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Acroud

Potential till multipelexpansion

Viktig del i ekosystemet

Acroud &r en koncern av bolag med fokus pa affilatemarknadsféring inom igamingindustrin. Bolaget dger ett antal
tillgdngar likt Gambling Cabin, Casinotops och Voonix. Vi beddémer att bolaget kommer att leverera en tillvéxt nagot
hogre an marknaden kommande ar, givet den starka ndrvaron pa den latinamerikanska marknaden. Vidare bedémer
vi att ldnsamheten kommer expandera fran nuvarande nivaer da affiliateindustrin karaktariseras av htga marginaler
och kassafléden.

Genomfor en turnaround

Acroud har genomgatt en turnaround fran att fokusera pa graa marknader till att bygga en bolagsgrupp med
tillgangar pa reglerade marknader och nya tillvaxtmarknader likt Latinamerika. Vi bedémer att denna resa kommer
fortsdtta kommande ar vilket torde leda till en multipelexpansion. Ytterligare en aspekt som talar for en
multipelexpansion ar att bolaget efter det senaste forvarvet har ca 70% av intakterna ifran sportspel vilket
marknaden i dagslaget varderar till ett premie 6ver casinotillgangar. Bolaget dger dven det ledande Bl-verktyget inom
affiliation, vilket inte aterspeglas i kursen.

Potential till motiverat virde

Vi ser ett motiverat varde om 2,4-2,5 kr for Acroud. Vi bedémer att vi kan se en multipelexpansion kommande ar
givet att bolaget nu visar en stabil tillvdxt med relativt goda marginaler. Vi bedémer att bolagets dgande av BI-
verktyget Voonix kan ta kunder utanfér igamingindustrin, och sdrnotereras/séljas inom 3-4 ar. Detta skulle innebéra
ett stort vardeskapande for bolaget.
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Investment case

Acroud ar teknikkoncern aktivt inom affiliate marketing for igaming industrin. Igaming industrin ar en av de snabbast vaxande
formerna av digital underhallning globalt, och vi bedomer att marknaden kommer véxa med 8-12% kommande ar. Acroud ar
positionerat pa marknader som kommer ha en betydligt snabbare tillvdxt dan industrin d@ man har en stark narvaro pa den
latinamerikanska marknaden. Vi bedémer att de tillgangar bolaget har pa 6vriga marknader kommer att leverera en fortsatt
stark tillvaxt i linje med marknaden. Vi bedomer dven att bolagets dgande av mjukvaran Voonix, ett Bl-verktyg for affiliate
marknadsforing inte reflekteras i dagens kursnivaer vilket, gor att vi ser ett motiverat varde om 2,4-2,5 kr.

Bolagsprofil

Affiliation en viktig del av ekosystemet

Acroud ar aktiva inom affiliation marknadsféring inom den snabbast vaxande formen av digital underhallning, igaming.
Affiliation ar en form av marknadsforing dar trafik och potentiella kunder slussas ifran en hemsida dgd av Acroud till en
spelopeatdr. Beroende pa marknad och radande avtal med operatérerna delar Acroud intdkterna. Vi bedomer att det finns
ett stort incitament for operatorer att investera i affiliation da dessa investeringar blir mer sparbara an investeringar i mer
traditionell marknadsforing. Vi bedomer saledes att affiliation kan vdxa nagot snabbare dn den globala marknaden for
igaming.

Intressanta tillgangar i foretagsgruppen

Historiskt har Acroud fokuserat pa traditionella affiliate tillgdngar dar fokus &r att optimera hemsidor sa de rankas hogt pa
Google. Denna typ av verksamhet har historiskt visat hoga marginaler men en begrdansad mojlighet till tillvaxt da det tar tid
att organiskt bygga upp en bra rankning enligt Google. Vidare dr denna typ av hemsidor svaga for forandringar av googles
algoritmer vilket leder till en risk i denna verksamhet. Acroud har genom férvarv kompletterat sina tillgangar inom traditionell
affiliation med att forvarva Matching Vision, ett ledande Affiliate ndtverk, som majliggor en snabbare tillvdxt, Voonix, det
ledande Bl-verktyget inom affiliation och The Gambling Cabin, ett ledande spel community pa den svenska marknaden.
Genom att kombinera héglonsamma intdkter ifran traditionell SEO-baserad affiliation med natverk, mjukvaruintakter och
communities bedémer vi att Acroud kan vaxa snabbare an marknaden.

Rabatt emot sektorn

De borsnoterade affiliatebolagen tillhor de ldgst varderade bolagen pa Stockholmsboérsen. Acroud varderas betydligt lagre dn
ovriga bolag i sektorn. Vi bedomer att denna rabatt 6ver tid kommer att minska givet att bolaget exekverar och nar sina
skuldsattningsmal. Bolaget har under 2022 paborjat en operationell turnaround och vi bedémer att denna kan fortsatta
kommande ar. Vidare anser vi att Voonix, bolagets mjukvarubolag, pa 3-4 ars sikt kan sta pa egna ben och bygga en kundbas
utanfor igaming. Skulle detta ske ser vi en betydande uppsida ifran dagens kursnivaer. Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat
varde pa 2,4-2,5 pa Acroud.
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Introduktion och historik

Introduktion till bolaget

Acroud &r en teknikkoncern aktivt inom den snabbast vaxande formen av digital underhallning, i-gaming. Bolaget ar en
koncern inom affiliation vilket d@r en form av onlinemarknadsforing. Affiliation innebar att bolaget bygger hemsidor for att
driva trafik till spelbolkag likt Betsson och Leovegas. | koncernen har man tva segment, Affiliation och SaaS.

Affiliation: Inom affarsomradet affiliation ar den huvudsakliga verksamheten SEO eller s6kordsoptimering. Detta innebar att
bolaget forsoker bygga hemsidor som rankar hogt pa Google for att sedan driva trafik vidare till bolagets kunder vilket ar de
globalt stora operatdrerna. Denna del av verksamheten karaktariseras av héga marginaler och en tillvaxt i linje med
marknaden. Av intdkterna kommer ca 70% ifran sportspel.

SaaS: Inom segmentet SaaS har Acroud tva erbjudanden, Affiliate natverket, Matching Vision och Bl-verktyget Voonix.
Matching Vision innebdr att Acroud aggregerar ett stort antal mindre affiliates och agerar ensam motpart till operatorerna.
Detta innebar att tillvaxten dr hogre an inom traditionell affiliation, marginalen ar dock lagre da intdkten delas med andra
affiliates i natverket. Bolaget ar i detta affirsomrade marknadesledande pa den snabbt vidxande Latinamerikanska
marknaden. Voonix dr det ledande Bl-verktyget inom affiliation och vi bedémer att man inom kort kommer expandera till
andra industrier.

Historik

Acroud har en relativt Iang historik bakom sig. Bolaget borjade med att framst vara ett bolag fokuserat pa poker dar stérre
delen av trafiken drevs till offshore aktoter pa delvis grda markander. Bolaget har sedan vaxt genom ett stort antal
foretagsforvarv som varit finansierade med skuld och/eller aktier. Nuvarande ledning tog 6ver 2020 och har sedan dess
fokuserat pa att renodla bolaget och etablera nya affairsomraden inom mer snabbvaxande vertikaler. Vi ser dven att bolaget
har genomfort en refinansiering.

Tar steget in pa svenska
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med bettingonline.co.uk ska bli koncernens

flaggskepp i UK

Tecknar LOI om forvary av
Europabaserat mediabolag inom

hiad sports betting
Aterkoper egna foretagsobligationer om 27 mkr wE
b Starker position inom Streaming och

Emitterar nytt obligationslan om
375 mkr

e

Net gamings Pokerlistings.com &ppnar Saas-lgsningar inom sports betting
casinovertikal pd ny teknisk plattform samt poker genom forvarv av
FhE TheGamblingCabin
Fullfoljer affiliatefarvary med Lanserar nischade CasinoGuideNJ.com i USA i
tillgAngar i Norden och .
Storbritannien

Lanserar The Festival Series |

Ytterligare aterkdp av obligationer om 30 mkr Bratislava

2018 x 2020 I 2022

© O O O O

[ -1 = _]

2016

® O

J 2017

Forvarvar Highlight Media
inklusive dess fyra
dotterbolag
sxs
Varenne investerar i Net
Gaming och motsvarande
5,8%

w4

Listas p& Nasdag First North

Kdlla: Bolaget

Acroud — 16 januari 2023

Rencdlar verksamheten och avyttrar
pokerturneringen Battle of Malta
g

Férvarvar affiliatetillgangar i centrala Europa
E

Lanserar finansvertikal med fokus pd anvindare

i USA, Storbritannien och Sverige
e

Ingar letter of intent avseende férvirv av
tillgéngar i DACH-regionen
ks
Listbyte till First North Premier
.

Lanserar bettingvertikal
P

Uppdaterar finansiella mal med &kat fokus p3
organisk tillvaxt

Aterkdp av obligationer om 55 mkr
rxa
Utnamner ny VD 1 samband med
omorganisation och omvandling till
Acroud AB
rxa
Ny reglering i Nederlandsk lag ger Net
Gaming hollandska majligheter
sxs

Namnbyte fran Net Gaming till Acroud AB
rxx

Tecknar LOI om forvary av PMG Group
JEn
Lanserar nytt USA-fokuserat
kasinovarumaérke, CompareCasino

sxs

Genomfar siktad nyemission om 90 MSEK

Anstker om tillstdnd for handel av
sina obligationer pa Nasdaq

Slutfar forvary av affiliation- och
medieforetag till virde av 5,1 MGBP

Erik Penser Bank



Introduktion till affiliate industrin

Acroud ar aktivt inom affiliation eller prestationsbaserad marknadsforing for spelindustrin (iGaming). Bolaget agerar som en
mellanhand mellan spelare och operatorer. Verksamheten gar att jamféra med vad Hotels.com eller Flygresor.se erbjuder till
sina slutkunder.

Affiliation i vardekedjan

Affiliation inom flygindustrin
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Grundidén bakom affiliation ar att koparen av marknadsféring, i detta fall operatoren, ska fa battre kontroll pa sina KPl:s
kopplade till marknadsféring an vid traditionella annonskop. Da marknadsforingen sker helt online ar det lattare att mata
resultat genom t.ex. click-through rate. Vidare har manga operatorer valt att ha s.k. rev. share avtal med affiliates, vilket gor
att intdkterna delas mellan operatér och affiliate vilket sanker risken i kampanjerna.

Affiliatebolag far betalt pa ett av tre satt:

Revenue share: Denna typ av avtal 4r en form av intaktsdelning dar affiliatebolag och speloperatérer delar pa speléverskottet
fran de kunder som kommer fran affiliatesiten. Férdelen med denna typ av avtal ar att det ar relativt 13g risk for operatorer
att kopa trafik pa detta vis. For affiliaten innebar avtalstypen att bolaget bygger en bas av aterkommande intakter. En
potentiell nackdel ar att Ionsamheten pa kort sikt blir lidande. Metodiken stéller héga krav pa affiliates att hitta Iobnsamma
kunder.

CPA (cost per acquisition): Denna typ av avtal innebéar att speloperatéren betalar en engangssumma for en ny kund.
Avtalstypen ar den enda tillatna pa den amerikanska marknaden och &r vanligast pa oreglerade marknade, da det ar en risk
for att affiliaten inleder ett intdktsdelningsavtal pa en marknad som kan komma att sténga ned.

Ovrigt: Ovriga former av intdkter kan vara hybridldsningar mellan rev. share och CPA eller intdkter fran annonser pa
hemsidor s.k. bannerannonser.

Historiskt sett har affiliates fokuserat pa att ha en hog andel intdkter fran revenue share da detta minskar volatiliteten i

intjaningen. Pa oreglerade marknader och delvis i USA &r CPA den vanligaste betalformen. Anledningen till att CPA dominerar
pa oreglerade marknader ar att det dr mer flexibelt dn revenue share och risken for affiliates ar lagre. Situationen blir dven
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mer férutsagbar for operatérerna med CPA-betalning. Delar av den amerikanska marknaden ar speciell da det kravs en licens
for att fa bedriva verksamhet med rev. share avtal.

Typ av intakt
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30% 1 /_§ =
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0%
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Kdlla: bolaget
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Genomgang av olika typer av intdkter

Forutom de olika betalningsmetoder som beskrivs ovan som ar generella for affiliate industrin gar det att dela in intdkterna
for Acroud i fyra separata ben eller tva affairsomraden:

Affiliation
SEO (Search engine optimisation)

SEO intdkterna ar de som affiliate bolag historiskt har varit starka pa. Affarsiden fér denna typ av intdkt ar att genom att
optimera hemsidor och innehall hamna hogt upp i s6kningar fér olika nyckelsékord pa Google. Dessa ord och resultat kan
variera for olika marknader. Googles algoritmer ar komplexa och tar forutom hanseende till volym kélla pa trafiken. Ett
exempel kan vara att ett klick pa en lank ifrdn en vdlrenomerad hemsida genererar en hogre rankning &n ett klick ifran en
mindre hemsida. Denna typ av trafik kallas for organisk trafik. Trafiken ifran denna typ av tillgangar tar lang tid att bygga upp,
vilket resulterar i en lagre tillvaxt i antalet NDCs (New deposit customers), vilka genererar hogst marginaler. Historiskt har
denna typ av sidor varit jamforelse siter for bonusar eller valkomsterbjudanden. Marginalen pa denna typ av NDCs &r den
hogsta vilket vi diskuterar mer i var estimat del av analysen.

Paid Media

Denna typ av kunder kommer till skillnad fran den organiska fran kopta annonser i Googles sokresultat. Genom att kopa
resultatet av vissa specifika sokord och utforma sidorna s3 att dessa tydligt svarar pa den fraga och det som eftersoks. Nedan
foljer en s6kning fran Sverige, en reglerad marknad dar bolag kan képa sokresultat och en fran Norge dar detta ar tillatet.
Genom att genomfdra kdp av denna typ kan ett bolag snabbt bygga upp antalet NDCs. Detta ar dock forenligt med kop av
annonsutrymme vilket 6kar 6vriga externa kostnader. De kopta kunder som kommer betalas framst via Rev. Share.
Avvagningen for Acroud blir saledes att balansera mediakép med aterbetalningstid.

Organiskt sokresultat pa den norska marknaden

Sokning pa den Svenska marknaden dar Paid Media ar
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Social community based:

Denna typ av intdakter kommer ifran hemsidor fungerar som sociala natverk. Denna typ av tillgangar &r stora inom framst
sport. Vi bedomer att tillvaxtméjligheterna pa dessa ar goda, givet att tjansterna ar mycket efterfragade pa mer mogna
marknader. Kostnaderna for dessa kunder &r nagot hogre an inom SEO, vilket innebar att bruttomarginalen for dessa ar
nagot lagre. | var genomgang av de viktigaste tillgangarna inom Acroud gar vi igenom dessa tillgdngar i detalj.

Saas

Natverksintdkter

Dessa intakter ar ett s.k. affiliatenatverk eller sub affiliation. Affirsomradet innebar att Acrouds dotterbolag Matchingvision
hjalper mindre och storre affiliates att ingd i ett natverk for att sedan skota slutkontakten med operatdrerna. Operatérer
gillar denna typ av intdkt da den innebar mindre administration da man endast har en motpart i form av Matchingvision. For
affiliates innebar det att bolaget slipper mycket av den administration som ar férenligt med affiliation och kan fokusera pa
sina kdarnkompetenser iform av SEO eller contentskapande. Tillvaxtmaojligheterna och skalbarheten for dessa intakter ar
héga men lonsamheten ar lagre dn inom SEO da Acroud delar intakterna med andra affiliates.

Saas

Acroud saljer har sin mjukvara Voonix till andra affiliatebolag. Voonix ar ett Bl-verktyg for att kartlagga och styra verksamhet
inom affiliation. | dagslaget ar mjukvaran anpassad for igaming industrin men vi bedémer den kan komma och expandera till
andra industrier som koper stora mangder av affiliatetrafik.

Natverk samlar trafik till operatérer SaaSs intakter hjalper affiliates med BI

: & voomix
Publishers e TS Operators Affiliates v Operators

Kdlla: Bolaget Kdlla: bolaget
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Bolag inom Acroud gruppen

Acroud som namnet antyder ar en foretagsgrupp. Bolagen i gruppen kompletterar varandra och ger mdjlighet till ett
heltdackande erbjudande for kunder.

Core (Rock Intention)

| detta bolaget ligger en stor del av dldre tillgangar inom affiliation. Exempel pa tillgangar i detta bolag &r Casinotop och dess
olika nationella varianter. Vi bedémer marginalerna i detta affairsomrade vara de hégsta men, givet hur denna typ av
affiliate tillgangar ar uppbyggda ar tillvaxten betydligt lagre an i 6vriga bolag.

Voonix

Voonix ar ett renodlat mjukvarubolag baserat i Kbpenhamn. Bolaget utvecklar en mjukvara som fungerar som ett Bl-verktyg
inom affilitate branschen. Exempel pa funktioner &r att snabbt fa en 6verblick pa floden till operatérer ifran tillgangar och
aven overvaka betalningar fran operatérer. Vi bedémer att denna typ av mjukvara efterfragas av kunder da administration
tar upp en stor del av tid for foretag inom affiliation. Bolaget har idag ca 400 betalande kunder och vi bedémer att denna
verksamhet kommer kunna véxa snabbt framover. Vi har genomfort en studie bland konkurrenter och kommit fram till att
Voonix med sina ca 400 kunder har en stark marknadsposition.

Matching Vision

Matching Visions (MV) ar ar Acrouds bolag inom sub-affiliation. Sub affiliation innebar att MV erbjuder andra mindre affiliates
att ingd i ett natverk MV sedan skéter all kommunikation och kontakt med operatérer. Genom att ingd i MVs natverk kan en
affiliate nd 6ver 100 olika operatorer och arbetet med att driva in ersattningar fran operatorer gar betydligt smidigare.
Operatorer jobbar med natverk for att minska kontakt och administration kring affiliation samt att genom att kdpa trafik fran
ett natverk sa garanteras regelefterlevnad. | vissa jurisdiktioner kan operatoren bli botesskyldig for regelovertradelser gjorda
av affiliate bolag.

Media

Affarsomradet/bolaget fokuserar pa annonsintdkter. Dessa intdkter klassas som rev. Share och kommer till stor del ifran
sportspel. Bolaget ger ett kompletterande kundflode till operatorer.

The Gambling Cabin

Bolaget ar ett socialt natverk inom sportspel pa framst den svenska marknaden. Bolaget har Svenska Spel som stora kund. |
dagslaget ar intakterna framst ifrdn annonsering och dylikt men vi bedomer att det finns en stor potential att 6ka andel
"rena” affiliate intakter. Tillgangar i bolaget inkluderar nagra av de ledande poddarna inom poker och trav i Sverige.
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Synergier inom gruppen

Vi bedomer att det finns relativt stora synnergieffekter inom gruppen. Dessa bestar framst i féljande:

e In-house Bl verktyg i form av Voonix. Genom att kontrollera sitt Bl-verktyg ser vi dels att Acroud slipper inforskaffa ett
externt verktyg. Vidare ser vi att verktyget utvecklas betydligt snabbare och battre nar input kan tas ifrdn externa kunder.

e Volym: Genom att kontrollera flertalet mediakallor och kunna erbjuda stérre volym bedémer vi att bolaget har en
starkare forhandlingsposition relativt manga mindre affiliates.

e Réckvidd: MV ar ett av de ledande affiliatendtveken pa bland annat den latinamerikanska marknaden. vilket gor det
atraktivt for operatorer att kopa trafik ifran natverket. Vidare utgor natverksintakterna ett alternativ fér operatérer om

de inte vill kopa trafik direkt fran Acrouds andra affiliate tillgangar.

e Riskminimering: Genom att vara aktivt inom flera olika omraden i affiliation minskar Acroud risken att tappa
intakter/ranking vid t.ex. Google uppdateringar och dndring av tex. tilldtna marknadsféringsmetoder.
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Konkurrensanalys

Vi bedémer att de framsta konkurrenterna till Acroud &r de svenska bolagen nedan,

e Raketech: Raketech ar ett svensk affiliatebolag med fokus pa spelsektorn. Bolaget omsatte EUR 38,5m under 2021 och
vi beddmer att bolaget kommer ha en omsattning om EUR50-55m under 2022. Bolaget hade under Q3 ca 40 000 FTDs.
Bolagets stérsta marknad ar Norden som stod for ca 46% av omsattningen i Q2. Det storsta segmentet for bolaget ar
casino som utgjorde ca 70% av omsattningen i Q2. Vart att notera ar att Q2 &r ett kvartal med lite sport pa den
amerikanska marknaden, dar Raketech har vuxit via forvarv de senaste aren. Raketech har ca 42% av sina intakter ifran
rev. share. Bolaget konkurrerar med Matching vision da man erbjuder subaffiliation. Bolaget har dven nyligen lanserat
en konkurrent till Voonix i sin mjukvara Affiliation Cloud. Denna mjukvara har dock mer @n bara Bl-funktioner.

e Catena Media: Catena Media ar ett svenskt affiliatebolag med fokus pa den amerikanska marknaden och sport. Bolaget
omsatte ca EUR 139m de senaste 12 manaderna. Justerad EBITDA uppgick till EUR 64m. Under Q3 hade bolaget ca
154 000 FTDs. Bolaget har ca 52% av intdkterna ifran Nordamerika. Av denna anledning star CPA fér 52% av
omsattningen. Bolagets styrelse 6vervager strategiska alternativ for verksamheten med fokus pa Europeiska marknader.
Skulle detta ske, blir bolaget renodlat emot sport och USA. Volatiliteten i intdkterna skulle da 6ka da CPA tenderar att
vara mer volatilt an rev. share avtal.

o Better Collective: Better Collective ar ett danskt affiliatebolag noterat pa stockholmsborsen. Bolaget fokuserar pa sport
och den amerikanska marknaden som utgér ca 60% av omséttningen. 1 Q3’22 férmedlade bolaget ca 354 000 FTDs varav
80% med rev. Share avtal. Bolaget skiljer sig nagot ifran de 6vriga affiliatebolagen da man jobbar mycket med media
samarbeten for att driva trafik. Exempel pa mediesamarbeten &r Chicago Tribune och Philadelphia Inquirer.

e Gaming innovation Group: Gaming innovation group har tva affairsomraden, platformstjanster och Media. Inom Media
driver de Affiliatetjanster inom bade Paid Media och organisk trafik. Bolaget &r starka i Latinamerika och Norden. Ca 61%
av intdkterna ar genom rev. share. Bolaget har relativt stort fokus pa Paid Media, dessa intakter uppgar till ca 70% av
intdkterna. GIG hade i Q3’22 86 500 FTDs.
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Introduktion till igaming-industrin

Igaming &r en av de snabbast viaxande formerna av digital underhallning. Marknaden uppgar idag till ca USD 100bn enligt H2
Gambling Capital och véntas vaxa med ca 11% de kommande aren. Vi bedémer den framsta drivkraften i tillvaxten vara den
konvertering som i dagslaget sker fran landbaserat spelande till online, en konvertering som har accelererat sedan
Covidpandemin. Ytterligare en aspekt som driver spelandet online ar att flertalet stora lander bl.a. USA och delar av
Latinamerika, valjer att succesivt legalisera onlinespel. Den framsta drivkraften har enligt oss ar att mote okade

budgetunderskott.
Revideraringar av onlinespel sedan COVID

H2 Global Online Gambling Current Core Forecasts Vs PreCOVID Index
(Pre-COVID19 Forecasts Indexed at 100)

Globala marknaden for igaming online

Online Global Gambling Gross Win ($bn)
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De marknader som anses mest mogna inom Igaming ar ett antal lander i Vasteuropa. Pa dessa marknader uppgar
onlinespelandet till ca 60%. Vi bedémer saledes att tillvixten for igaming online kommer drivas globalt av detta skifte de
kommande aren. Torts en hég online penetration visar dessa marknader en god tillvaxt.

Onlinespel i Europa Onlinespel globalt
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Forutom den starka strukturella tillvéaxten anser vi att affiliate marknadsféring kommer véxa da fler lander ror sig emot att
begrdansa marknadsforing.

Sammanfattningsvis ser vi i-gamingindustrin som en industri med god strukturell tillvaxtdriven av legala aspekter, global
tillvaxt och dndrade kundbeteenden. Den historiska datan visar att industrin ar relativt motstandskraftig mot recessioner och
turbulens i ekonomin. Under 2009 sjonk privatkonsumtionen i UK med 1% samtidigt som omsattningen for olika former av
spel viaxte med ca 5%. Vi bedomer dock att denna utveckling kan ha varit en foljd av att marknaden da fortfarande var i en
stark tillvaxtfas och att pa mogna marknader kan onlinespelande vara mer korrelerat med konsumentkonsumtion.
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Affiliatemarknaden

Affiliate marknaden inom i-gaming bedémer vi kunna vaxa nagot snabbare dn Igaming marknaden. Vi bedémer detta
majligt av tva anledningar

e Viktig kanal pa tillvixtmarknader: Vi bedomer att affiliation kommer vara ett viktigt verktyg for operatérer som vill vaxa
pa nya marknader likt Latinamerika

o Médjlighet till att spara och kartlagga investeringar: Vi bedomer att operatérer kommer att prioritera olika former av
affiliatemarknadsforing da den ger en god méjlighet att spara och félja upp kampanjer pa ett vis som inte ar mojlig med
olika former av digital marknadsforing.

Affiliatemarknadsféring ingdr i digital marknadsforing som vantas vaxa 9-10% kommande ar. Affiliation inom samtliga
industrier uppgar till ca USD 15-17bn. Affiliation vantas kommande ar bli mer automatiserat och 2027 vantas 89% av all digital
marknadsforing skotas genom Al. Vi ser saledes att tekniktunga bolag likt Acroud kommer ha en god méjlighet att vaxa.

Stark tillvaxt | onlinemarknadsforing... ....delvis drivet av 6kad spend per internet anvdndare
GLOBAL DIGITAL ADVERTISING FORECAST (IN BN USD)
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Sammanfattning regulatorisk miljo/drivkrafter

Vi har valt att dela upp den globala spelmarknaden i tva olika grupper: dotcom-marknader (.com) och dotcountry-marknader.

Dotcom-marknader: Vi uppskattar att de flesta lokala marknader inom igaming ar s.k. dotcom-marknader. P3 dessa
marknader bedriver operatérer verksamhet genom en internationell site och har licens pa en annan marknad. Vanliga licenser
att operera ifran ar Malta eller Curagao. Historiskt sett var Europa dominerat av dotcom-aktérer som genom att ha licens pa
Malta, ett EU-land, kunde stodja sig pa den fria rorligheten av tjdnster. Dotcom-marknader utanfér Europa gar att klassa i
olika nyanser av gratt. P& manga marknader saknas lokal reglering av igaming vilket gor att bolag som opererar pa dessa
marknader befinner sig i en legal grazon. Pa andra marknader &r onlinebetting illegalt. Vi bed6mer att det finns en stor tillvaxt
fran dessa marknader da 6vergangen ifran landbaserat till online &r drivande i tillvéxten. Vi beddmer att all asiatisk verksamhet
for bolaget sker pa dotcom-marknader. En nackdel med att ha verksamhet pa denna typ av marknader ar att intdkterna
tenderar att varderas lagre av investerare och att det finns storre risker kopplade till valutor, betalsystem och andra legala
aspekter.

Dotcountry-marknader: En av de férsta marknaderna att ga ifrdn dotcom till dotcountry var Storbritannien, ett land med en
lang och stolt tradition inom hasardspel och dobbel. Storbritannien valde att redan 2005 infora ett lokalt licenssystem. Vi
bedémer att trenden gar mot lokalt reglerade marknader snarare dn férbud. Anledningarna ar foljande:

o Okade budgetunderskott globalt: Genom att inféra ett licenssystem kan myndigheter beskatta spelbolag, vilket leder
till skatteintakter. Vid for hoga skatter blir dock regleringen kontraproduktiv da spelare flyr till olicensierade aktorer. |
samband med den svenska omregleringen gjorde Copenhagen Economics en undersoékning for att komma fram till den
basta spelskatten for att maximera kanalisering. Resultaten visade att den optimala spelskatten bor ligga runt 15% av
speldverskottet.

e Konsumentskydd: Ett licenssystem staller 6kade krav pa regelefterlevnad och konsumentskydd. | de flesta licenssystem
har speloperatorerna ett ansvar att minska ohallbart spelande. Vi bedémer séledes att det finns ett skattemassigt och
konsumentskyddsmassigt skal att lokalt reglera marknader.

e Nya marknadsforingskanaler och betalsystem: Det framsta incitamentet for operatdrer att ansdka om licens &r att fler

marknadsféringskanaler och flertalet betalsystem 6ppnas upp. Pa gra marknader kan det finnas problem med
betallosningar, och bolag och kunder ar hanvisade till dyra och langsamma I6sningar
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Den europeiska marknaden

Sverige

Den svenska marknaden omreglerades den 1 januari 2019. Den nya omregleringen innebar att bonus kraftigt har begréansats
och att bolagen betalar 18% skatt pa speléverskott. Det har dven diskuteras att inféra ytterligare begransningar for
spelmarknadsforing. Skulle detta ske ser vi en tillvaxt pa den svenska marknaden for affiliatebolag da detta blir en av fa kanaler
som ar 6ppna for marknadsféring. Pa en mogen marknad likt den svenska bedémer vi att community drivna affiliates kommer
oOver tid att ta en storre del av marknadsvardet.

Spanien

Spanien har sedan 2011 ett licenssystem och en central myndighet som reglerar onlinespelande. | dagslaget finns ca 80
licenserade aktorer. Spelskatten uppgar till 20% pa speléverskottet pa casinospel och 22% pa spelad volym pa sportsbetting.
| Spanien finns det restriktioner gallande hur marknadsforing av spelbolag far ske, dar TV- och radioreklam endast ar tillatet
nattetid. Aven sponsorskap av fotbollstrdjor ar forbjudet. Vi beddémer séledes att detta &r en marknad med stort behov av
affiliatetjanster.

Italien

Den italienska marknaden reglerades redan 2010. Skattesatsen uppgar till 25% pa casino och bingo och 24% pa sport. Vidare
befinner sig marknaden just nu i en osdker fas da en ny lag som vantas galla fran 2023 kommer att begransa antalet
licensierade aktorer fran 120 till endast 40. Denna lag har dock kritiserats av branschorganisationer. | dagslaget finns det stora
begransningar for hur operatérer kan marknadsfora sig. Vi ser darfor det som en marknadsmaéjlighet for affiliates.

Osterrike

Osterrike har ett tdmligen komplext licenssystem med nagra av de hdgsta spelskatterna i Europa. Inom betting betalas en
skatt om 2% pa omséattningen och 40% av spel6verskottet pa casinospel.

Irland

Den irlandska regleringen ar relativt gynnsam for operatorer och innefattar en spelskatt om 10% av speldverskottet eller en
arlig avgift om EUR 250 000. Det finns vissa mindre begransningar i marknadsféring men inte lika omfattande som i Sydeuropa.

UK

Skattesatsen i Storbritannien dr 21% av speldverskottet. Begransningar for marknadsforing finns men dessa ar i niva med de
nordiska landerna. Marknaden har aven infort s.k. affordability checks vilket stéller hoga krav pa operatérer och tekniska
I6sningar.

Nederlanderna
Den nederlandska marknaden oOppnade upp i halvarsskiftet 2022. Marknaden kannetecknas av komplexa krav kring

identifikation och AML arbete. Vidare ar skattesatsen relativt hog om 29%. Mdgjligheten kring marknadsféring ar relativt
begransad vilket kan gynna affiliate bolag.

Rumanien

Rumanien har ett system for bade B2B och B2C licenser. | dagslaget ar strax over 20 operatorer licenserade. | dagslaget har
over 300 B2B licenser utfardas. Operatorer betalar en skatt pa 2% av deponier som sker samt 16% av GGR i skatt.
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Kroatien

Kroatien har ett licenssystem dér antalet licenser ar begransat till 20 stycken. D3 fysiska casinon kravs for att bedriva
onlineverksamhet dr marknaden relativt stangd fér nya operatorer. | dagslaget uppgar skattesatsen till 5% pa sportsbetting
och 25% pa slots.

Serbien

Serbien har ett licenssystem med obegrdnsat antal operatérer. Ett regulatoriskt krav dr att EUR 300 000 maste finnas i
deponier eller bankgarantier. Det finns vissa begransningar i marknadsforing som paminner om andra europeiska lander.
Skattesatsen ar relativt Iag om 10%.

Grekland

Grekland har ett licenssystem med relativt stora begrasningar for operatorer. Enskilda bets ar begransade till max EUR 20 och
jackpots kan inte vara stérre an EUR 140 000. Den grekiska spelmyndigheten har i dagslaget givit ut 15 licenser.

Portugal

Den portugisiska marknaden ar reglerad med olika skattesatser for olika typer av spel vilket medfér utmaningar for
operatorer.

Frankrike

Frankrike ar en av de storsta och mest komplexa reglerade marknaderna i Europa. Marknaden ar endast 6ppen for sportspel
och i dagslaget dr endast 33 operatorer licenserade. Skattesatsen uppgar till 8,5% av betalda insatser vilket gor att intjdningen
fran fransk verksamhet dr mer volatil 4n andra marknader.

Belgien

Belgien har ett licenssystem dar skattesatsen skiljer sig mellan den vallonska och franska delen av landet. Vidare har landet
restriktiva regler for marknadsforing, vilket kommer att kunna gynna affiliatebolag.

Tyskland

Den tyska marknaden har historiskt liknat om den amerikanska da det har varit delstatsregeringar som avgjort den legala
situationen. Tidigare har igaming exkl. sportsbetting och hastsport pa statligt dgda kapplopningsbanor varit illegalt enligt tysk
lag, men da Tyskland ar ett EU-land har de internationella aktérerna varit aktiva pa marknaden via maltesisk licens med stod
av EU:s regler for fri rorlighet av tjdnster. Den nordtyska delstaten Schleswig-Holstein var dock under ett kort period ett
undantag och hade ett eget licenssystem.

For att battre harmoniera med europeisk lagstiftning har Tyskland fran och med den 1 juli 2021 6ppnat ett licenssystem for
igaming. Marknaden befann sig tidigare i en karantanperiod med de mest drakoniska reglerna internationellt inom igaming.
Dessa regler begransade marknaden kraftigt och innebar bland annat féljande:

Férbud mot livecasino och andra bordsspel

e Insats pa slots far max uppga till EUR 1

e Max insattning om EUR 1 000 i manaden. Undantag kan ges upp till EUR 10 000. Vid detta undantag har dock spelare en
stop loss om max 20% av kapitalet

e Sportspel dr endast tillatet pa slutresultat samt malgorare

Reglerna har gjort att manga av de storre aktorerna i Europa temporéart lamnat eller tappat en stor del av sina intakter da
bolagen riskerar att inte kunna sdka licens om de bryter mot ovan namnda regler. Det har gett upphov till ett kundfléde till
graa aktorer, d.v.s. spelbolag med internationell licens och utan avsikt att soka tysk licens.
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De regler som galler pa den tyska marknaden sedan den forsta juli 2021 ar bland de strangaste i Europa och innefattar foljande
krav:

e Samtliga operatdrer maste deponera mellan EUR 5-50m for att vara verksamma pa den tyska marknaden

En insattningslimit pa EUR 1000 per operatér och kund

Maxgréans pa EUR 1/spinn och en speltid om minst 5 sekunder

Forbud mot marknadsforing av betting mellan 06.00-21.00 i konventionella mediekanaler

Forbud mot att spela hos flera operatérer samtidigt

Sammanfattningsvis ser vi den tyska marknaden som extremt komplex.
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Sammanfattning den europeiska regulatoriska miljon

Ovan har vi sammanfattat nagra den regulatoriska situationen pa nagra av de viktigaste europeiska spelmarknaderna. Ut6éver
de varierande skattesatserna skiljer sig maojligheter till marknadsforing, olika direktiv kring AML samt arbete emot ohallbart
spelande de olika marknaderna at. Faktorerna ovan i kombination med var tes om marknadsstorlek och drivkrafterna pa
marknaden gor att vi kan dra foljande slutsatser kring Acrouds tjanster mojligheter och produkter:

o Affiliatemarknadsféring har en roll i ekosystemet: D3 vi har sett att flertalet europeiska lander borjat infora
begransningar i marknadsféring av igaming bedémer vi att investeringarna i olika former av onlinemarknadsféring
kommer att 6ka. Har ser vi att Acroud har en fortsatt stark tillvaxtmajlighet.

¢ Nya former av affiliation kommer se en hog tillvixt: Pa de mer mogna marknaderna ser vi att affiliation i form av
communities vaxer. Vi bedomer att denna typ av marknadsféring kommer vaxa ndar marknader mognar.

o Okade regelkrav skapar marknad for affiliatenatverk: D3 den regulatoriska marknaden blir mer komplex bedémer vi att
fler mindre affiliates kommer soka sig till natverk. Vidare bedémer vi att operatorer kommer vilja kopa trafik ifran natverk
givet att de inte vill fa kunder/trafik ifran daliga kéllor. Denna trend torde gynna Acrouds natverksdel.
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Marknader som ar pa vag att omregleras eller 6ppna upp

Den i sérklass viktigaste hdandelsen pa igaming-marknaden i nartid intraffade 2018 nar Hogsta Domstolen i USA beslutade att
hava det tidigare federala beslutet om forbud emot betting online. Det gjorde att delstaterna New Jersey och Pennsylvania
beslutade att likt vissa europeiska lander infora ett licenssystem. P.ga. staimningsrisker och risk for juridiska konsekvenser har
den gra amerikanska spelmarknaden varit forhallandevis liten. Den amerikanska lagstiftningen ar dock vasentligt annorlunda
fran den europeiska och bygger pa lokala licenser i delstaterna snarare an nationella licenser. | dagsldget har féljande delstater
Oppnat upp for att lokalt tillata olika former av digitalt spel.

Delstater dar igaming helt eller delvis ar legaliserat

Total Revenue Since Launch per State (in mUSD)
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Lou...

Kdlla: EGR, Local Gambling Comissions

Den amerikanska marknaden skiljer sig vasentligt ifran den europeiska av flera skal:

Da spellagstiftningen skots av enskilda delstater kan marknaden mer liknas med en kontinent med olika lokala regler
dvs. mycket likt den situation som finns i Europa. Vi bedomer att en av de framsta drivkrafterna bakom fortsatt tillvaxt
ar nar nya delstater 6ppnar upp vilket vi bedomer kommer att ske succesivt da det finns starka fiskala skal att legalisera
igaming.

Stora skillnader pa syn pa casino och sport: Endast tre storre stater, New Jersey, Pennsylvania och Michigan har
legaliserat online casino. Ovriga stater har endast legaliserat sport. Vi bedémer att casino kommer att bérja legaliseras i
USA av samma anledningar som sportspel har legaliserats namligen mota fiskala underskott pa delstatsniva.

Oligopol liknande marknad: Som genomgangen av utvalda amerikanska delstater visar, ar marknaden i USA betydligt
mindre fragmenterad an den europeiska. Vi tror detta har en regulatorisk orsak och en kopplat till de aktérer som finns
pa marknaden. Den regulatoriska orsaken ar att i manga delstater ar antalet aktiva licencer kopplade till lokala
landbaserade casinon. Den andra orsaken ar att i USA hade de bolag som bedriver s.k. daily fantasy sport verksamhet
(Draft Kings och Fan Duel) ett forsprang da de redan hade stora aktiva databaser med spelare.

The Wire Act: | USA &r det illegalt att dela information och spelfléden 6ver delstatsgranser. Detta satter héga krav pa
tekniska plattformar som anvands.
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Handle och omsattning (USDm)

Total Handle och intdkter sedan legalisering (USDm)
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Omsattning onlinecasino (USDm)
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Utvalda delstater

New Jersey

New Jersey har ca 9 miljoner invanare och var den forsta delstaten att legalisera bade sportspel och online casino. Marknaden
har sedan den reglerades visat en stark tillvaxt. Marknaden ar den som i lagstiftning mest paminner om regleringen i Sverige
och Europa med en skattesats pa 13%. Marknadssituationen &r relativt koncentrerad till ett antal lokala aktorer. Vi bedomer

att New Jersey har varit den marknad som varit ledande i den amerikanska avregleringen och kommer vara en férebild for
manga delstater.

Sports betting total handle och intdkter (USDm)
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Kdlla: NJ Gambling Comission

Pennsylvania

Pennsylvania har ca 13 miljoner invédnare och var den andra delstaten att reglera bade sport och casino. Delstaten har en
relativ hog skattesats om 36%. Storsta aktor pa marknaden ar FanDuel med ca 40% av marknaden. Vi bedomer att marknaden
kommer att fortsatta att uvecklas védl de kommande aren.

Sports betting total handle och intakter (USDm)
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Kdlla: Pennsylvania Gambling Comission
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New York

New York ar den storsta delstaten som legaliserat sportspel med ca 20 miljoner invanare. Delstaten har en relativt hog
skattesats om 51%. | dagslaget ar det endast 9 aktérer som har licens. Trots den restriktiva regulatoriska miljon ar New York
den delstat som har sett hogst handle av samtliga delstater under en ménad, USD 1 686m under super bowl i januari 2022.

Sports betting total handle och intdakter (USDm)
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Kdlla: New York Gambling Comission

lllinois
Illinois har ca 13 miljoner invanare och kommer inom kort att vdxa om Pennsylvania. Delstaten domineras av Fanduel och
DraftKings. Skattesatsen &r relativt Iag om 15%. Vi bedomer att lllinois kommer kommer vara en av de delstater som driver

tillvaxten av den amerikanska marknaden framover.

Sports betting total handle och intdakter (USDm)
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Michigan
Michigan ar en stat med ca 10 miljoner invanare. Staten &r en av fa som har legaliserat bade sportspel och casino. Skattesatsen
ar modesta 8,4%. Marknaden ar mer fragmenterad dn manga manga av de olika delstaterna.

Sports betting total handle och intakter (USDm)
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Utover delstaterna namnda ovan ar sportspel legalt i ett antal mindre delstater. For att gbra en uppskattning i hur stor den
amerikanska marknaden pa sikt kan bli har vi studerat den amerikanska operatéren Draftkings logik. Bolaget bedémer att ca
65% av USAs befolkning kommer ha tillgang till sportspel pa sikt vs ca 44% i dagsldget. Online casino véntas vara legalt for ca
30% av USAs befolkning vs ca 13% i dagslaget. Raknar vi med att ca 4% av intdkterna tillfaller affiliates blir den marknaden
USD 3bn. Raknar vi med att 25% av alla operatérer har en 3e parts plattform med en royality pa 4% blir den andresserbara
marknaden fér plattformsbolag ca USD 1bn.

Sammanfattning USA marknaden

Vi bedomer att den amerikanska marknaden kommer vara drivande for den framtida tillvaxten i sektorn. Vi ser de framfor allt
uppoppnandet av nya delstater som den viktigaste drivkraften for framtida tillvaxt. Vidare bedémer vi att USA ar en mycket
gynnsam marknad for affiliatebolag, framst av tva anledningar:

e Marknadsféringskanalen dr gynnsam fér nydppnade marknader. Vi har noterat att de s.k. CPA-priserna ofta nar
rekordnivaer nar nya marknader 6ppnar upp. Detta ar en foljd av att aktorer vill snabbt bygga marknadsandel. Vi
bedémer att Acroud kommer kunna rida pa denna vag kommande ar.

e Marknadsféringskanalen fyller en viktig funktion pa nya marknader: Vi bedémer att funktioner likt bonusjamférelser
och tips/betalt innehall tjanster fungerar bra for en publik/marknad som inte har en lika stor mognad som manga av de
europeiska ldnderna har. Vi bedomer darfor att slutkunder i nyéppnade marknader kommer soka sig till affiliatetjanster
i hogre grad dn pa en mogen marknad.
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Ovriga tillvixtmarknader

Vi bedomer att Kanada och Latinamerika kommer utgoéra nasta vag av marknader att 6ppna upp i varlden. Dessa marknader
har i dagsldget en valdigt Iag grad av onlinespelande men med vaxande ekonomier och en vana av att utrdtta drenden och
dylikt online.

Igaming Latinamerika
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Total: 4.2 billion USD in GGR in 2026

1,6 CAGR: 37.6%

1,4

1,2

1

0,8

0,6

0,4

/
0,2
0
2021 2022* 2023* 2024* 2025* 2026*
e Brasilien Colombia === Argentina Chile Mexico

Kdlla: H2GC
Brasilien

Brasilien ar det storsta landet i Latinamerika med ca 215m invanare. Landet &r en federal republik dar sportsbetting borjade
legaliserats 2018. | dagsldget domineras marknaden av internationella aktorer likt Bet365. Marknaden for illegalt spelande
uppar till ca USD 4bn vilket gor att det finns ett stort politiskt incitament att legalisera och reglera spelmarknaden.
Skattesatsen for onlinespel uppgar till 8%

Brasilien USDm

1366

390

2018 2020

Kélla: H2GC
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Colombia

Colombia &r ett land med ca 51 miljoner invanare. Lander var det forsta att legalisera sportsbetting och online casino redan
2017. Skattesatsen ar 15% . Marknaden har de senaste aren varit en av de snabbast vaxande globalt inom igaming och
dragit till sig uppmarksamhet ifradn internationella operatérer. Vi bedémer darfor att det kommer vara en gynnsam marknad
for Acroud.

Colombianska marknaden (Pesos bn)

2019 2020 2021

M Localized gaming operators (e.g. casinos and bingos) ~ ® Online games Other

Kélla: H2GC

Peru

Peru har ca 32 miljoner invanare. Landet har en skattesats pa 12% och vantas 6ppna relativt snart. 2020 uppgick
omsattningen for sportsbetting till ca USD 1,2bn och landet vantas bli den 5e storsta marknaden i Latin Amerika.

Argentina

Argentina ar en federal republik med ca 45 miljoner invanare. Marknaden regleras delstat for delstat och vantas kunna
omsdatta USD 2,4bn arligen kommande ar. | dagslaget domineras marknaden av lokala aktérer.

Canada/Ontario

Canada ar en federalstat dar den stérsta delstaten Ontario nyligen reglerat onlinespel. Delstaten har ca 15 miljoner invanare
vilket utgor 40% av Canadas befolkning. Skattesatsen dr 20% och lagstiftningen ar enligt vara kallor gynnsam for operatorer.

Sammanfattning ovriga tillvixtmarknader

Vi bedémer att den latinamerikanska marknaden kommer vara en viktig tillvaxtdrivare for Acroud kommande ar. Vi bedomer
att affiliatemarknadsféring kommer att vaxa relativt snabbt pa dessa marknader, givet att de ar relativt nyéppnade och att
det kommer finnas ett behov for internationella aktorer att snabbt plocka marknadsandelar pa dessa marknader.
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Estimat

Introduktion till estimat resonemang

Vi har var att modellera vara estimat i tre separata moduler:

e Igaming affilation: Intdkterna fran detta affairsomrade drivs framst av antalet NDC (new deposit clients). Vihar sedan
raknat med en konstant intankt per NDC kommande ar. Vi bedomer att denna siffra kommer vara relativt konstant
framover givet den dynamik vi observerat pa marknaden de senaste aren.

SaaS-intdkter

o Natverksintdkter: Vi bedomer att bolagets natverksintdkter kommer drivas av antalet NDCs i segmentet. Likt
segmentet ovan tror vi att intakt/NDCs kommer vara relativt konstant. Vi bedomer att Tillvixten i detta segment kan
vara nagot hogre an inom Igaming affiliation. Marginalen dr dock nagot lagre &n traditionell affiliation vilket
aterspeglas i var estimatutveckling.

e Abonnemangsintdkter: Abonnemangsintdkterna ar rena SaaS-intdkter. Vi bedémer att dessa kommer drivas av tva
3 faktorer, RGU (revenue generating units), ARPU (intdkter per kund) och churn. Vi bedémer att ARPU kommer vara
relativt konstant under prognosperioden. Acroud har i dagslaget sett en lag churn vilket framst kommit ifran uppkop
av kunder.

Kostnader

Vi har valt att ldgga kostnadsestimat for hela bolaget. Anledningen till detta ar att vi beddmer att det finns flera gemensamma
kostnadscentra och att det i dagsldget inte finns nagra siffror for de separata affairsomradena. Bolaget ger dock EBITDA
resultat fran de bada affarsomradena pa I6pande basis vilket ger en ungefarlig bild av hur Insamheten ser ut i de bada affars-
omradena. Vi bedomer att bolaget som tidigare kommunicerat kommer ha relativt konstanta personalkostnader som stiger
betydligt lAngsammare dn omsattning kommande givet de sparprogram som annonserats. Ovriga externa kostnader kommer
stiga givet att bolaget vill vaxa inom paid media vilket gora att denna del av kostnadbasen vdxer mer med intdkterna an
personalkostnader.

Dynamik bakom intakter och kostnader
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Igaming affiliation

Den huvudsakliga drivkraften bakom intdkterna i igaming affiliation ar antalet NDCs (new depositing clients). Detta ar kunder
som valjer att ga ifran affiliationsidan och 6ppnar ett konto hos den ber6rda operatoreren. Vi bedomer att den organiska
tillvaxten i NDCs kommer vara kring 10% vilket motsvarar marknadstillvaxten fér online gambling. Vi bedémer att antalet
NDCs kan accelerera om Acroud valjer att "k6pa” media i sina paid media kanaler. Detta skulle f3 tillvixten att accelerera men
med en nagot lagre lénsamhet. Vi har i vara estimat raknat med att intdkten per NDC &r relativt konstant under
prognosperioden. Historiskt har den fluktuerat nagot har har sedan Q3’21 varit i en stigande trend. Vi valjer dock att halla
intakten Per NDC konstant.

Antal NDCs affiliation Intakter Affiliation igaming EUR (tusen)
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Sammanfattningsvis bedémer vi att bolaget kommer se en organisk tillvaxt om kring 10% kommande ar vilket &r i linje med
vad den globala i-gamingmarknaden vaxer. Bolaget kan dock vélja att accelerera tillvaxten genom paid Media kop vilket
innebar ett hogt inflode av NDCs men till en lagre Il6nsamhet.

SaaS$ intdkter

Acroud har tva typer av SaaS-intdkter; natverksintakter och SaaS-intakter.

Natverksintakter

Acrouds natverksintakter kommer framst ifran forvarvet av Matchning Vision. Matchning Vison ar ett affiliatenatverk vilket
innebar att man aggregerar kunder fran ett antal mindre affiliates for att sedan leverera dem till en operator. Detta innebar
att tillvaxtpotentialen ar hoégre i detta segment dn inom organisk affiliation dar tillvaxt tar langre tid. Da intakten delas mellan
Matching Vision och det mindre affiliatebolaget 4r marginalen betydligt lagre. Vi har saledes rdknat med en organisk tillvaxt
framover som ar nagot hogre an tillviaxten i iGaming segementet.
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Antal NDCs affiliation Intakter Natverk igaming EUR (tusen)
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Abonnemangsintakter

Abonnemangsintdkterna skiljer sig ifran ovriga intdkter da de ar aterkommande i sin natur och drivs av ett vixande antal
betalande kunder (RGUs). Vi har darfér valt att prognostisera dessa q/q istallet for y/y som de 6vriga segmenten for bolaget.
Vibedomer att detta omrade ar det som kommer se hogst tillvaxt kommande ar och raknar med en CAGR kring 17% i antalet
RGUs kommande ar. Vi bedémer att intakt per RGU kommer vara relativt konstant under prognosperioden .
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Sammanfattning intdktsestimat

Vi bedomer Acroud kommer se en relativt stabil organisk tillvaxt strax éver 10% de kommande aren. Vi baserar det delvis pa
den underliggande tillvaxten i marknaden men dven att bolagets produkter ar val positionerade i ekosystemet.
Natverksintakterna tillsammans med abonnemangsintakterna kommer att accelerera bolagets tillvaxt. Vi bedémer att bolaget
kommer att under perioden 2023-2025 att leverera en organisk EBITDA tillvaxt strax under bolagets finansiella mal. Vidare
beddmer vi att risken i estimaten dr nagot lagre dn andra affiliate bolag pa borsen av 2 anledningar:

e Hog andel rev. Share: Acroud har en hoégre andel en nagra andra av affiliatebolagen pa stockholmsbérsen. Detta innebar
att intakterna kommer vara mindre volatila an ett bolag som forlitar sig till storre grad pa CPA intokter

o Diversifierad intaktsstrom: Historiskt har affiliates varit kdnsliga for andringar i ekosystemet nar t.ex. Google gor
andringar i sina sokmotorsalgoritmer. Genom att bade salja natverkslésningar, abonnemangstjanster, fysiska event och
Community tjdnster blir Acroud mindre kdnsliga for denna typ av férandringar i ekosystemet. Vidare bedomer vi att
marknaden kommer att premiera abonnemangsintakter i varderingen.

Oversikt intaktsestimat

11191 15107

2020 2021 2022 2023 2024 2025
M Intdkter affiliation M Intdkter ndtverk M Intdkter SaaS

Kdlla: Acroud, EPB
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Kostnadsestimat

Vi hart valt att fokusera vara kostnadsestimat pa 3 specifika kategorier, personalkostnader, 6vriga externa kostnader och
finansiella kostnader.

Ovriga externa kostnader

Vi bedémer att 6vriga externa kostnader kommer fortsatta vaxa kommande ar. | dagslaget ar den ca 60% av omsattningen.
Vi bedémer att detta kommer att avta kommande ar givet att bolaget vaxer. | de 6vriga kostnader ingar kostnader for trafik
som kops till sidorna, vilket leder till en hogre tillvaxt for NDCs inom bade affiliation och nétverk. Vi bedomer sdledes att
Acroud har relativt god kontroll pa vilka marginaler man kommer ha framéver.

Personalkostnader

Vi bedémer att bolaget kommer ha relativt konstanta personalkostnader framover. Vi bedémer dessa som troligt da vi
bedémer att en relativt stor del av personalkostnaderna redan finns pa plats. Vidare inledde bolaget ett atgardsprogram
under 2021 for att minska den davarande kostnadsbasen.

Kommer expandera ovriga kostnader for tillvaxt... ...men personalkostnader relativt konstanta
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Kdlla: EPB, Bolaget Kdlla: EPB, Bolaget

Vi bedémer att avskrivningarna kommer att vara tamligen lika under 2023-2025 som de varit de tva senaste kvartalen da
bolagets aktiveringar ar relativt laga. En kostnadspost som ar storleksmassig i linje med avskrivningarna &r
finansieringskostnader. Bolaget har emiterat en obligation till rantan STIBOR+10%. Vi har raknad med en STIBOR om 3% under
prognosperioden. Vara kostnadsantagenden leder till féljande EPS utveckling under perioden.

EPS utveckling

0,07

CAGR

29%

Kdlla: EPB, Bolaget
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Kassaflodesprognoser

Affiliatebolag tenderar att ha hoga kassaflédet givet de hdga marginalerna och relativt 1dga kapitalbindningen. Vi bedémer
att CAPEX kommande ar kommer vara relativt konstanta kommande ar. Vi ser saledes att bolaget kommer ha en FCF-marginal
som kommer réra sig emot 20% i slutet av var estimatperiod. Cash conversion kommande ar bedémer vi rora sig emot 90%
under var prognosperiod.

Starka kassafléden pressar nettoskuld... ...samtidigt som cash conversion starks
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Kdlla: EPB, bolaget Kdlla: EPB, bolaget

Estimat vs finansiella mal

Acroud har tva finansiella mal, ett kopplat till Il6nsamhet och ett kopplat till finansiering. Vi bedomer att Ionsamhetsmalet &r
relativt realistiskt. Vara estimat ligger strax under de finansiella malen. Vi bedémer saledes att risken i vara estimat vara
tamligen laga. Det viktigaste finansiella malet anser vi vara Net Debt/EBITDA. Givet den starka kassaflédesgenereringen i
bolaget kommer bolaget na detta mal i nartid. Vi bedémer saldes att bolaget givet nuvarande utdelningspolicy kommer vara
relativt aggressiva i sin forvarvsagenda.

Vi bedomer EBITDA kunna i linje med finansiella mal... ...samtidigt som skuldsattning sjunker kraftigt
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
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Vardering

Vi har valt oss av tre varderingsmetoder for att vardera Acroud:

e Relativvdrdering: Vi jamfor Acroud emot andra bolag med liknande verksamhet noterade pa Stockholmsborsen

e SOTP-vdrdering: Vi bedomer att marknaden i dagslaget har svart att vardera bolagets abonnemangsintakter. Vi bedémer
saledes att denna typ av vardering fangar detta varde battre an en traditionell relativvardering.

e DCF: Vi bedomer att affiliatebolag passar foér en DCF vardering da kassaflédena &r relativt sdakra 6ver tid. Vidare ar
kapitalbindningen tamligen |ag vilket dterspeglar sig i en cash conversion som rér sig emot 90% Gver var prognosperiod.

Relativvardering

Vi har valt att jamfora acroud med foljande tre noterade bolag pa stockholmsbérsen

En generellt 1agt varderad sektor...

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT Price / Earnings
(sek) (sek) LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024

Catena Media 2020 2910 2,02x 2,00x 1,88x 4,9x 4,8x 4,3x 6,7x 6,4x 5,6x nm 7,8x 6,7x
Better Collective 8 090 9 898 4,32x 2,89x 2,55x 14,7x 8,6x 7,4x 17,6x 10,3x 8,5x 27,3x 11,2x 9,3x
Raketech Group Holding 752 871 1,20x 0,80x 0,60x 4,5x 2,9x 1,9x 6,1x 3,8x 2,4x 44,5x 5,9x 3,7x
Acroud 256 448 1,57x 0,83x 0,60x 7,0x 3,0x 2,0x 11,1x 3,9x 2,5x 15,6x 3,8x 2,9x
Mean 2,46x 1,87x 1,68x 11,1x 7,0x 6,0x 15,4x 9,1x 7,7x 24,3x 9,1x 7,5x
Median 2,02x 2,00x 1,88x 14,1x 7,2x 6,0x 17,6x 9,8x 8,0x 20,2x 9,0x 8,4x
VS Acroud -22% -59% -68% -51% -59% -67% -37% -60% -69% -23% -58% -66%
Margins EBITDA EBIT Net Income

LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024
Catena Media 40,8% 41,6% 43,5% 30,3% 31,2% 33,7% 15,4% 23,5% 26,1%
Better Collective 29,4% 33,6% 34,7% 24,6% 28,0% 29,9% 12,7% 20,4% 22,4%
Raketech Group Holding 39,2% 42,2% 43,2% 24,3% 28,7% 30,2% 17,4% 22,5% 22,1%
Acroud 22,5% 28,3% 30,1% 14,1% 21,5% 23,9% 5,5% 14,1% 16,8%
Mean 29,5% 39,1% 40,5% 20,3% 29,3% 31,3% 10,2% 22,1% 23,5%
Median 34,3% 41,6% 43,2% 24,5% 28,7% 30,2% 14,1% 22,5% 22,4%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income

LTM 2023 2024 LTM 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024
Catena Media 8,4% -6,3% 6,1% -12,5% 8,0% 10,8%  -22,7%  -21,6%  14,5%  -404,7% nm 17,8%
Better Collective 67,8% 151%  132%  191%  23,6% 17,2%  17,8%  250%  21,2%  66,5%  29,2%  24,2%
Raketech Group Holding 42,3% 12,0% 9,6% 21,7% 22,4% 12,1% 30,4% 35,7% 15,4% 22,6% 44,4% 7,7%
|Acroud 35,8% 29,6% 10,3% 21,4% 30,0% 17,7% 20,5% 36,0% 23,3% 114,5% 55,0% 31,9%
Mean 39,5% 7,0% 9,6% 9,4% 18,0% 13,4% 8,5% 13,0% 17,0% -105,2% 36,8% 16,5%
Median 42,3% 12,0% 9,6% 19,1% 22,4% 12,1% 17,8% 25,0% 15,4% 22,6% 36,8% 17,8%

Kdlla: Factset

Givet Acrouds storlek bedémer vi att man gor handla till en liknande multipel som Catena Media och Raketech vilket
motsvarar en EV/EBITDA 2023 om 3,5x, vilket get ett virde pa 2,2-2,4 Anvinds samma multipel pa 2024 far vi ett varde pa
2,3-2,6 kr per aktie.

...Acroud varderas | dagslaget betydligt lagre an peers...

X- EV/EBITDA 2023, Y, EBITDA 2023, EUR tusen X- EV/EBITDA 2024, Y, EBITDA 2024, EUR tusen

2,2 3 3,25 3,5 3,75 4 2,8 3 3,25 3,5 3,75 4

9396 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0 9801 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1
10440 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 10890 1,6 1,8 2,0 2,2 2,4
11600 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 12100 1,9 2,1 2,3 2,6 2,8
12760 2,0 2,3 2,5 2,8 3,0 13310 2,1 2,4 2,7 2,9 3,2
14036 2,3 2,6 2,9 31 3,4 14641 2,5 2,7 3,0 33 3,6

Kéilla: EPB Kdlla: EPB
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SOTP vardering

VI beddmer att bolagets abonnemangsintakter och Voonix skulle potentiellt kunna vara ett eget bolag, vilket gor att vi anser
att en Sum of the Parts vardering ar en mojlig varderingsmetod. Vi bedémer att ar 2025 kommer Voonix vara moget for att
std pa egna ben och har darfor valt att ha detta ar som utgangspunkt i var vardering.

e Vibedomer att bolagets affilieintdkter ska varderas kring 3,5x vilket &r i linje med marknaden och var multipelvérdering
som presenteras ovan.

e For att vardera bolagets abonnemangsintakter, dvs Voonix har vi valt att applicera en EBITDA marginal om 25% pa vara
estimat fér abonnemangsintdkter. Vi har sedan applicerat en multipel om 22x vilket ar i linje med vad vertikala
mjukvarubolag handlas till pa borsen i dagslaget. Vi bedomer att kring 2025 kommer Voonix ha breddat sina intdkter till
att ha forsaljning fran flertalet industrier utanfér igaming.

SOTP mdellen indikerar uppsida...

95

...trots konservativa varderingsantaganden

X- EV/EBITDA Affiliation, Y, EV/EBITDA abonomangsintikter

= 3 3,25 3,5 3,75 4
18 2,15 2,34 2,54 2,74 2,93
20 2,19 2,39 2,58 2,78 2,98
22 2,23 2,43 2,63 2,82 3,02
24 2,28 2,47 2,67 2,87 3,07
26 2,32 2,52 2,72 2,91 3,11

EV Affiliation EV Abonomang Netto kassa Summa
Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Varderingen 2025 ovan diskonterar vi sedan med 15% vilket ger oss ett motiverat varde i spannet 2,6-2,7 kr.

DCF

Vi bedémer att ten DCF vardering i dagslaget endast kan ge en indikation om den potential som finns i Acroud snarare én
agera direkt varderingsunderlag. Vi ser sdledes att en DCF ska ses som en indikation pa en potential snarare dn som ett
varderingsunderlag

Antaganden och resultat DCF

DCF - vérdering DCF - kainslighetsanalys

WACC antaganden Antaganden terminalvarde Kansighetsanalys
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Kélla: EPB
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Samanfattning vardering

Vi ser ett motiverat varde om 2,4-2,5 kr pa Acroud. Vi bedémer att de framsta drivkrafterna for att na vart motiverade varde
ar en fortsatt god integration av befintliga bolag samt ett starkt momentum i abonnemangsaffaren. Vi bedémer att risken i
estimat och aktien kommer sjunka framover givet att bolaget ror sig bort ifran traditionell SEO baserad affiliation och mot
community based affiliation, natverksintakter och abonnemangsintdkter. Vi ser foljande katalysatorer for kursen i Acroud

e Uppnar sitt skuldsattningsmal: Vi bedomer att Acroud maste visa ett antal kvartal med ett starkt kassaflode for att en
uppvardering ska inledas. Vi bedémer att nar bolaget har uppnatt nettokassa bor detta aterspeglas i varderingen

e Fortsatt stark abonnemangsintaktstillvaxt: Vi bedomer att marknaden underskattar de abonnemangsintdkter som
Acroud bor kunna vaxa i. SaaS-bolag har pga. de stabila intdkterna en vasentligt hdgre vardering an Affiliate bolag.

e Period av stabilitet: Acroud har under de senaste kvartalen och dren genomgatt en storskalig transformation. Vi
bedémer att marknaden &r fortsatt osdker pa dynamiken i bolaget. Vi bedémer det att ta nagra kvartal fér marknaden
att battre férstad Acroud innan en uppvardering sket.

Motiverat varde 2,4 I 2,5

- 3'5 -+5
SOTP 2,7 l 3

Relativvardering 2,3 I 2,5

Kélla: EPB
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Styrelse och ledning

Styrelse

Henrik Kvick — Styrelseordforande

Ordférande sedan 2021. Nuvarande VD och styrelseordférande for Trottholmen AB samt styrelseordforande i NetJobs AB.
Tidigare befattningar inkluderar post som styrelseledamot i Speqta AB, Tradedoubler AB och Entraction Holding AB.
Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen men inte i férhallande till storre aktiedgare.

Kim Mikkelsen — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Nuvarande CIO for Strategic Investments och styrelseledamot i Nord Insurtech Group.
Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen men inte i férhallande till storre aktiedgare.

Peter Astrom — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2019. Nuvarande styrelseledamot i bland annat ENLABS AB, Kama Net AB och Nordic Leisure
Incentive AB. Oberoende i férhallande till bolaget, bolagsledningen och storre aktiedgare.

Jonas Stromberg — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Nuvarande forvaltare pa ES Aktiehandel AB och styrelseledamot i Carlsson & Norén Asset
Managament och Dignisia. Oberoende i forhallande till bolaget, bolagsledningen och storre aktiedgare

Maria Andersson Grimaldi — Styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2021. Nuvarande Styrelseordférande i Fall Damage Studio AB och styrelseledamot i M.O.B.A

Network AB, Esportal och Insert Coin AB. Tidigare VD pa Bublar Group och Dataspelsbranschen. Oberoende i forhallande till
bolaget, bolagsledningen och storre aktiedgare.

Ledning

Robert Andersson — VD

VD sedan 2020. Tidigare VD pa Enlabs och Catena Media med manga ars erfarenhet av utvecklande av tillvixtbolag i
iGaming samt medieindustrin.

Roderick Attard — CFO (avgaende)
Forst anstalld pa Acroud 2017. Tidigare revisionsansvarig i det iGamingspecialiserade teamet pa KPMG.

Morten Marcussen — Managing Director As a Service Segment
Nuvarande VD for Voonix med manga ars erfarenhet fran affarsutveckling online och spelindustrin.

Daria Piotrowicz — Head of Communications
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ESG

Som ett foretag verksamt i iGaming-industrin med verksamhet huvudsakligen online har Acroud en férhallandevis liten
miljopaverkan men stravar efter att minska denna dér det ar mojligt. Bolaget arbetar aktivt for at ta sitt ansvar nar det
kommer till ansvarsfullt spelande och gor detta genom ansvarsfull marknadsféring och anpassning efter lokala marknaders
lagar och regleringar.

Environmental

Att virna om milj6 och klimat &r nagot Acroud anser sjalvklart vilket ocksa géller deras verksamhet. | och med att
verksamheten till storsta del bedrivs online har bolaget ett férhallandevis litet klimatavtryck, men amnar agera med
omtanke och med tydliga mal for hur man som bolag och individ kan bidra till minskad paverkan. Ett "Green Team” finns
upprattat i verksamheten bestaende av medarbetare som kontinuerligt jobbar med hallbarhet och sdkerhetsstaller att
bolaget har en miljovanlig profil genom exempelvis framjande av initiativ som att minimera plastanvandning och
kallsortering pa kontoret och delta i plantering av trad pa Malta.

Social

Pa Acroud varderas medarbetarnas valbefinnande och sdkerhet hogt. Det anses viktigt med en trivsam arbetsplats och en
god balans mellan arbete och fritid. Jamlika villkor fér medarbetare och arbetssokande samt nolltolerans mot all form av
diskriminering ar nagot Acroud varderar hogt. Detta omfattar ocksa lika I6n for lika arbete och jamlika arbetsmojligheter
oavsett kon och bakgrund. Acroud stravar efter en jamn kdnsférdelning och mangkulturalitet i hela organisationen pa
samtliga nivaer. Nar det kommer till samarbetspartners amnar Acroud agera pa ett etiskt korrekt satt och uppratthalla
ansvarsfulla relationer for ett aktivt arbete med kundsekretess och informationssakerhet. Det anses viktigt att kunna
tillhandahalla vilken information som samlas in, hur den anvands, vem som har tillgédng till den och hur den sidkerhetsstalls.
Som en affiliataktdr inom iGaming inser Acroud vikten av ett ansvarfullt spelande och féljer darfor basta praxis och verkar i
enlighet med annonsregler och nationell lagstiftning pa alla marknader dar produkten saluférs.

Governance

Acroud arbetar aktivt med en nolltolerans av otillbérliga formaner, otillborlig paverkan och andra former av korruption. For
att kunna bedriva verksamheten pa ett langsiktigt hallbart satt agerar bolaget inom lagens ramar och pa ett etiskt och
moraliskt forsvarbart satt. Bolagets styrelse och ledning bestar idag av 20% respektive 33% kvinnor.
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Resultatrakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 12 25 31 41 46
Ovriga rérelseintakter 2 1 1 1 1
Totala intdkter 13 26 32 42 46
Bruttoresultat 13 26 32 42 46
Totala rorelsekostnader -8 -21 -23 -30 -33
EBITDA 5 9 12 14
EBITDA, justerad 5 5 9 12 14
Totala avskrivningar -1 -2 -2 -3 -3
EBITA, justerad 5 5 12 14
EBIT 4 3 9 11
EBIT, justerad 4 3 7 9 11
Finansnetto -3 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt 2 1 4 6 9
Resultat fore skatt, justerad 2 1 4 6 9
Total skatt 0 0 -1 -1 -1
Nettoresultat 1 1 4 6 8
Nettoresultat, justerad 1 1 4 6 8

Kdlla: Acroud, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 4 3 7 9 11
Ovriga kassaflédesposter 1 1 6 7 7
Forandringar i rorelsekapital 0 0 -3 -1 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 3 9 15 17
Investeringar 0 0 0 -1 -1
Avyttringar 0 1 1 0 0
Ovriga poster 0 -4 0 0
Fritt kassafléde 3 -3 7 13 15
Nyemission / aterkop 0 0 12 0 0
Fordandringar av lan 0 -2 -12 0 0
Ovriga poster -2 -2 -5 -2 -2
Kassaflode 1 -6 4 11 12
Nettoskuld 14 17 18 12 5

Kdlla: Acroud, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Goodwill 43 51 50 48 45
Ovriga immateriella tillgadngar 7 18 17 20 22
Summa anlaggningstillgangar 51 69 69 68 68
Kundfordringar 1 2 3 4 4
Ovriga omsattningstillgdngar 1 2 4 5 5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 2 1 7 14
Summa omséttningstillgangar 10 7 12 19 27
SUMMA TILLGANGAR 61 76 81 87 95
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 36 42 45 51 59
Summa eget kapital 36 42 45 51 59
Langfristiga rantebarande skulder 22 0 19 19 19
Summa langfristiga skulder 22 11 28 28 28
Kortfristiga rantebarande skulder 0 19 0 0 0
Leverantdrsskulder 0 1 1 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 1 2 2 3 3
Summa kortfristiga skulder 2 23 7 8 8
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 61 76 81 87 95

Kdlla: Acroud, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - 98% 24% 30% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. 92% 30% 18%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. >100% 36% 23%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. >100% 55% 32%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal 47,2% 18,9% 29,1% 28,3% 30,1%
EBITDA-marginal, justerad 47,2% 18,9% 29,1% 28,3% 30,1%
EBIT-marginal 37,3% 11,1% 21,1% 21,5% 23,9%
EBIT-marginal, justerad 37,3% 11,1% 21,1% 21,5% 23,9%
Vinst-marginal, justerad 10,8% 5,7% 12,2% 14,1% 16,8%

Kdlla: Acroud, EPB

Avkastning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. 2% 9% 12% 14%
ROCE, justerad Neg. 5% 10% 13% 15%
ROIC, justerad Neg. 5% 11% 14% 17%

Kdlla: Acroud, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Kundfordringar / totala intakter 11% 7% 11% 9% 9%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 30% >100% 31% 25% 23%
Rérelsekapital / totala intdkter -1% 4% 12% 11% 13%
Kapitalomsattningshastighet 0,2x 0,4x 0,5x 0,6x 0,6x

Kdlla: Acroud, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 14 17 18 12 5
Soliditet 60% 55% 56% 59% 62%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 0,4x 0,4x 0,2x 0,1x
Nettoskuld / EBITDA 2,5x 3,7x 2,0x 1,1x 0,4x

Kdlla: Acroud, EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS 0,01 0,01 0,03 0,04 0,06
EPS, justerad 0,01 0,01 0,03 0,04 0,06
FCF per aktie 0,03 -0,02 0,05 0,10 0,11
Eget kapital per aktie 0,32 0,32 0,35 0,40 0,45
Antal aktier vid arets slut, m 114 130 130 130 130
Antal aktier efter utspadning, snitt 114 122 130 130 130

Kdlla: Acroud, EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad 27,3x 44,5x 5,9x 3,8x 2,9%
P/EK 0,9x 0,8x 0,5x 0,4x 0,4x
P/FCF 11,3x Neg. 3,2x 1,7x 1,5x
FCF-yield 9% Neg. 31% 59% 66%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 3,6x 2,0x 1,2x 0,8x 0,6x
EV/EBITDA, justerad 8,7x 11,0x 4,5x 3,0x 2,0x
EV/EBIT, justerad 11,1x 18,7x 6,2x 3,9x 2,5x
EV 48 51 40 35 28
Aktiekurs 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2

Kdlla: Acroud, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r 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 bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 sjalvstandigt 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 &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde 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 sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvdrdering samt
styckningskalkyler.

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

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

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

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstdllda 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 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade 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 marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
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