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Framsteg och lagre kostnader an vantat
Adventure Box levererade under andra kvartalet 2020 en lag netto-
omsattning i linje med férvantan. Positivt var kostnaderna som
ocksa var lagre an férvantat, vilket tillsammans med lan fran ALMI
underlattar finansieringen. Av lika vikt i denna fas bedéms utveckl-
ingen vara som bereder vagen for bolaget att realisera potentialen.
Pa detta plan har tydliga framsteg gjorts. Vi hojer motiverat varde
marginellt till 11,5 kronor for de kommande sex manaderna.

Lagre kostnader @n vantat

Under andra kvartalet 2020 redovisade Adventure Box en nettoomsattning
pa 50 000 kronor. Intdkterna &r darmed kvar péa laga nivaer, vilket ocksa var i
linje med var forvantning. Justerat rérelseresultat (nettoomsattning reduce-
rat med totala rorelsekostnader) landade p& minus 4,4 miljoner kronor, vilket
var tydligt battre an var forvantan om minus 6,4 miljoner kronor. Differensen
ar framst hanforlig till posten Ovriga externa kostnader som bland annat in-
nefattar marknadsforingskostnader, vilka inte steg i den takt som vi forvan-
tat oss. Lagre kostnader tillsammans med beviljat 1an fran ALMI underlattar
det kortsiktiga finansieringsbehovet.

Utveckling banar vagen

Sedan grundanalysen har flertalet utvecklingsinitiativ lanserats. Till hojd-
punkterna hor funktionalitet som mojliggor for att visa reklam i videoformat
som ocksa stundtals visas innan en pabérjad spelsession. Reklam i video-
format genererar typiskt en betydligt mycket hogre intédkt &n reklam i still-
bildsformat. Givet detta raknar vi med att den genomsnittliga intdkten per tu-
sentalet reklamvisning kommer stiga mot 75 kronor redan under de kom-
mande kvartalen, vilket ocksa kommer lyfta intdkterna.

Vidare var lanseringen av handelsplatsen en viktig milstolpe som introduce-
rade betalt innehall som en andra intdktsmodell. Vi tror inte handelsplatsen
kommer ge ett omgaende intaktslyft men det &r enligt var bedémning en vik-
tig kugge som kan locka nya kreatorer som i sin tur skapar hogkvalitativt in-
nehall, vilket ocksa &r nyckeln till en hallbar tillvaxt i antalet anvandare.

Motiverat varde

Sammantaget boérjar pusselbitarna falla pa plats som mojliggor for bolaget
att realisera pa potentialen. Sektorn har varderats upp och i ett basscenario
berdknas ett motiverat varde per aktie till 11,5 kronor (11,2 kronor) for de
kommande sex manaderna. Risken &r givetvis fortsatt hog.

Finansiella nyckeltal, MSEK

2018/19* 2020 2021 2022 2023 2024
Nettoomsaéttning 0,0 03 14,7 114,2 2382 346,9
Just. EBITDA 23 -18,4 -25,3 A72 35 7,5
Just. EBIT -12,7 -24,7 -354 -30,7 -13,2 -12,1
Vinst per aktie -1,96 -2,07 -2,62 -1,95 -0,70 -0,66
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillvéxt, nettoomsétting -79% 923% 4682% 678% 109% 46%
Tillvaxt, just. EBIT -472% -95% -44% 13% 57% 9%
Tillvéxt, vinst per aktie -180% -6% -27% 26% 64% 6%
Just. EBITDA-marginal -40843% -6008% -173% -15% 1% 2%
Just. EBIT-marginal -42277% -8047% -242% -27% -6% -3%
ROIC -38% -67% -89% -50% -14% -12%
EV/Sales n.m. 328,1x 6,9x 0,9x 0,4x 0,3x
EV/Just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. 29,1x 13,4x
P/E n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/BV 6,6x 3,3x 4,5x 3,9x 2,6x 2,3x
Nettoskuld/Just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 5,32x

*16 manader. Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Adventure Box (bolaget) redovisade en lag nettoomsattning under det andra kvartalet, i linje med for-
vantan. Marknadsféringskostnaderna 6kade inte under kvartalet i samma takt som vi hade férvantat
oss. Det medfor i sin tur att bolagets befintliga kassa med beviljat Ian fran ALMI kommer racka nagot
langre an vad vi initialt raknat med. Bolaget har ocksa gjort flera framsteg i utvecklingen vilket ar avgo-
rande for att potentialen skall kunna infrias. Daribland visas reklam numera i videoformat pa plattfor-
men vilket vi tror kan ge ett forhallandevis omgaende uppstéll i intdkterna. Lanseringen av ett socialt
granssnitt ar rimligtvis en forklarande faktor till att bibehallandegraden ocksa kom upp i augusti. Samti-
digt har ett spannande samarbete med KoGaMa inletts som kan driva pa tillvaxten av vana anvandare.
Mojligheten att importera spelféremal skapade i externa och mer komplexa verktyg i kombination med
den nyligen lanserade handelsplatsen for spelinnehall kan ocksa medfora att antalet kreatorer Gver tid
Okar. Det ar avgorande for att addera hogkvalitativt innehallet men ocksa indirekt for den langsiktiga
hallbara tillvaxten av trogna anvandare.

Lagre kostnader dn vantat och lan underlattar finanserna

Under andra kvartalet 2020 redovisade Adventure Box en nettoomsattning pa 50 000 kro- Intdkter kvar pa laga nivaer i linje
nor. Intdkterna dr ddrmed kvar pa l&ga nivaer, vilket ocksa &r i linje med var férvéntning. med férvéntan. P& helaret modelle-
Samtidigt 6kade kontot "Kundfordringar och andra fordringar” i balansrékningen, som rar vi med en total nettoomsattning
bland annat innehaller upparbetade reklamintékter som dnnu inte betalats ut av Google pa cirka 300 000 kronor.

Ads.

Justerat rérelseresultat (nettoomséttning reducerat med totala rorelsekostnader) landade Lagre marknadsforingskostnader
pa minus 4,4 miljoner kronor, vilket var tydligt battre an var forvantan om minus 6,4 miljo- an vantat.

ner kronor. Differensen ar framst hanférlig till posten Ovriga externa kostnader som bland

annat innefattar marknadsforingskostnader som inte steg i den takt som vi férvantat oss

vid forfattandet av grundanalysen.

Nedan visas en sammanstallning av resultatrakningens utfall for andra kvartalet 2020 jam-
fort med vara prognoser for samma kvartal.

Utfall vs. prognoser, kv2 2020 (MSEK)

Kv2, 2020A Kv2,2002P Diff.
Nettoomsattning 0,05 0,06 21%
Totala intakter 1,28 0,74 74%
EBIT-resultat -3,18 -5,68 44%
Just. EBIT-resutlat -4,41 -6,35 31%
EBT -3,19 -5,74 44%
Just. EBT -4,41 -6,35 31%
Res. efter skatt -3,19 -5,74 44%
Just. res. efter skatt -4,41 -6,35 31%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Lagre marknadsforingskostnader underlattar kassaflodet men med en aterhallsam mark- Marknadsfdringsaktiviteter innebér
nadsféring maximeras heller inte férutsattningarna for en brant tillvaxtkurva i antalet ak- exempelvis Google Ads och Fa-
tiva anvédndare. Lagre kostnader for marknadsaktiviteter an vantat tillsammans med bevil- cebook-kampanjer etcetera men
jat 1an fran ALMI underlattar dock det kortsiktiga finansieringsbehovet. Lanet fran ALMI $(c)ll<§3baekrts|wteter tillsammans med
har annu inte betalats ut. Vi rdknar med att pengarna kommer bolaget tillhanda under inne- ’

varande kvartal.

Utveckling skapar forutsattningar

Adventure Box ar som bekant ett utvecklingsbolag med ett attraktivt erbjudande stottat av
bra teknik med stor potential. Darfor ar ocksa utveckling och andra initiativ mycket viktiga.
Det da det &r just detta som majliggor for bolaget att realisera dess potential.
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Videoreklam forvantas lyfta intakterna i nartid nar spelfrekvensen stiger

Med utokat fokus pa intakter var mojligheten att visa reklam i videoformat en viktig pussel- | Hogre intékter fran reklam i video-
bit. Det da reklam i videoformat tenderar att generera en hogre intékt &n reklam i stillbilds- format.

format. Enligt ett pressmeddelande fran bolaget daterat den 4 augusti 2020 framgar att

videoreklammodellen fortfarande optimeras och att de preliminéra siffrorna visar pa en

intakt om 18,32 USD (cirka 159 kronor) per tusentalet visningar i USA. Det &r en mycket

hég siffra som kan jamforas med 12 kronor per tusentalet visningar av stillbildsreklam

som bolaget redovisade i den manatliga statistiken for augusti 2020. Sammantaget, alltsa

for bade stillbilder och videoreklam, tror vi att den genomsnittliga intékten per tusentalet

visningar over tid kan stiga upp mot 75 kronor.

Adventure Box har ocksa nyligen presenterat data for augusti. Klart positivt ar aterhamt- Reklamintékterna bor kunna stiga
ningen i antalet anvdndare under augusti som 6kade med 45 procent till cirka 1,3 miljoner till mer betydande nivéer med vi-

stycken. Se graf till vanster nedan. Bolaget visar ingen data for antalet pabérjade spelsess- | deoreklam som numera visas vid
ioner men korrelationen mellan antalet webbesdkare och antalet pabériade spelsessioner | &7 Paborar spelsession.

ar rimligtvis positiv. Med videoreklam som numera stundtals visas vid en paborjad spel-

session beddmer vi utsikterna som mycket goda for bolagets reklamintékter att oka till

mer betydande nivaer under de kommande kvartalen. Dock skall noteras att videoreklam

inte alltid visas och sa vitt vi vet visas videoreklam endast pa dator och inte pa mobiltele-

foner.
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Intressant i augustis siffror &r ocksa att kostnaden for besdkare slussade via olika CPC-
modeller som Google Ads backade. Det trots bolagets strategi att utoka fokus pa varde-
fulla anvandare som typiskt sett finns i Iander dar kundanskaffningskostnaden ar hogre. Vi
tror inte denna trend kommer hélla i sig och antar istéllet att CPC kommer att stiga.

Handelsplats med Adventure BUX som spelvaluta

Den férhallandevis nyligen lanserade handelsplatsen dar anvandare kan képa och sélja
spelinnehall ar ett intressant initiativ och har enligt var bedomning potential att 6ver tid
bidra med betydande intékter. Handel pa handelsplatsen sker med spelvalutan Adventure
BUX som anvéandare koper med faktiska pengar. Intdktsmodellen for bolaget bygger pa att
ta en andel av féremalens forsaljningspris.

Vidare finns numera ocksa funktionalitet som mojliggor for anvéndare att importera far- Handelsplatsen ar en viktig kugge
digt spelinnehall skapat i externa verktyg. Mojligheten att sélja spelinnehall via handels- for plattformen att véxa da den inte
platsen pa Adventure Box medfor ett finansiellt initiativ for kreatérer som jobbar i mer bara kan generera intékter utan

ocksa vardefullt hogkvalitativt inne-
hall som bidrar till att nya anvan-
dare ansluter och forblir anvandare.

komplexa verktyg som Qubicle Voxel Editor eller Magicavoxel att ansluta sig till plattfor-
men. For att ett externt skapat spelinnehall (exempelvis ett svard) skall fa séljas maste det
forst godkédnnas av Adventure Box. Detta kan medfdra att fler spel av hdg kvalitet kan ad-
deras till plattformen, vilket rimligtvis leder till fler anvandare och en hégre bibehallande-
grad. Fler spelféremal bor ocksa medfora en mer aktiv handel pa handelsplatsen.

For att skapa spel och handla 6ver plattformen krédvs att anvdndaren har ett konto. Enligt
bolaget har antalet registrerade konton dkat snabbt. Dock redovisas inte data for antalet
skapade konton I6pande, vilket hade varit vardefull information for att fa en kansla for in-
tresset.
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Social aspekt kan oka bibehallandegraden

Ytterligare ett intressant initiativ som tagits var lanseringen av det nya grénssnittet med
oOkat fokus pa social interaktion. Denna skapar bland annat mojligheter for anvéandare att
folja varandra, gilla och dela spel, ungefar som anvandare har mojlighet att gilla och dela
ett inlagg pa Facebook. Funktionaliteten i det nya grénssnittet mojliggor dven for anvan-
dare att spara spel sa att anvandarens favoritspel finns l4ttillgéngliga. Denna satsning
forbattrar rimligtvis forutsattningarna for bolaget att behalla anvandare pa plattformen och
Oka spelfrekvensen, vilket i sin tur leder till hogre intakter.

Bibehallandegraden, som vi raknar som andelen aterkommande anvandare dividerat med Stigande bibehallandegrad under
totalt antal webbesdkare, steg ocksa under augusti — om &n marginellt. Se graf nedan. Bi- augusti &r en signal, om &n tidig, pa
behallandegrad é&r givetvis en viktig KPI som signalerar dels hur pass vélriktad bolagets en lyckad satsning.
marknadsforing &r och dels signalerar anvandarnas betyg pa plattformen. Vi tror att bibe-

hallandegraden 6ver tid kan stiga upp mot 35 procent.

Utfall vs. prognoser, kv2 2020 (MSEK)
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26% 23,7%
24%
22%
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Kélla: Bolagsinformation

Samarbete med KoGaMa

Det danska foretaget Multiverse ApS har utvecklat spelplattformen KoGaMa pa vilken an- Hiberworld - en intressant free-
vandare kan skapa, dela och spela voxel-spel. Enligt information p& Multiverses hemsida mium-plattform dar anvéndare kan
finns 2,5 miljoner spel skapade och spelade av 22 miljoner aktiva anvindare. KoGaMas skapa och dela "parkour-spel”. Fler
upplagg paminner alltsa om det som erbjuds p& Adventure Boxs plattform och kan dar- zﬁng;ftiHﬁé?;{Sﬁé:ﬁ;?tt::?ér Dol
med ses som en direkt konkurrent. Trots detta har Adventure Box inlett ett samarbete med get d& anvindarna blir mer vana vid
KoGaMa vilket bland annat mojliggor for bolaget att marknadsféra sin plattform mot Ko- upplagget.

GaMas anvandare.

Vi kan endast spekulera i varfor samarbetet har tillatits: mojligen har samarbetet tillatits pa
grund av att KoGaMa har svart att konvertera anvandare till intékter, men ocksa att hitta
finansiering for att satsa vidare. En mgjlig forklaring kan vara att KoGaMa &r byggd pa Uni-
tys spelmotor, vilket medfor en kostsam upp-skalning, da satt i relation till Adventure Box
som har byggt sin egen spelmotor och anpassat infrastrukturen for skalbarhet.

Oavsett vara spekulationer ar samarbetet klart intressant. Det da det majliggor for expone-
ring mot den direkta malgruppen som kan bidra till en snabb tillvéxt. | bolagets pressmed-
delande om samarbetet namndes det ocksa att samarbetet var billigt. Kvalitén pa spe-
larna, da i termer av forvantat varde (las hur mycket pengar de spenderar som anvéndare)
ar oklar.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 4/15
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Investment case, prognoser och vardering

Adventure Box ar ett teknik- och spelbolag som tillhandahaller en spelplattform dar anvandare kan
skapa, dela och spela voxel-spel. Tydliga paralleller kan dras mellan Adventure Box och Roblox som
med sina 164 miljoner manatliga anvandare ar ett av vardens populdraste spel. Roblox, som i borjan av
2020 varderades till fyra miljarder USD med intékter under 2019 om 500 miljoner USD, pavisar potentia-
len och har samtidigt etablerat en publik, vilket kan underlatta bolagets tillvaxtresa. Anvandarbasen pa
bolagets plattform har vaxt snabbt och fokus har nu flyttats till att generera intakter. Videoreklam &ar nu
pa plats vilket vi tror kommer ge ett bra uppstall till intdkterna under de kommande kvartalen och sam-
tidigt stottas av intdkter fran nya intaktsmodeller. | ett basscenario raknar vi med att mer betydande
intakter kan generas under 2021. Dessa fortsatter vaxa kraftigt under den prognostiserade perioden
allteftersom att antalet anvandare fortsatter vaxa. Genom att nuvardesberdkna framtida férvantade
kassafloden i var DCF-modell berdknas ett motiverat varde per aktie om 11,5 kronor for de kommande
sex manaderna. Bolaget ar i tidig fas och risken ar darmed hog, vilket ocksa avspeglas i den hoga dis-
konteringsrantan om 24,3 procent.

Investment case: hog potential, hog risk

Vi bedémer att Adventure Box har mojlighet att sla stort och att pusselbitarna sakta borjar
falla pa plats. Potentialen &r stor, vilket bland annat pavisas av konkurrenten Roblox som
ar ett av varldens popularaste spel. Potentialen kommer ocksa till en hog risken givet den
tidiga fas som bolaget faktiskt befinner sig i.

Bolaget bygger forutsattningar for
att sla stort.

Antalet anvandare och andel atervantande anvandare har vant upp
Adventure Box har utvecklat en spelplattform av freemium-karaktar dar miljoner anvan-
dare samlas for att skapa, dela och spela voxel-spel varje manad. Sedan marknadsfo6-
ringen intensifierades i augusti 2019 har antalet anvandare vaxt snabbt till att dverskrida
tva miljoner i maj 2020. Med detta har bolaget pavisat férmaga att fa anvandarbasen att
vaxa och fokus har nu flyttats till att attrahera anvandare med ett hogt forvantat varde.
Detta har medfort foréandringar i marknadsforingen som foljdes av ett vantat nedstall i an-
talet anvandare. Som bekant visades dock tecken pa aterhamtning i antalet webbesokare
under augusti. Initiativ har ocksa tagits for att 6ka pa bibehallandegraden som ocksé steg
under augusti.

Antalet webbesokare och bibehal-
landegrad pekar ater uppat.

Forbattrade forutsattningar for viral spridning med nytt granssnitt

For att bolaget skall na sin malséttning, att bli ett av varldens populdraste spelplattformar
sett till bade antalet anvandare och intékter, &r viral spridning vitalt. Viral spridning innebéar
att befintliga anvandare genererar nya anvandare, vilket kan leda till en brant tillvaxtkurva
till 1dg kostnad. Bolaget har sedan grundandet utvecklat sin plattform for att optimera for-
utsattningarna for att uppna viral spridning. Det bland annat genom att utveckla en teknik
som mojliggor for plattformen och spelen att effektivt strommas direkt i webblédsaren pa
PC eller i mobiltelefon. Att stromma innehall reducerar troskeln for nya anvéandare att an-
sluta da nedladdning och installation av stérre filer undviks. Stromning har ocksa varit en
starkt bidragande faktor till Youtubes framgang.

Det finns dock ingen strategi eller teknik som garanterar viral spridning. Allt handlar istallet
om att skapa forutsattningar, vilket vi bedémer att bolaget har gjort givet stromningsfunkt-
ionaliteten i kombination med det nya grénssnittet som gor det @nnu enklare att dela inne-
hall.

Handelsplats kan ge intakter men ocksa hogkvalitativt innehall

Tillvaxten blir samtidigt endast hallbar om det innehall/de spel som finns pa plattformen
fangar anvandarnas intresse. Givet att det ar anvandarna som skapar spelen kan hundratu-
sentals och miljontals spel att 6ver tid komma att finnas tillgangliga pa plattformen. Att
nagot av dessa kommer locka miljontals anvandare pa aterkommande basis &r inte otank-
bart — men fragan &r i sa fall nar. Sannolikheten att ndgot spel pa plattformen blir en riktig
succé okar rimligtvis ju fler hogkvalitativa spel som finns tillgangliga. Darfor ar den tidigare
namnda handelsplatsen viktig enligt var bedomning - inte bara da den kan generera
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intdkter utan dven da den kan locka kreat6rer som skapar och delar hogkvalitativt innehall.
Med detta sagt har alltsa ytterligare en viktig pusselbit fallit pa plats.

Videoreklam och nya intaktsmodeller kan lyfta intakterna

| dag genereras intakter fran reklam, vilket &r en vanligt forekommande intaktsmodell Reklamintékterna &r den intdktsmo-
bland de mest populdra freemium-spelen. Reklamintdkterna har dock hittills varit l&ga, dell dér risken bedéms som lagst.
men vi tror att dessa kommer véxa snabbt under de kommande kvartalen med den férhal-

landevis nya mojligheten att visa reklam pa plattformen i videoformat. Reklam i videofor-

mat genererar som tidigare namnts en vasentligt mycket hogre intékt an reklam i stillbilder

(banners). Samtidigt saknas fortfarande intdktsmodellen abonnemang och vi tror att an-

vandarbasen maste lyfta till nya nivaer for att intakter fran betalt innehall ska ta fart pa

riktigt.

Finansiering och hog osdkerhet

For att skapa en hallbar tillvéaxt med en kvalitativ produkt som kravs for att uppna ambit- Ytterligare extern finansiering kom-
ionerna raknar vi med att bolaget tar in drygt 70 miljoner kronor externt kapital fordelat mer att behdvas.

over perioden 2020-2022. Siffran kan forefalla hég men kan ocksa stallas i relation till Ro-

blox som tagit in 6ver tre miljarder kronor for att ta den position de har i dag.

Trots en stark historisk tillvaxt kvarstar den storsta osdkerhetsfaktorn; férmagan att fort-
sétta fa antalet aktiva anvandare att vdxa och konverterandet av dessa till betalande an-
vandare.

Prognoser

Den korta historiken medfor att en begransad méngd data finns tillganglig och vara in-
téktsprognoser bygger darfor pa marknadsbegrundade antaganden om avgoérande para-
metrar som intédkt per tusentalet reklamvisning, genomsnittlig intakt fran betalt innehall
per betalande anvandare med mera. Antaganden om tillvaxtkurvan i webbesdkare och
aktiva anvandare samt dess lutning &r ocksa avgorande.

Intdkterna lyfter mot betydande nivaer under 2022

Nedan till vénster visas véra prognoser for nettoomséttningen pa helarsbasis under den Google Adsense drgjer med att be-
prognostiserade perioden 2020-2024. Vi har inte gjort n&gra storre férandringar i vara in- tala ut upparbetade intékter, vilket
taktsprognoser sedan publicering av grundanalysen den 24 juni 2020. Som framgér model- | ©cksa haller tillbaka var prognos for
lerar vi med |aga intakter under 2020 om cirka 300 000 kronor. Under 2021 stiger intak- redovisad nettoomsattning.

terna till 14,7 miljoner kronor for att lyfta till &n mer betydande nivaer under 2022 och

framat.
Nettoomsittning, basscenario (MSEK) Antagen intdktsfordelning
400 346,9 100%
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300 238,2 75%
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50 00 03 147 .
0 — 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mIntdkt reklam  mIntékter betalt innehall Intékter abonnemang mIntdkt reklam  mintékter betalt innehall Intakter abonnemang
kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation

Den antagna tillvéxtkurvan ar beroende av att anvandarbasen fortsatter 6ka, vilket succes-
sivt ger ett tydligt uppstall i reklamintékterna, da givet att antalet paborjade spelsessioner
Okar med antalet anvandare. Under 2021 borjar andra intdktsmodeller som betalt innehall
och abonnemang 6ka sina andelar av den totala nettoomsattningen. Risken med intakts-
modellerna betalt innehall och abonnemang bedéms som klart hdgre &n risken i reklamin-
takterna.
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Under 2022 modellerar vi med att anvandarbasen véaxer kraftigt, vilket driver pa intdkterna
fran de tre intdktsmodellerna. Vid utgangen av 2024 modellerar vi med att bolaget har
strax 6ver 19 miljoner manatliga aktiva anvéndare (MAU), vilket motsvarar knappt 12 pro-
cent av Roblox och 7,6x av antalet manatlig anvandare pa KoGaMa som enligt bolaget
uppgar till cirka 2,5 miljoner. Den relativt snabba tillvéxten motiveras av att Roblox med
flera andra aktorer redan etablerat en marknad som bolaget kan dra nytta av men ocksa
att Adventure Box har goda férutsattningar till viral spridning.

Tillvaxtkurvan ar alltsa beroende av att satsningen pa betalt innehall och abonnemang
lyckas. Genomshnittlig intékt per anvandare och manad (ARPU) vid utgangen av 2024 ar
antagen till knappt fyra kronor. Roblox har en ARPU pa 0,42 USD/manad. Den relativt
snabba tillvdaxten i ARPU motiveras av att bolaget har reklamintékter, vilket Roblox saknar.

Break-even under 2023

Nedan visas de antagna justerade EBITDA-resultaten. Givet den lagre kostnadsbilden rela-
tivt vara forvantningar under andra kvartalet har vi ocksa justerat ned de prognostiserade
kostnaderna. Dock modellerar vi fortsatt med tilltagande negativt EBITDA-resultat under
tillvaxtfasen da bolaget proaktivt bygger organisation for att uppratthalla snabb takt pa
vidareutveckling och anpassning av erbjudandet. | vart scenario genererar bolaget ett posi-
tivt justerat EBITDA-resultat under 2023. Vart att notera &r att Roblox enligt en artikel publi-
cerad av TechCruch blev kassaflédespositiva 2018, 12 ar efter lansering.

Historik och antagna justerat EBITDA-resultat i vart basscenario (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Antagen resultatrakning

Nedan visas utdrag fran den historiska och antagna resultatrakningen. Bolaget blir i det
antagna scenariot inte lonsamt pa sista raden under den prognostiserade perioden givet
bolagets ambition, att bli varldens storsta spel/spelplattform med runt 300 miljoner anvan-
dare.

Historisk och prognostiserad resultatrakning (MSEK)

2018/19* 2020 2021 2022 2023 2024
Nettoomsattning 0,0 0,3 14,7 114,2 238,2 346,9
Tillvaxt -79% 923% 4682% 678% 109% 46%
Totala intakter 28 4,6 19,2 1184 242,2 350,6
Tillvéaxt 71% 65% 317% 516% 105% 45%
EBITDA -9,5 -14,1 -20,8 -12,9 74 11,2
Just. EBITDA -12,3 -18,4 £2513 -17,2 35 7,5
Just. EBITDA-marginal -40843% -6008% -173% -15% 1% 2%
EBIT 99 -20,4 -30,9 -26,5 9,3 -84
Just. EBIT -12,7 -24,7 -354 -30,7 -13,2 -12,1
Just. EBIT-marginal -42277% -8047% -242% -27% -6% -3%
EBT -10,1 -20,6 -31,4 -27,2 -10,4 -10,0
Just. EBT -12,9 -25,0 -36,0 -314 -14,4 -13,7
Just. EBT-marginal -43043% -8136% -245% -28% -6% -4%
Resultat efter skatt -10,1 -20,6 -31,4 -27,2 -10,4 -10,0
Just. resultat efter skatt -129 -25,0 -36,0 -31,4 -14,4 -13,7
Just. nettomarginal -43043% -8136% -245% -28% -6% -4%
EPS kr -1,96 -2,07 -2,62 -1,95 -0,70 -0,66
EPS (just.) (kr) -2,50 -2,50 -3,01 -2,26 -0,97 -0,90

*16 méanader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Motiverat varde om 11,5 kronor i basscenariot

| en ansats att vardera Adventure Box har vi nuvardesberéknat framtida forvantade kassa- | vdr DCF-modell beraknar vi ett mo-
floden i var DCF-modell. Det forvantade kassaflodet under den prognostiserade perioden tiverat vérde om 11,5 kronor per ak-
2020-2024 har nuvardesberiknats med en diskonteringsranta om 24,3 procent. Diskonte- tie i ett basscenario. | ett Bull-sce-

B o . o . . o nario beraknas det motiverade var-
ringsrantan ar upp med hojd ny smabolagspremie och avkastningskrav pa markandsport det till 16,0 kronor och | Bear-scena-

foljen enligt u;_)_pdaterqd rapport fran PwC. Nuvérdet av det forvantade kassaflodet under riot till 7.1 kronor fér de kommande
denna period &r negativt. sex manaderna.

For att berdkna evighetsvardet/restvardet har vi applicerat en "exit-multipel”, vilken mots-
varar en jamforelsegrupps (Mobil- och PC-spel) viktade medianvarde for EV/Sales-
multipeln om 2,3x. Denna multipel &r upp fran 2,1x i den senaste analysen. Restvardet har
sedan nuvardesberaknats med en diskonteringsranta om 27,5 procent. Genom denna me-
tod beraknas rorelsevardet (EV) till 169,1 miljoner kronor. Till rérelsevardet har vi adderat
en nettokassa per den 30 juni 2020 om 6,7 miljoner kronor. Aktievardet hanforligt till ak-
tiedgare i moderbolaget berdknas darmed till cirka 175,8 miljoner kronor. Det kan jamforas
med dagens marknadsvarde pa cirka 107 miljoner kronor.

| dag uppgar antalet utestaende aktier till knappt cirka 10,6 miljoner stycken. Givet de nye-
missioner som vi antagit 6kar antalet aktier i bolaget till 15,2 miljoner stycken (notera att vi
antagit en stigande aktiekurs i linje med tillvaxt). Genom att dividera det totala aktievardet
med antalet utestaende aktier efter antagna nyemissioner beréknas ett varde per aktie om
11,5 kronor fér de kommande sex manaderna. Uppjusteringen till 11,5 fran tidigare 11,2
kronor per aktie ar till storsta delen en effekt av en hégre exit-multipel, upp fran 2,1x till
2,3x samtidigt som hogre diskonteringsréanta haller tillbaka varderingen.

Sammanstillning vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.rénta prognosperiod Antaganden

Nuvérde kassaflode (UFCF) -106,4 Riskfri rénta, prognostiserad period 0,0% CAGR, 2019-2024 549,5%

Nuvérde, evighetsvarde (TV) 275,5 Marknadsriskpremie 77% Just. EBITDA-marginal, 2024 2,2%

Rorelsevarde (EV) 169,1 Smabolagspremie 4,6% Just. EBIT-marginal, 2024 -3,5%
Beta 1,2x Exit EBIT-multipel (TV) 2,3x

Kassa 99 Avkastningskrav, EK 14,7% Skattesats 20,6%

Réntebarande skulder -32 Bolagsspec. tillagg 65% av Re

Aktievarde 175,8 Skattejust. kreditranta 5,5% Disk.rénta, TV 27,5%
Belaningsgrad 0,0%

Befintligt antal aktier 10,6 Implicita véarderingsmult.

Nya akter efter emissioner 4,6 WACC 14,7% EV/sales, 2021P 11,5x

Antalet aktier 15,2 Bolagsspec. Tillgagg 9,6% EV/EBITDA, 2021P n.m.

P/S, 2021P 12,0x
Viérde per aktie, basscenario 11,5 Disk.rénta 24,3% P/E, 2021P n.m.

Kalla: Carlsquare prognoser

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare Kalla: Carlsquare

Var vérdering i basscenariot motsvarar en implicit EV/Sales-multipel om 11,5x prognosti-
serad forsaljningen 2021 och 1,5x férvantad forsaljning 2022. Mogna mobilspels handlas
till ett medianvéarde for EV/Sales-multipel pa prognostiserad forsaljningen 2020 om 1,9x
och en EV/Sales-multipel pa prognostiserad férséljningen 2021 om 1,5x.
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Bull och Bear

For att landa i ett motiverat varde i ett Bull-scenario har vi applicerat en exit-multipel om
2,8x pa den antagna forsaljningen 2024. Vi har ocksa justerat upp de justerade EBIT-
marginalerna 6ver den prognostiserade perioden for att landa pa 1,5 procent ar 2024. |
detta scenario beraknas ett motiverat varde per aktie om 16,0 kronor.

| Bear-scenariot har vi applicerat en exit-multipel om 1,8x pa den antagna férsaljningen
2024. Vi har ocksa justerat ned de justerade EBIT-marginalerna éver den prognostiserade
perioden for att landa pa minus 8,5 procent ar 2024. Givet detta scenario landar det moti-
verade vardet pa 7,1 kronor per aktie.

Scenarioanalys, olika exit-multiplar och justerad EBIT-marginal (kr)

1,3x 1,8x 2,3x 2,8x 3,3x

6,5% 44 84 124 184 T T T 2042
1,5% 40 go  __12e°" 160 200
-3,5% 36 _76 " 15 _ 85T 19,5
-8,5% 31 -7 T __ur-- s 19,1
-13,5% ¢~ 27 _ b7~ " 107 14,6 18,6

Kalla: Carlsquare prognoser

Samtliga vara scenarion ar avhangigt av att bolaget kan erhalla den finansiering som kréavs
for att expandera affaren.

Risker

Som tidigare namnts befinner sig bolaget i tidig kommersialiseringsfas. Plattformens mot- | Aven om teknik och erbjudande kan
tagande har hittills varit bra, vilket pavisas av tillvaxtkurvan i antalet webbesokare och ater- | anses validerat ar bolaget fortfa-
kommande besdkare. Dock behover bolaget expandera basen av anvindare till mycket rande i ett tidigt skede.

hogre nivaer for att kunna generera betydande intdkter och tjana pengar. Att bolaget

lyckas komma upp i anvdndarantal som krévs &r inte ndgon som ar givet. De kommande

12 manaderna kommer ge vidare signaler pa om bolaget kan konvertera sina anvéandare

till betalande anvandare. Utfall kan givetvis bli bade battre och samre an det scenario vi

modellerar for.

Reklaminnehall styrs i dag av en extern part. Det innebér att bolaget inte kontrollerar vilken
typ av reklam som visas pa hemsidan. Vidare behover bolaget ha processer och funktioner
for att sakerstalla barn och ungdomars sékerhet pa plattformen. Badwill paverkar bolaget
negativt.

Det ar som bekant ocksa var bedomning att bolaget kommer att behéva vidareutveckla
plattformen och implementera ny funktionalitet. Férseningar ar vanligt forekommande i
branschen. Samma sak géller nya intdktsmodeller som betalt innehall och abonnemang.

Bolaget har en strategi som mojliggor for en 1ag anskaffningskostnad via kanaler med
CPC-modeller. Plattformens egenskaper underléttar ocksa for anvandare att skapa och
dela sina spel i sina respektive natverk. Det bor saledes halla den genomsnittliga anskaff-
ningskostnaden nere dven dver tid. Samtidigt kan marknadsféringen behdva intensifieras
for att bibehalla tillvaxttakten och 6ka antalet "vardefulla” anvandare om inte den virala
spridningen tar fart.

Bolagets plattform strommas som bekant i webblédsaren pa mobila enheter liksom pa PC.
Det har bade fordelar och nackdelar. Bolaget kan behéva utveckla en app for vissa mark-
nader. Det adderar ytterligare utvecklingstid och reducerar marginalen da bolaget behover
dela med sig till distribut6r (I&s App Store eller Google Play).

For att agera i linje med ambitioner behdver bolaget véxa organisationen markant for att
mota tillvaxten. Per den 30 juni 2020 hade bolaget 9,9 miljoner kronor i likvida medel samt
ett beviljat lan fran ALMI om tre miljoner kronor. En nyemission kan bli aktuell runt arsskif-
tet eller strax déarefter.
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Jamforbara foretag, Mobilspel

Nedan visas tidigare namnda foretag som fokuserar pa utveckling och publicering av mo-
bilspel. Som framgar ligger medianforséljningen under 2019 pa tre miljarder kronor. Medi-
anvérdet for EBITDA-marginalen samma ar ar cirka 15 procent.

Mogna mobilspelsutvecklare/publicister (MSEK)

Sales, EBITDA- EBITDA-  EV/Sales, EV/Sales, EV/Sales, EV/EBITDA, EV/EBITDA,  EV/EBITDA,
2020P mar. 2019 mar. 2020P LTM 2020P 2021P LTM 2020P 2021P
Com2us Corp KR 11881 3835 3869 28% 29% 2,0x 1,7x 1,1x 7,3x 5,8x 3,8x
G5 Entertainment SE 3302 1233 1390 14% 20% 2,4x 0,8x 0,7x 154x 3,9x 3,6x
Glu Mobile Inc us 11678 4057 4779 10% 11% 2,3x 2,1x 1,8x NULL 19,9x 13,9x
Rovio Entertainment Fl 5740 3027 3086 15% 20% 1,6x 1,4x 1,1x 10,0x 6,9x 6,7x
Stillfront Group AB SE 35150 1967 4241 38% 1% 12,1x 6,9x 5,6% 22,0x 16,8x 13,0x
Zynga Inc us 84 841 14990 19 307 21% 23% 5,5% 5,0x 4,1x NULL 21,8x 17,5x
_MAGInteractiveAB ___SE 560 173 NULL_______: S NN _ 23¢ | NaN______ NaN__ 280¢_____ NaN NaN_
(i 11678 3027 4055 5% 2% 23x VX 1S 154 ] nex 99x |
Average 21879 4183 6112 18% 24% 4,0x 3,0x 2,4x 16,5x 12,5x 9,8x
Max 84 841 14990 19 307 38% 41% 12,1x 6,9x 5,6x 28,0x 21,8x 17,5x
Min 560 173 1390 3% 11% 1,6x 0,8x 0,7x 7,3x 3,9x 3,6x

Kélla: Thomson Reuters Eikon
Medianvérdet for gruppens EV/Sales-multipel for prognostiserad férsaljning 2020 &r 1,7x.

EV/Sales och forvantad tillvaxt 2020P EV/Sales och forvantad EBITDA-marginal 2020P
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Kalla: Thomson Reuters Eikon och Carlsquare Killa: Thomson Reuters Eikon och Carlsquare

Medianvardet for gruppens EV/EBITDA-multipel for prognostiserad EBITDA-resultat 2020 &r 10,1x.

EV/EBITDA och forvantad EBITDA-tillvaxt 2020P EV/EBITDA och forvantad EBITDA-marginal 2020P
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Jamforbara foretag med fokus pa PC-spel

Nedan visas tidigare namnda foretag som fokuserar pa utveckling och publicering av PC-
spel. Som framgar ligger medianforséljningen under 2019 pa 16,2 miljarder kronor. Medi-
anvérdet for EBITDA-marginalen samma ar ar cirka 38 procent.

Mogna mobilspelsutvecklare/publicister (MSEK)

Sales Sales, EBITDA- EBITDA-  EV/Sales, EV/Sales, EV/Sales,  EV/EBITDA, EV/EBITDA, EV/EBITDA,
2019 2020P mar. 2019 mar. 2020P LTM 2020P 2021P LTM 2020P 2021P
Activision Blizzard us 560 874 61 466 68021 34% 41% 8,7x 7,0x 6,6x 23,3x 17,0x 15,9x
Electronic Arts us 350951 51263 53 205 35% 35% 6,1x 5,3x 5,1x 21,3x 15,1x 14,5x
Take-Two Interac. us 172070 28 648 26 337 25% 24% 5,2x 5,5x 4,7x 24,3x 23,4x 19,0x
Ubisoft Ent. FR 89 034 16 247 26414 43% 40% 5,6x 3,4x 3,2x 15,9x 8,4x 6,8x
CD Projekt PL 99 965 1257 7970 42% 74% 66,5x 9,9x 12,6x 138,3x 13,3x 17,2x
Embracer Group SE 52828 5249 8 503 35% 47% 8,0x 5,8x 5,0x 20,7x 12,3x 10,4x
Paradox Interact. SE 27298 1289 1788 57% 58% 17,5x 11,9x 10,0x 29,9x 20,4x 17,4x
Frontier Develop. GB 10450 1069 873 32% 38% 15,7x 11,4x 9,4x 49,1x 29,9x 25,2x
Remedy Ent. FI 3906 333 421 23% 32% 10,4x 9,4x 8,4x 39,7x 29,5x 23,7x
_FuncomSE______NO___ 1334 252 NULL__ - 46% ! NULL NULL NaN ____ NeN__ NULL __ NaN_ NaN_
L Medan 99965 16247 _ 26337 3% ! an 80X ______ S8x_____ SIx 233x 150 ______159x |
Average 193 289 23631 27 463 39% 46% 16,8x 7,0x 6,7x 39,1x 15,7x 14,5x
Max 560 874 61466 68 021 57% 74% 66,5x 11,9x 12,6x 138,3x 23,4x 19,0x
Min 27 298 1257 1788 25% 24% 5,2x 3,4x 3,2x 15,9x 8,4x 6,8x

Kalla: Thomson Reuters Eikon

Medianvardet for gruppens EV/Sales-multipel for prognostiserad forsaljning 2020 ar 5,5x.

EV/Sales och forvantad tillvaxt 2020P EV/Sales och forvantad EBITDA-marginal 2020P
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Medianvérdet for gruppens EV/EBITDA-multipel for prognostiserad EBITDA-resultat 2020 &r 15,7x.
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2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Nettoomséttning 01 0,0 03 147 1142 238,2 346,9
Aktiverat arbete 14 24 37 4,0 &/ 34 31
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Totala intdkter 1,6 2,8 4,6 19,2 118,4 242,2 350,6
Ovriga externa kostnader -04 -5,1 -89 -259 -82,6 -144,4 -203,5
Personalkostnader -2,0 7.2 -9,9 -14,0 -48,7 -90,4 -1359
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,4 -6,3 -10,1 -13,5 -16,7 -19,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,7 -9,9 -20,4 -30,9 -26,5 -9,3 -8,4
Just. EBIT 22 -12,7 -24,7 -354 -30,7 -132 -121
EBITDA -0,7 -9,5 -14,1 -20,8 -12,9 74 11,2
Just. EBITDA 22 -123 -184 -253 -17,2 Bi5 7,5
Finansnetto 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,7 -1,2 -1,6
EBT -0,8 -10,1 -20,6 -31,4 -27,2 -10,4 -10,0
Just. EBT 23 -12,9 -25,0 -36,0 -314 -14,4 -137
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -0,8 -10,1 -20,6 -31,4 -27,2 -10,4 -10,0
Just. resultat efter skatt 23 -12,9 -25,0 -36,0 -31,4 -14,4 -13,7
Hanforligt till moderbolaget -0,8 -10,1 -20,6 -314 -27,2 -10,4 -10,0
Hanforligt till intressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoomséttning 33% -79% 923% 4682% 678% 109% 46%
Totala intakter -10% 71% 65% 317% 516% 105% 45%
EBITDA 9% -1231% -49% -47% 38% 157% -51%
Just. EBITDA 1% -453% -50% -37% 32% 120% -118%
EBIT 9% -1287% -106% -52% 14% 65% 10%
Just. EBIT 11% -472% -95% -44% 13% 57% 9%
EBT 4% -1246% -104% -52% 14% 62% 5%
Just. EBT 10% -472% -93% -44% 13% 54% 5%
Resultat efter skatt 4% -1246% -104% -52% 14% 62% 5%
Just. resultat efter skatt 10% -472% -93% -44% 13% 54% 5%
EBITDA-marginal -43% -338% -306% -108% -11% 3% 3%
Just. EBITDA-marginal -1587% -40843% -6008% -173% -15% 1% 2%
EBIT-marginal -43% -353% -442% -161% -22% -4% 2%
Just. EBIT-marginal -1588% -42277% -8047% -242% -27% -6% -3%
EBT-marginal -46% -361% -447% -164% -23% -4% -3%
Just. EBT-marginal -1616% -43043% -8136% -245% -28% -6% -4%
Vinstmarginal -46% -361% -447% -164% -23% -4% -3%
Just. Vinstmarginal -1616% -43043% -8136% -245% -28% -6% -4%

Kalla: Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

Adventure Box Technology AB

2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 19,0 250 29,1 29,1 24,8 16,8 52
Materiella anlaggningstillgangar 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
Summa anl&ggningstillgangar 19,1 250 29,2 29,1 25,0 17,0 54
Omsittningstillgangar
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar & andra fordringar 0,1 08 1,3 57 27,7 471 64,0
Kassa och bank 0,2 10,7 -0,1 1,0 1153 0,4 -0,3
Summa omsiéttningstillgangar 03 11,5 1,2 6,7 29,0 47,5 63,7
Summa tillgangar 19,5 36,4 30,4 35,9 54,1 64,5 69,1
Eget kapital
Aktiekapital 01 09 11 18 14 1,4 142
Ovrigt eget kapital 89 15,0 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
Ovrigt tillskjutet kapital 18,8 439 55,1 90,0 131,3 1457 154,7
Balanserat resultat -11,5 -27,7 -52,5 -83,9 -111,1 -121,5 -131,5
Eget kapital hanf. till moderbol. 16,3 32,1 239 27,5 41,7 45,7 44,7
Langfristiga skulder
Langfristiga skulder 1,9 0,7 32 31 31 31 31
Summa langfristiga skulder 19 07 32 31 31 31 31
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder 13 37 33 53 9,2 15,7 213
Summa kortfristiga skulder 13 37 g3 53 9,2 15,7 213
Summa skulder 32 4,4 6,5 83 12,3 18,8 24,4
Summa eget kapital och skulder 19,5 36,4 30,4 35,9 54,1 64,5 69,1
Akivitet 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Rorelsekapital (inkl. kassa) -09 77 2,1 15 19,8 31,8 42,4
Rorelsekapital, rorelsen -1,2 -3,0 -2,0 04 18,5 314 42,6
Rorelsekap./Nettoomsattn. -676% 25813% -676% 10% 17% 13% 12%
Current ratio 0,0 31 0,4 1.3 31 3,0 3,0
Quick ratio 03 31 04 13 3,1 3,0 30
Cash ratio 0,2 29 0,0 02 0,1 0,0 0,0
Nettoskuld(-)/nettokassa (+) -29 6,3 -6,6 -7,3 -11,0 -18,4 -24,7
Nettoskuld/EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2,5x 2,2x
Nettoskuld/just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 5,3x 3,3x
Nettoskuld/EK 18% n.m. 28% 27% 26% 40% 55%
Skuld/EK 20% 14% 27% 30% 30% 41% 55%
Soliditet 84% 88% 78% 77% 77% 71% 65%
Lonsamhetsmatt 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
ROA -4% -27% -67% -86% -49% -14% -12%
ROE -5% -32% -87% -114% -65% -23% -22%
ROIC -4% -38% -67% -89% -50% -14% -12%

Kélla: Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

2021P 2023P

Den I6pande verksamheten

Periodens resultat -0,7 -9,9 -20,6 -31,4 -27,2 -10,4 -10,0
Av- och nedskrivningar 0,0 0,4 6,3 10,1 13,5 16,7 19,6
Ovriga ej kassaflédespaverkande poster 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Férandring rérelsekapital

Delta Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Delta rorelsefordringar 0,0 -0,7 -09 -4,4 -22,0 -19,3 -16,9
Delta rorelseskulder 0,2 2,5 -0,1 2,0 4,0 6,4 5,6
Kassaflode fran den 16p. verksam., inkl. Delta rorelsekap. -0,5 -7,9 -15,4 -23,7 -31,7 -6,6 -1,6
Investeringsverksamheten

Investeringar i imm. anléggningstillg. -41 -6,3 9,4 -10,1 -93 -8,6 -79
Investeringar i mat. anlaggningstillg. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,2
Andra investeringar 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran invest.verksam. -4,2 -6,3 -9,5 -10,1 -9,4 -8,6 -8,1
Finansieringsverksamheten

Nyemission, nettolikvid 54 259 11,4 351 41,4 14,4 9,0
Nettoférandring lan & krediter -0,5 -1,3 2,6 -0,2 0,0 0,0 0,0
Ovrig finansieringsversamhet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran fin.sverksam. 49 24,6 14,0 349 41,4 14,4 9,0
Periodens kassaflode 0,2 10,5 -10,8 1,1 0,2 -0,9 -0,7
Likvida medel, periodens borj. 0,0 0,2 10,7 -0,1 1,0 1,3 0,4
Likvida medel, periodens slut 0,2 10,7 -0,1 1,0 13 04 -0/3
Kassaflode, 10p.verk/nettoomsatt. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Utdelning per aktie (kr) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kalla: Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras [6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Richard Ramanius &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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