-27 kr i denna SOTP-vardering. Som komplement till denna har vi en DCF-
analys dar vi hojer avkastningskravet fran 12% till 14%. Detta i linje med analysavdelningens nya ramverk for avkastningskrav,
som har som syfte att battre reflektera risken med att investera i mindre bolag. DCF-varderingen ger ett varde pa 20 kr. Vi
foredrar dock SOTP-metodiken da prognoser for avskrivningar kopplade till leasing och kapitalisering av leasingkontrakt stor
kassaflodesprognosen efter var prognosperiod. Givet det héga avkastningskrav vi har i var SOTP-analys bedomer vi att vi har
justerat for den kommersiella risken i de olika affairsomradena.

Diagram 6: SOTP-analys

30
25 2
20 8
15
10

5

3
0
Pris idag Motiverat virde

HEP B2CexEP mB2B M Padel

Kélla: EPB
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OWING FCF PERPETUITY FORM|

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) 26
PV of terminal value [perpetuity formula) 96
Enterprise value 124
Latest net debt 0
Minority interests & other o
Equity value 124
No. of shares outstanding (millions) &
Equity value per share (SEK) 20
Implicit multipl 2021 2023
EV/5ales 07 0.6 06
EV/EBITDA 38 58 33
EV/EBIT 244 37 -160
EV/NOPLAT -31.2 47 20,5
P/E

ROIC/WACC

Current Share price 7.50

WACC assumptions

Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Small cap premium 4%
Extra risk premium 20%
WACC 14.0%

Terminal value assumptions

Long term growth rate
Long term EBIT margin
Depreciation (% of sales) 5.0%

Capex (% of sales) 40%
‘Working cap. (% of sales) -2.6%
Tax rate 22%

Sensitivity analysis

WACC

WACC

13.0%|
13,5%|
14.0% |
14,5%|
15,0%|

13.0%|
13,5%|
14.0% |
14,5%]
15,0%|

Long-term growth rate

10% 1.5% 2,0% 25% 3.0%
2 23 24 26 28
20 21 22 24 25
18 19 20 22 23
17 18 19 20 21
15 16 17 18 19

Long-term EBIT margin

7.0% 9,5% 12,0% 14,5% 17,0%
13 19 24 0 s
12 17 22 27 33
11 15 20 25 30
10 14 19 23 28
9 13 17 21 25

Kéilla: EPB

Sales a2

EBITDA 11 5 50 53 60 67
- Depreciation 4 -4 -40 -7 16 -18 20
=EBIT" 7 1 -8 5 9 37 42 47
- Taxon EBIT -2 o] 1 7 2 -1 -2 -3 -4 -6 7 8 -9 10
= NOPLAT & 1 -4 -26 -6 4 7 11 16 21 25 2 33 37
+ Depreciation®* 4 4 & ] ] ] 7 9 10 12 14 16 18 20
= Gross cash flow 10 5 2 -20 o 10 14 20 26 33 39 45 51 57
- Capex"™"" -3 -1 -6 12 -12 -12 -13 -14 -15 -16 16 17 -18 18
- Increase (+decrease] in WC -4 & -8 18 o o 1 1 1 1 1 1 1 o
= Free cash flow from operations 2 9 13 -14 -12 -3 2 7 12 18 23 28 33 39
PV of cash flow 14 -14 11 2 1 4 L] 8 9 10 10 10
% of Enterprise value -12% -12% -9% -2% 1% 3% 5% 7% 7% &% &% &%
Accumulated % of Enterprise value 12% -23% 32% -33% -32% -29% -24% -17% -10% -2% 6% 14%

Sales growth

EBITDA margin

EBITDA growth

EBIT margin

Depreciation (3% of cales)

Capex (% of sales)

Capex (% of depreciation)

Working capital (% of sales)

Tax rate 22%
“Ink. Finansieringskostnader
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-8.7%

126,5% B4% 111% 116%
18% 1% 17% 19.8%
602% -34% 75% 320%
-3% -17% -3% 19%
32% 30% 27% 24%
34% 5.9% 53% 48%
105% 200% 200% 200%
2% -3% 3% -3%
2% 2% 2% 2%

7.3% 6.2% 52% 41%
11.8% 12.8% 13,9% 14.9%
17.7% 15.6% 13.7% 12.0%

82% 9.0% 9.7% 10,5%

3.5% 3.8% 41% 44%

4.2% 4.2% 41% 41%
120% 110% 101% 3%

-3% -3% -3% -3%

22% 22% 22% 22%
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 90 82 186 202 225 251
Ovriga rérelseintakter 4 2 4 4 0 0
Totala intakter 94 85 191 206 225 251
Kostnad salda varor -9 -9 -31 -29 -34 -38
Bruttovinst 85 76 160 177 190 212
Ovriga rérelsekostnader -34 -32 -56 -67 -70 -75
EBITDA, justerad 11 33 21 38 50
EBIT, justerad 7 2 -26 -2 10
EBIT 7 1 2 -26 -2 10
Finansiella poster -1 -1 -5 -7 -5 -5
Resultat fore skatt 6 0 -2 -33 -8 5
Skatter 0 1 -2 2 2 -1
Nettoresultat, justerad 6 1 -5 -31 -6 4
Nettoresultat 6 1 -5 -31 -6 4

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT 7 1 2 -26 -2 10
Forandringar i rorelsekapital -4 6 -8 18 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 10 20 32 32 45
Investeringar -3 -1 -6 -7 -20 -20
Fritt kassaflode 3 8 13 25 12 25
Nyemission / aterkop 0 4 9 0 0 0
Ovriga poster -4 -4 -18 13 20 20
Kassaflode -1 8 4 38 32 45
Nettoskuld 2 212 237 223 199
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 28 28 82 82 82 82
Ovriga immateriella tillgadngar 0 0 2 2 2 2
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 9 5 5 5
Finansiella anlaggningstillgangar 5 5 5 5 5 5
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 3 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 39 43 306 315 295 275
Varulager 0 0 1 1 1 2
Kundfordringar 7 8 17 12 14 15
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 10 4 -4 8
Summa omsattningstillgangar 16 24 47 39 32 46
SUMMA TILLGANGAR 54 67 353 354 328 321
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 22 23 72 41 35 39
Summa eget kapital 22 23 72 41 35 39
Langfristiga rantebarande skulder 1 5 6 6 6
Ovriga l&ngfristiga skulder 5 4 3 3 3
Summa langfristiga skulder 7 14 178 190 168 156
Kortfristiga rantebarande skulder 1 1 4 7 7 7
Leverantdrsskulder 3 4 15 12 14 15
Ovriga kortfristiga skulder 0 1 3 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 24 31 104 123 125 126
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 54 67 353 354 328 321

Kélla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - N.m. 125% 8% 9% 12%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. 602% N.m. 75% 32%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 200% N.m. 91% 503%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 80% 161%
Bruttomarginal 90,7% 89,8% 83,9% 86,1% 84,8% 84,8%
EBITDA-marginal 11,8% 5,5% 17,2% 10,4% 16,7% 19,8%
EBITDA-marginal, justerad 11,8% 5,5% 17,2% 10,4% 16,7% 19,8%
EBIT-marginal 7,6% 0,9% 1,2% Neg. Neg. 3,9%
EBIT-marginal, justerad 7,6% 0,9% 1,2% Neg. Neg. 3,9%
Vinst-marginal, justerad 6,6% Neg. Neg. Neg. Neg. 1,5%

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - 3% Neg. Neg. Neg. 10%
ROCE, justerad - 1% 0% Neg. Neg. 1%
ROIC, justerad - 3% 1% Neg. Neg. 4%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Varulager / totala intakter - - 0% 1% 1% 1%
Kundfordringar / totala intakter 7% 9% 9% 6% 6% 6%
Leverantérsskulder / KSV 39% 51% 48% 43% 40% 39%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 33% 43% 81% 79% 82% 77%
Rérelsekapital / totala intdkter -11% -19% -33% -40% -36% -33%
Kapitalomsattningshastighet 3,4x 2,5x 0,7x 0,7x 0,9x 1,0x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld 2 1 212 237 223 199
Soliditet 42% 33% 20% 12% 11% 12%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x 0,0x 2,9x 5,7x 6,3x 5,1x
Nettoskuld / EBITDA 0,2x 0,2x 6,5x 11,0x 5,9x 4,0x

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS 1,37 0,13 -0,78 -5,10 -1,01 0,61
EPS, justerad 1,37 0,13 -0,78 -5,10 -1,01 0,61
FCF per aktie 0,70 1,86 2,22 4,07 1,99 4,03
Eget kapital per aktie 4,95 4,96 11,8 6,78 5,77 6,38
Antal aktier vid drets slut, m 4,54 4,54 6,09 6,09 6,09 6,09
Antal aktier efter utspadning, snitt 4,54 4,54 6,09 6,09 6,09 6,09

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad 10,0x 136,8x -56,0x -1,5x -7,4x 12,3x
P/EK 2,8x 3,6x 3,7x 1,1x 1,3x 1,2x
P/FCF 19,4x 9,5x 19,7x 1,8x 3,8x 1,9x
FCF-yield 5% 11% 5% 54% 27% 54%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,7x 1,0x 2,5x 1,4x 1,2x 1,0x
EV/EBITDA, justerad 5,8x 17,4x 14,6x 13,1x 7,1x 4,9x
EV/EBIT, justerad 8,9x 110,0x 215,2x -10,8x -112,1x 25,4x
EV 64 81 477 282 269 245
Aktiekurs 13,7 17,7 43,6 7,5 7,5 7,5

Kélla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstalldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

