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Viktig finansiering pa plats och okad aktivitet
Adventure Box levererade under Kv3, 2020 en |ag nettoomsattning
trots att visning av videoreklam har tillkommit. Positivt ar dock att
andelen atervandande besokare steg i oktober och att denna viktiga
KPI &r i en stigande trend. Bolaget har samtidigt fullt fokus pa att 6ka
antalet spelkreatorer liksom antalet spel pa plattformen som ska ut-
gora grunden for framtida viral spridning. Ny finansiering mojliggor
ocksa for nyanstallningar som skall bidra till hallbar tillvaxt 6ver tid.

Lagre intakter vantat och nya pengar

Under det tredje kvartalet 2020 redovisade Adventure Box en nettoomsatt-
ning pa 21 000 kronor. Intdkterna ar darmed kvar pa laga nivaer och vi hade
raknat med en nagot hogre siffra, givet att videoreklam nu finns pa plats. Ju-
sterat rorelseresultat (nettoomsattning reducerat med totala rorelsekostna-
der) landade pa minus 5,4 miljoner kronor, vilket var battre &n var férvantan.
Avvikelsen ar bland annat hanforligt till reducerade marknadsforingsinsatser
i sparen av fokus pa spelkreat6rer och dka antalet spel. Bolaget har ocksa
nyanstallt i langsammare takt &n vantat.

Fokus pa anvandare som skapar spel

Bolaget har tidigare fokuserat pa tva anvandartyper: anvandare fran rika lan-
der samt spelskapare. Nu avser bolaget att endast fokusera pa spelskap-
ande anvandare. Pa kort sikt kan detta leda till en nedgang i antal anvandare
- men med tanke pa affarsmodellen &r beslutet logiskt: For att Adventure
Box ska vara attraktivt for spelare maste det finnas bra spel pa plattformen.
Att locka nya spelare genom marknadsforing innan detta &r pa plats leder
rimligtvis till Idg andel aterkommande anvandare. Nar grunden val &r lagd,
alltsa att manga hogkvalitativa spel finns pa plats, kan framtida marknadsfo-
ring darefter ge en hogre avkastning. Kort sagt avser Adventure Box inve-
stera i plattformen for att skapa mer varde pa langre sikt. For att stodja
denna strategi avser utdka antalet medarbetare fran 13 till 26. Detta gors
mojligt genom nyemissionen i oktober som starkte kassan med 60 miljoner
kronor fore avdrag for transaktionskostnader.

Motiverat varde

Med fullt fokus pa spelkreatorer och fortsatt laga intékter fran videoreklam
har vi justerat ned var intaktsprognos. Parallellt har vi ocksé justerat ned
marknadsforingskostnaderna. Samtidigt har sektorn varderats upp, som till-
sammans med nya pengar gor att var vardering i basscenariot hgjs till 11,7
kronor (fran 11,5) for de kommande sex manaderna. Risken &r fortsatt hog.
Tecken pa ett mer betydande intaktslyft ar en trigger.

Finansiella nyckeltal, MSEK

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Nettoomsaéttning 0,0 0,2 6,1 54,9 1278 3004
Just. EBITDA -12,3 -16,8 -26,6 -46,1 -59,8 152
Just. EBIT -12,7 -22,0 -32,3 -52,2 -66,3 82
Vinst per aktie -1,96 -1,46 -1,87 -3,11 -3,81 0,60
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillvéxt, nettoomsétting -79% 489% 3333% 805% 133% 135%
Just. EBITDA-marginal -40843% -9522% -439% -84% -47% 5%
Just. EBIT-marginal -42277% -12439% -532% -95% -52% 3%
EV/Sales (nuvarande) n.m. 585,5x 17,1x 1,9x 0,8x 0,3x
EV/Just. EBITDA (nuv.) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 6,8x
P/E (nuv.) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 17,2x
P/BV (nuv.) 9,5x 4,8x 2,0x 3,0x 2,8x 1,9x
Nettoskuld/Just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

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

Adventure Box Technology AB (Adventure Box eller bolaget) intakter ar kvar pa laga nivaer trots ge-
nomfdrda utvecklingsinitiativ. Med reducerad marknadsforing och okat fokus pa spelkreatorer och till-
tro till viral spridning - alltsa att befintliga anvandare "marknadsfor” plattformen till nya anvandare -
foll antalet webbesdkare under oktober. Samtidigt har aktiviteten bland spelkreatorer 6kat; det genom-
snittliga antalet spel skapad per spelkreator har 6kat och samma sak galler antalet publicerade spel
liksom spelkomponenter/tillbehdr till spel. Positivt ar att andelen atervdandande besdkare steg i oktober
och befinner sig i en stigande trend sedan juli 2020. Flera viktiga indikatorer pekar darmed i ratt riktning
for att bolaget skall kunna uppna den virala spridning som efterstravas. Vidare har Adventure Box
ocksa genomfort en riktad emission som medforde att Per Hamberg, styrelseledamot och storsta
agare i NetEnt, kunnat 6ka sin andel. Det nya kapitalet mojliggor for bolaget att fortsatta att satsa.

.o o o . o
Intakter kvar pa laga nivaer
Under de gangna tva kvartalen har bolaget implementerat flera intressanta utvecklingsini- Intékter kvar pé l&ga nivéer. Med
tiativ for framtiden. Daribland har en handelsplattform implementerats dar anvéndare kan finansiering pa plats &r det bolagets
képa och silja speltillbehor. Videoreklam, som typiskt sett har betydligt hégre intakt per avsikt att fokusera pa organisk till-
visning an "banners” ar ytterligare ett viktigt initiativ. Vi trodde att framforallt videoreklam vaxti a”talet.anylf”dare sharare an
skulle generera kontinuerligt stigande intdkter, om &n i sma steg. Dock, under tredje kvarta- att generera intakter
let 2020 redovisade Adventure Box en blygsam nettoomséattning pa 21 000 kronor, vilket
var lagre an kvartalet innan (50 000 kronor). En rimlig forklaring till de fallande intakterna
ar tappet i antalet anvandare men ocksa att bolaget medvetet haller tillbaka pa reklamvis-
ningar for att inte stéra den organiska tillvéaxten.
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Nedan visas vara prognoser jamte utfall for det tredje kvartalet. Som framgar var EBIT- For heldret 2020 rdknar vi med ett
resultatet mindre negativt an vara forvantningar. Differensen ar bland annat hanforlig till EBIT-resultat pa minus 17,6 miljo-

Iigre marknadsforingskostnader n vad vi raknat med. Dessvérre sarredovisar inte bolaget | ner kronor.

hur mycket som spenderas pa marknadsforing, som utéver CPC-modeller dven innefattar
Youtubers och sponsored articles med mera. Vi uppskattar dock att bolaget nastan halve-
rat sina kostnader relaterade till CPC-modeller sedan forsta kvartalet.

Utfall vs. prognoser, kv2 2020 (MSEK)

Kv3, 2020A Kv3, 2020P Diff.
Nettoomsaéttning 0,02 0,065 -69%
Totala intékter 1,25 1,27 2%
EBIT-resultat -4,14 -5,06 18%
Just. EBIT-resutlat -5,37 -6,27 14%
EBT -4,08 -5,18 21%
Just. EBT -5,31 -6,39 17%
Res. efter skatt -4,08 -5,18 21%
Just. res. efter skatt -5,31 -6,39 17%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Okad andel atervandande anvandare och aktivitet

Nedan visas utveckling i antalet webbesokare och kostnad per klick (CPC) for marknadsfé- | Bolagets ledning har hég tilltro till
ring med CPC-modeller. Som framgar f&ll antalet webbesékare tillbaka under oktober. Tap- | Viral spridning.

pet i oktober ar rimligtvis en effekt av medvetet reducerad marknadsforing, i linje med bo-

lagets strategi om att fokusera pa innehallproducerande spelkreatorer. Det &r ocksa intres-

sant att marknadsforingskostnaderna CPC har fallit tillbaka sedan juli. Det indikerar att

bolaget har atergatt till att attrahera anvéandare pa "billigare” marknader.

Antal webbesokare (miljoner stycken) CPC (kronor)
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Liksom antalet webbesokare foll ocksa antalet atervéandande besdkare tillbaka under okto-
ber. Se graf till vanster nedan. Samtidigt steg andelen atervandande besokare. (Se graf
nedan till hoger). Med lite valvilja kan ocksa en stigande trend synas i denna mycket vik-
tiga KPI sedan juli. Kan denna stigande trend halla i sig &r det en positiv signal. Givet fokus
pa spelkreatorer ar det ocksa en varningssignal om denna hamnar i en fallande trend — om
spelskapare inte stannar och skapar innehall kommer tillvaxten droja.
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Adventure Box har ocksa meddelat att aktiviteten pa den sociala plattformen har 6kat kraf-
tigt (18 ganger) mellan juli och september. Det &r positivt och visar att aktiviteten pa platt-
formen ror sig i ratt riktning.

Okad aktivitet hos skapare

Givet att det &r anvandarna som skapar spelen kan hundratusentals, och over tid, miljon-
tals spel att finnas tillgdngliga pa bolagets plattform. Att nagot av dessa kommer locka
miljontals anvandare pa dterkommande basis ar inte otédnkbart — men fragan ar i sa fall
nar. Sannolikheten att nagot spel pa plattformen blir en riktig succé 6kar rimligtvis ju fler
hdgkvalitativa spel som finns tillgangliga.

Med utokat fokus pa spelskapare har ocksa antalet spelkomponenter 6kat fran omkring 1
400 stycken till 4 500. Antalet skapade spel per spelskapande anvandare har 6kat fran 1,5
till 2,5 samtidigt som andelen av alla skapade spel som blivit publicerade 6kat fran 10 pro-
cent till over 27 procent. Detta tyder pa att satsningen pa spelkreatorer hittills givit ett visst
resultat.

Ju fler spel det finns pa plattformen, desto viktigare blir det att "ratt” spel hamnar tidigt
uppe i flodet av spel pa landningssidan. "Ratt” spel kan var spel som &r populédra och
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matchar anvandares preferenser men ocksa spel som anvéandare tenderar att spendera
mest pengar i. En parallell kan dras till iGaming (exempelvis, casino online och betting) dar
speloperatorer spenderar stora utvecklingsresurser pa att hitta system som placerar ut
spelen pa ett effektivt satt.

Utover att skapa innehall tror vi ocksa att aktiva spelskapare direkt kan bidra till den virala
spridning som efterstravas. Det da det rimligtvis &r spelskaparna sjdlva som mest naturligt
kommer dela sina spel och séledes bli kéllan till vidare spridning.

Okning av antal anstillda

| dag har bolaget endast omkring 13 medarbetare. Malet &r att dubbla antalet medarbetare
inom kort till 26. Hittills har bolaget sékrat 5 nyanstéllda. Ett fokus bland anstéllningarna ar
utvecklingssidan snarare &n marknadsféringssidan. Malet &r att stodja anvéandarna som
utvecklar spel sa att de kan utveckla innehall med battre kvalitet. Fér det behovs en bra
plattform. Vi bedomer att plattformen fortfarande ar i tidig fas och att det finns goda moj-
ligheter att forbattra och utveckla den. Att utoka personalstyrkan &r ett maste for att bola-
get skall nd sin malsattning och mojliggors av den genomforda emissionen.

Nodviandig finansiering pa plats

Bolaget tog in 60 miljoner kronor i en riktad emission, fére avdrag for kostnader, och till en Ytterligare extern finansiering kan
hogre kurs &n vi raknat med. Agarlistan har dndrats till féljd av detta. Den mest patagliga komma att behdvas.

effekten har varit att flertalet av de tio storsta dgarna blivit utspadda och att &gandet blivit

mindre koncentrerat. De tio storsta dgarna har nu 32,0 procent av kapitalet och rosterna,

jamfort med 37,4 procent per den 30 september 2020. Endast Cloverhill Holdings har mer

eller mindre kunnat forsvara sin andel.

Tio storsta dgare, fore och efter riktad nyemissionen

Efter riktad emission Kapital/Roster  Fore riktad emission Kapital/Roster
Christopher Kingdon 5,88% Christopher Kingdon 8,33%
Cléo Hayes McCoy 5,56% Cléo Hayes McCoy 7.89%
Theodor Jeansson 5,30% Lorang Andreassen 4,61%
Lorang Andreassen 3,25% Peter Lonnqvist 3,53%
Cloverhill Holdings Ltd 2,71% Cloverhill Holdings Ltd 2,90%
Peter Lonnqvist 2,51% Hans Ternbrant 2,77%
Peter Hamberg/Hamberg invest 2,19% Palmstierna Invest 2,22%
Hans Ternbrant 1,95% Joachim Odqvist 1,94%
Joachim Odqvist 1,37% Aske Invest 1,64%
ASKE Invest 1,28% Blasieholmen Investment 1,60%
Totalt 32,00% Totalt 37,43%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Ny pa listan Over de tio storsta dgarna &r Peter Hamberg, som 6ver tid har dkat sin andel i
Adventure Box fran cirka 1,4 procent till 2,2 procent. Peter sitter som styrelseledamot i
NetEnt dar han ocksa ar den storsta enskilda dgaren. Detta ar givetvis positivt. Peter &r
son till bortgangna Per Hamberg som grundade Cherry-koncernen.

Det &r positivt att bolaget kunde gora nyemissionen till en forhallandevis hég kurs (da i
relation till vart motiverade varde i basscenariot i foregdende analysuppdatering) om 13,5
kronor och liten rabatt. Dock tog bolaget in ett storre belopp &n vi réknat med pa dessa
nivaer. Tidigare hade vi istéllet rdknat med att Adventure Box skulle genomféra mindre
emissioner till en kontinuerligt stigande kurs vilket skulle forse bolaget med dess finansie-
ringsbehov — och darmed halla tillbaka utspadning/antalet nyemitterade aktier. Men givet
den genomforda emissionen och dess hdga belopp forsvinner den positiva effekten (i var
teoretiska modell) fran att emissionen gjordes pa ett hdgre pris och netto okar istéllet an-
talet aktier efter att det framtida antagna finansieringsbehovet & mott éver den prognosti-
serade perioden i var modell, ater jamfort med var tidigare analysuppdatering.

Det forefaller ocksd som om emissionen i stor utstrackning tecknades av mindre langsik-

tiga investerare som kan vara en delférklaring till att aktiekursen pressats sedan emiss-
ionen.
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Investment case, prognoser och vardering

Adventure Box &r 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 150 miljoner+ manatliga anvandare ar ett av vardens populdraste spel. Roblox varderades till
fyra miljarder USD i borjan av 2020 med intakter under 2019 om 500 miljoner USD. Det pavisar potentia-
len. Roblox har samtidigt etablerat en publik, vilket kan underlatta bolagets tillvaxtresa. Genom att
nuvardesberdkna framtida forvantade kassafloden i var DCF-modell berdknas ett motiverat varde per
aktie om 13,2 kronor (11,5) for de kommande sex manaderna. Potentialen &r stor men bolaget ar i tidig
fas och osdkerheten liksom risken ar darmed hdg, vilket ocksa avspeglas i den hoga diskonteringsran-
tan om 24,3 procent.

Investment case: Hog potential och 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 risk och oséker-
het, givet den tidiga fas som bolaget faktiskt befinner sig i.

Bolaget bygger forutsattningar for
att sla stort.

Flera pusselbitar redan pa plats

Adventure Box har utvecklat en spelplattform av freemium-karaktar dar miljoner anvan- ‘ Antalet webbesdkare och bibehal-
dare samlas for att skapa, dela och spela voxel-spel. Sedan marknadsféringen intensifiera- | landegrad pekar ater uppat.

des har antalet anvéndare véxt snabbt till att Gverskrida tva miljoner i maj 2020. Med detta

har bolaget pavisat formagan att fa anvdandarbasen att vaxa och fokus har nu flyttats till

att attrahera vardefulla spelskapande anvéndare och erhalla viral spridning.

For att bolaget skall na sin malséttning, att bli ett av vérldens populdraste och mest fram-
gangsrika spel, ar denna virala spridning vital. Viral spridning kan leda till en brant tillvéxt-
kurva till laga marknadsféringskostnader. Bolaget har sedan grundandet utvecklat sin
plattform for att optimera forutsé&ttningarna for att uppna viral spridning. Det bland annat
genom att utveckla en teknik som mojliggor for plattformen och spelen att effektivt strom-
mas direkt i webbldsaren, pa PC eller i mobiltelefon. Det reducerar i sin tur troskeln for nya
anvandare att ansluta och den virala spridningen att tillta.

Det finns heller ingen strategi eller teknik som garanterar viral spridning. Allt handlar istéal-
let om att skapa forutséattningar, vilket vi bedomer att bolaget till delar har gjort. Det bland
annat genom stromningsfunktionaliteten i kombination med det nya granssnittet som gor
det annu enklare att dela innehall. Nasta steg, som bolaget arbetar pa nu, ar att lata anvan-
dare skapa innehall pa sidan for att sedan 6ka marknadsféring och parallellt véxa viralt.

Ett motiv i pusslet kan borja tydas...men langt fran helt

Ytterligare en viktig forutsattning for hallbar tillvaxt 6ver tid ar att spelbyggarmotorn ar
anvandarvanlig och tillrdckligt omfattande. Rérande anvandarvanlighet &r denna enligt var
beddmning hog. Omfattningen kan ¢ka for att inkludera andra typer av spel. Men som tidi-
gare namnts befinner sig bolaget i tidig fas och mycket utveckling kvarstar.

Vidare &r den av anvandarna upplevda kvaliteten pa Adventure Box plattform en ytterst
viktig parameter for att bedéma bolagets framtid. En KPI som indikerar kvalitet &r andelen
atervéandande besotkare. Med lite vélvilja kan som tidigare namnts en stigande trend i anta-
let dtervdandande webbesdtkare tydas.

Andra kvantitativa parametrar som hade varit vardefulla for att bedéma kvalitet &r antal
samtidiga spelare i ett spel eller pa plattformen liksom den genomsnittliga speltiden.
Dessa siffror har dock inte publicerats.

Intaktstillvaxt, nasta tigger?!

| dag genereras intakter fran reklam, vilket ar en vanligt forekommande intaktsmodell Reklamintékterna &r den intdktsmo-
bland de mest populéra freemium-spelen. Reklamintékterna har hittills varit I&ga. Men med | dell dér risken bedéms som lagst.
mojligheten att visa reklam pa plattformen i videoformat tror vi fortfarande att dessa kom-

mer vaxa under de kommande kvartalen. Fokus bor fortsatt ligga pa anvandartillvdaxt men

indikationer pd ett intaktslyft kan ocksa vara en trigger som adderar varde till aktien.
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Prognoser

Den korta historiken medfér att en begransad mangd data finns tillganglig och darfor byg-
ger vara intéktsprognoser pa marknadsbegrundade antaganden om avgoérande parametrar
som intdkt per tusentalet reklamvisning, genomsnittlig intakt fran betalt innehall per beta-
lande anvandare med mera. Antaganden om tillvaxtkurvan i webbesdkare och aktiva an-
vandare samt dess lutning &r ocksa avgorande. Osdkerheten i vara prognoser ar givetvis
mycket hog.

Intdkterna lyfter mot betydande nivaer under 2022

Nedan visas véra prognoser fér nettoomséttningen pé helérsbasis under den prognostise- | Vimodellerar med en exponentiell
rade perioden 2020-2024. Som framgér modellerar vi med att bolaget kommer upp i ento- | tillvaxtkurvailinje med viral sprid-
tal nettoomsattning pa helaret 2020 om cirka 180 000 kronor. Vi har justerat ned véra in- ning.

taktsprognoser forhallandevis kraftigt. Det dels da bolaget just nu fokuserar pa skapare
och innehall och dels da det som extern part inte gar att tyda nagra direkta tecken pa att
videoreklam omgaende kommer lyfta intékterna i den utstrackning som vi tidigare raknat
med. Vidare ar intdktsmodellen abonnemang forsenat.

Nettoomsittning, basscenario (MSEK)
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kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Den antagna tillvaxtkurvan ar beroende av att anvandarbasen fortsatter 6ka, vilket succes-
sivt ger ett tydligt uppstall i reklamintédkterna, da givet att antalet pabdrjade spelsessioner
Okar med antalet anvandare. Under 2021 bérjar andra intaktsmodeller som betalt innehall
och abonnemang 6ka sina andelar av den totala nettoomsattningen. Risken med intakts-
modellerna betalt innehall och abonnemang bedéms som klart mycket hégre an risken i
reklamintakterna.

Under 2022 modellerar vi med att anvdandarbasen véaxer kraftigt, vilket driver pa intékterna
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. Den relativt snabba tillvéaxten motiveras av att Roblox med flera andra ak-
torer redan etablerat en marknad som bolaget kan dra nytta av men ocksé att Adventure
Box har goda forutsattningar till viral spridning.

Tillvaxtkurvan &r alltsa delvis beroende av att satsningen pa betalt innehéll och abonne-
mang lyckas. Genomsnittlig intdkt per anvéndare och méanad (ARPU) vid utgangen av 2024
ar antagen till knappt fyra kronor. Roblox har en ARPU pa 0,42 USD/manad. Den relativt
snabba tillvaxten i ARPU motiveras av att bolaget har reklamintékter, vilket Roblox saknar.

Sankta marknadsforingskostnader och stigande personalkostnader
Overst pé nésta sida visas de antagna justerade EBIT-resultaten éver den prognostiserade
perioden, 2020-2024. Som framgar prognostiserar vi ett negativt EBIT-resultat om minus
cirka 18 miljoner kronor for helaret 2020. Med avsikten att dubbla personalstyrkan och vart
antagande om tilltagande marknadsforing (om &n sénkt fran foregaende analysuppdate-
ring) modellerar vi med att EBIT-resultatet under 2021 kommer landa pa cirka minus 28
miljoner kronor.
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Historik och antagna EBIT-resultat i vart basscenario (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Som framgar modellerar vi ocksa med ett tilltagande negativt EBIT-resultat under 2022
och 2023, da bolaget vidare utékar marknadsforingen och proaktivt bygger organisation
for att uppréatthalla en snabb takt pa vidareutveckling och anpassning av erbjudandet. Men
som tidigare namnts, har vi justerat ned antagandet om marknadsféringskostnader dver
hela den prognostiserade perioden och bolaget gor ett positivt EBIT-resultat under 2024 i
vart basscenario.

Med malsiattningen 300+ miljoner anvandare kan lonsamhet droja

Nedan visas utdrag fran den historiska och antagna resultatrakningen. Bolaget blir i det
antagna scenariot Ionsamt pa sista raden under 2024. Givet bolagets ambition att bli vérl-
dens storsta spel/spelplattform med runt 300 miljoner anvdandare men ocksa att organi-
sationen pa riktigt arbetar for att komma dit kan bolaget sannolikt inte géra vinst innan
dess.

Historisk och prognostiserad resultatriakning (MSEK)

2018/19* 2020 2021 2022 2023 2024
Nettoomséttning 0,0 0,2 6,1 54,9 127,8 300,4
Tillvaxt -79% 489% 3333% 805% 133% 135%
Totala intakter 2,8 45 10,7 59,2 131,8 3041
Tillvaxt 71% 62% 136% 454% 122% 131%
EBITDA -9,5 -12,5 -22,0 -41,9 -55,8 189
Just. EBITDA Si223 -16,8 -26,6 -46,1 -59,8 152
Just. EBITDA-marginal -40843% -9522% -439% -84% -47% 5%
EBIT 9,9 -17,6 -27,6 -48,0 -62,3 11,9
Just. EBIT -12,7 -22,0 -323 -52,2 -66,3 82
Just. EBIT-marginal -42277% -12439% -532% -95% -52% 3%
EBT -10,1 -17,7 -28,1 -48,5 -63,2 10,2
Just. EBT -12,9 -22,1 27 -52,8 -67,1 6,5
Just. EBT-marginal -43043% -12490% -539% -96% -53% 2%
Resultat efter skatt -10,1 A7/ -28,1 -48,5 -63,2 10,2
Just. resultat efter skatt -12,9 =221 -32,7 -52,8 -67,1 6,5
Just. nettomarginal -43043% -12490% -539% -96% -53% 2%
EPS kr -1,96 -1,46 -1,87 -3,11 -3,81 0,60
EPS (just.) (kr) 2,50 1,82 217 338 -4,05 0,38

*16 manader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Motiverat varde om 11,7 kronor i basscenariot

| en ansats att vardera Adventure Box har vi nuvardesberaknat framtida forvantade kassa-
floden i var DCF-modell. Det forvantade kassaflodet under den prognostiserade perioden
2020-2024 har nuvardesberdknats med en diskonteringsranta om 24,3 procent, inkluderat
ett bolagsspecifikt risktilldgg om 9,6 procent. Nuvardet av det férvantade kassaflodet un-
der denna period ar negativt.

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 2,6x. Denna multipel &r upp fran 2,3x i den senaste analysen. Restvardet har
sedan nuvardesberadknats med en diskonteringsranta om 26,3 procent. Genom denna me-
tod beraknas rorelsevardet (EV) till cirka 151 miljoner kronor. Till rérelsevardet har vi adde-
rat en uppskattad nettokassa per den 31 december 2020 om cirka 51 miljoner kronor. Akti-
evardet hanforligt till aktiedgare i moderbolaget berdknas darmed till cirka 202 miljoner
kronor.

Efter den riktade emissionen berdknas antalet utestaende aktier till knappt cirka 15,1 miljo-
ner stycken. Genom att dividera det totala aktievardet med antalet utestaende aktier efter
tillkommande aktier (2,2 miljoner) fran antagna framtida nyemissioner berégknas ett varde
per aktie om 11,7 kronor for de kommande sex manaderna. Det ar en uppjustering fran
tidigare 11,5 kronor per aktie och &r en nettoeffekt av nedjusterade intdkter, nedjusterade
markandsforingskostnader, en hojd exitmultipel, nya pengar i kassan och férdndrad anta-
gen utspéadning fran det framtida och antagna kapitalbehovet.

Sammanstillning vardering, basscenario

30 november 2020
Uppdatering

| var DCF-modell beréknar vi ett mo-
tiverat varde om 11,7 kronor per ak-
tie i ett basscenario. | ett Bull-sce-
nario berdknas det motiverade var-
det till 15,4 kronor och i Bear-scena-
riot till 8,0 kronor for de kommande
sex manaderna.

DCF vardering

Disk.rénta prognosperiod

Antaganden

Nuvérde kassaflode (UFCF) -149 Riskfri rénta, prognostiserad period 0,0% CAGR, 2019-2025
Nuvarde, evighetsvarde (TV) 300 Marknadsriskpremie 77% Just. EBITDA-marginal, 2025
Rorelsevarde (EV) 151 Smabolagspremie 4,6% Just. EBIT-marginal, 2025
Beta 1,2x Exit Sales-multipel (TV)
Kassa 54 Avkastningskrav, EK 14,7% Skattesats
Rantebarande skult -3 Bolagsspec. tillagg
Aktievarde 202 Skattejust. Kreditranta 5,5% Disk.réanta TV
Belaningsgrad 0,0%
Befintligt antal aktier 151 Implicita vérderingsmult.
Nya akter efter emissioner 2,2 WACC 14,7% EV/sales, 2021P
Antalet aktier 173 Bolagsspec. Tillgdgg 9,6% EV/EBITDA, 2021P
P/S, 2021P
Virde per aktie, basscenario 11,7 Disk.rénta 24,3% P/E, 2021P

531,1%
5,0%

2,7%

2,6x
20,6%
65% av Re
26,3%

24,8x
n.m.
33,2x
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 33,2x prognosti-
serad forsaljning 2021 och 3,7x forvantad forsaljning 2022. Mogna mobilspels-féretag
handlas till ett medianvarde for EV/Sales-multipel pa prognostiserad forséljning 2020 om
2,3x och en EV/Sales-multipel pa prognostiserad forsaljning 2021 om 1,8x. Mogna data-
spelsforetag handlas till ett medianvérde for EV/Sales-multipel pa prognostiserad forsalj-
ningen 2020 om 7,5x och en EV/Sales-multipel pa prognostiserad forséljningen 2021 om
5,8x.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

8/15



= carLsauare
Adventure Box Technology AB

Bull och Bear

For att landa i ett motiverat varde i ett Bull-scenario har vi applicerat en exit-multipel om
3,1x pa den antagna forsaljningen 2024. Vi har ocksa justerat upp de justerade EBIT-
marginalerna 6ver den prognostiserade perioden for att landa pa 7,7 procent ar 2024. |
detta scenario beraknas ett motiverat varde per aktie om 15,4 kronor.

| Bear-scenariot har vi applicerat en exit-multipel om 2,1x pa den antagna férsaljningen
2024. Vi har ocksa justerat ned de justerade EBIT-marginalerna 6ver den prognostiserade
perioden for att landa pa minus 2,3 procent ar 2024. Givet detta scenario landar det moti-
verade vardet pa 8,0 kronor per aktie.

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

1,6x 2,1x 2,6x 3,1x 3,6x

12,7% 57 9,0 124 __Aas7—~ " 1910
7,7% 53 87 120~ 154 187
2,7% 50 83T 17 _a50” " 184
-2,3% 46~ 8,0 J13--7 " 147 180
-7,3% L R 143 17,6

Kalla: Carlsquare prognoser

Samtliga vara scenarion ar avhangiga av att bolaget kan erhalla den finansiering som
kravs for att expandera verksamheten.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

30 november 2020
| Uppdatering

9/15



= carLsauare

30 november 2020
Adventure Box Technology AB | Uppdatering

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 ter- | anses validerade 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 det anvandarantal som krévs &r inte nagot som &r givet. De kom-

mande 12 manaderna kommer ge vidare signaler pa om bolaget kan konvertera sina an-

vandare till betalande anvandare. Utfall kan givetvis bli bade bé&ttre och sdmre an det sce-

nario 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 sakerhet pa plattformen. Badwill paverkar bolaget
negativt.

Det &r som bekant ocksa var bedomning att bolaget kommer att behova 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 webbladsaren 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 distributér (I&s App Store eller Google Play).

For att agera i linje med ambitioner behdver bolaget vaxa organisationen markant. Per den
31 december 2020 uppskattar vi att bolaget kommer ha cirka 54 miljoner kronor i likvida
medel. Fler nyemissioner blir aktuellt i vara scenarion for att finansiera tillvéxtplanerna.
Framtida kapitalbehov &r inte garanterade.

Bolaget ser ett behov av att utoka personalstyrkan. Att hitta ratt kompetens &r inte alltid sa
latt och kan ta tid. Vidare géller det ocksa att kunna behalla nyckelpersonal.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 10/15
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Jamforbara foretag
Mobilspel

Nedan visas tidigare namnda féretag som fokuserar pa utveckling och publicering av mo-
bilspel. Som framgar ligger medianférsaljningen under 2019 pa tre miljarder kronor. Medi-
anvardet for EBITDA-marginalen samma ar ar cirka 18 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
Com2us Corp KR 12271 3835 3983 28% 27% 1,9x 1,8x 1,2x 7.3x 6,8x 4,4x
G5 Entertainment SE 2994 1233 1406 14% 22% 2,1x 2,8x 2,3x 10,9x 12,8x 10,8x
Glu Mobile Inc us 13864 4057 4813 10% 13% 2,6x 1,7x 1,4x 85,2x 13,3x 8,2x
Rovio Entertainment Fl 3939 3027 2799 15% 23% 1,0x 1,3x 1,0x 5,3x 5,6x 5,9x
Stillfront Group AB SE 30797 1967 4155 38% 39% 9,3x 7,9x 5,8x 15,6x 20,4x 13,7x
Zynga Inc us 73 605 14990 19418 21% 24% 4,8x 4,2x 3,4x NULL 17,8x 14,4x
MAG Interactive AB SE 581 218 NULL NaN NaN 2,2x NaN NaN 22,6x NaN NaN
| Median 12271 3027 4069 - 18%  23% 22x 23x 18 133 130x 9,5x |
- Average T T TTTTTTTTH 197227774189 6096 T 2% 7T 24% "7 3a4x T 33T T 245x 77T 128 T ax
Max 73 605 14990 19418 38% 39% 9,3x 7,9x 5,8x 85,2x 20,4x 14,4x
Min 581 218 1406 10% 13% 1,0x 1,3x 1,0x 5,3x 5,6x 4,4x

Kalla: Thomson Reuters Eikon

Jamforbara foretag med fokus pa PC-spel

Nedan visas tidigare namnda féretag som fokuserar pa utveckling och publicering av PC-
spel. Som framgar ligger medianforséljningen under 2019 pa 16,2 miljarder kronor. Medi-
anvardet for EBITDA-marginalen samma ar ar cirka 35 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 501 705 61466 70298 34% 43% 7,2x 6,3x 5,8x 17,7x 14,6x 13,6x
Electronic Arts us 299 059 51263 51 694 35% 35% 5,4x 5,0x 4,5x 19,5x 14,2x 12,9x
Take-Two Interac. us 169789 28 648 28143 25% 25% 5,2x 5,1x 4,6x 23,3x 20,4x 18,5x
Ubisoft Ent. FR 95906 16 247 24100 43% 38% 6,0x 4,1x 3,7x 17,2x 10,6x 9,4x
CD Projekt PL 79181 1257 6254 42% 64% 51,3x 134x 12,6x 105,1x 21,1x 18,1x
Embracer Group SE 61682 5249 8678 35% 43% 8,0x 7,5x 5,8x 20,2x 17,4x 13,1x
Paradox Interact. SE 25744 1289 1887 57% 58% 14,6x 15,8x 13,2x 24,8x 27,2x 22,0x
Frontier Develop. GB 10385 865 1069 41% 40% 11,8x 10,0x 6,4 28,4x 25,4x 16,6x
Remedy Ent. FI 3629 333 421 23% 32% 10,0x 8,0x 7,1x 37,8x 25,1x 20,1x
Funcom SE NO 1334 252 NULL 46% NULL NULL NaN NaN NULL NaN NaN
i Median 95906 16 247 24100 35% 43% 7,2x 6,3x 5,8x 20,2x 17,4x 13,6x i
“hverage TS 176 152 23631 27294 30% 4 8% 140x 82x 72T 325x 1 P TR Ty
Max 501705 61466 70298 57% 64% 51,3x 15,8x 13,2x 105,1x 27,2x 22,0x
Min 25744 1257 1887 25% 25% 5,2x 4,1x 3,7x 17,2x 10,6x 9,4x

Kalla: Thomson Reuters Eikon
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrdakning (MSEK)

Adventure Box Technology AB

30 november 2020
| Uppdatering

2018 2019 2021P 2022P 2023P 2024P
Nettoomséttning 0,1 0,0 0,2 6,1 54,9 1278 300,4
Aktiverat arbete 14 24 39 44 4,0 &7/ 34
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Totala intakter 1,6 2,8 4,5 10,7 59,2 131,8 304,1
Ovriga extera kostnader -04 -5,1 -74 -13,7 -54,5 -95,6 -151,2
Personalkostnader -2,0 7.2 -9,6 -19,0 -46,6 -91,9 -134,0
Av- och nedskrivningar 0,0 -04 -52 -5,6 -6,1 -6,5 -6,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,7 -9,9 -17,6 -27,6 -48,0 -62,3 11,9
Just. EBIT -2,2 -12,7 -22,0 £32i3 -52,2 -66,3 82
EBITDA -0,7 -9,5 -12,5 -22,0 -41,9 -55,8 18,9
Just. EBITDA 2,2 -12,3 -16,8 -26,6 -46,1 -59,8 15,2
Finansnetto 0,0 -0,2 -0,1 -0,5 -0,5 -0,9 -1,7
EBT -0,8 -10,1 -17,7 -28,1 -48,5 -63,2 10,2
Just. EBT -2,3 -12,9 -22,1 -32,7 -52,8 -67,1 6,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -0,8 -10,1 -17,7 -28,1 -48,5 -63,2 10,2
Just. resultat efter skatt E23 -12,9 -22,1 -32,7 -52,8 -67,1 6,5
Hanforligt till moderbolaget -0,8 -10,1 17,7 -28,1 -48,5 -63,2 10,2
Hanforligt till intressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoomséttning 33% -79% 489% 3333% 805% 133% 135%
Totala intakter -10% 71% 62% 136% 454% 122% 131%
EBITDA 9% -1231% -32% -76% -90% -33% 134%
Just. EBITDA 11% -453% -37% -58% -73% -30% 125%
EBIT 9% -1287% -78% -57% -73% -30% 119%
Just. EBIT 11% -472% -73% -47% -62% -27% 112%
EBT 4% -1246% -75% -59% -72% -30% 116%
Just. EBT 10% -472% -71% -48% -61% -27% 110%
Resultat efter skatt 4% -1246% -75% -59% -72% -30% 116%
Just. resultat efter skatt 10% -472% -71% -48% -61% -27% 110%
EBITDA-marginal -43% -338% -275% -206% -71% -42% 6%
Just. EBITDA-marginal -1587% -40843% -9522% -439% -84% -47% 5%
EBIT-marginal -43% -353% -389% -259% -81% -47% 4%
Just. EBIT-marginal -1588% -42277% -12439% -532% -95% -52% 3%
EBT-marginal -46% -361% -391% -263% -82% -48% 3%
Just. EBT-marginal -1616% -43043% -12490% -539% -96% -53% 2%
Vinstmarginal -46% -361% -391% -263% -82% -48% 3%
Just. Vinstmarginal -1616% -43043% -12490% -539% -96% -53% 2%

Kélla: Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)
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2020P

2021P

2022P

2023P

2024P

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 19,0 250 31,2 36,9 41,2 44,4 46,4
Materiella anlaggningstillgangar 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
Summa anl&ggningstillgdngar 19,1 250 31,2 36,9 41,4 44,6 46,7
Omsittningstillgangar

Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar & andra fordringar 0,1 038 0,2 41 22,8 48,8 1231
Kassa och bank 02 10,7 54,0 173 0,5 08 21
Summa omsiéttningstillgangar 0,3 11,5 54,2 21,3 23,4 49,6 125,2
Summa tillgangar 19,5 36,4 85,4 58,3 64,8 94,2 171,9
Eget kapital

Aktiekapital 0,1 09 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7
Ovrigt eget kapital 89 15,0 23,2 23,2 232 23,2 232
Ovrigt tillskjutet kapital 18,38 439 1071 107,1 160,1 248,2 296,8
Balanserat resultat -11,5 -27,7 -52,7 -80,8 -129,3 -192,5 -182,2
Eget kapital hanf. till moderbol 16,3 32,1 79,2 51,0 55,6 80,7 139,5
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder 1,9 0,7 31 3,0 3,0 3,0 3,0
Summa langfristiga skulder 19 0,7 31 3,0 3,0 3,0 3,0
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder 13 37 32 42 6,1 10,5 29,4
Summa kortfristiga skulder 1.3 37 872 42 6,1 10,5 29,4
Summa skulder 32 4,4 6,3 72 9,1 13,5 324
Summa eget kapital och skulder 19,5 36,4 85,4 58,3 64,8 94,2 171,9

Akivitet 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Rorelsekapital (inkl. kassa)
Rorelsekapital, rorelsen
Rorelsekap./Nettoomsattn.

-0,9
=12
-676%

77
-3,0

25813%

51,0
-3,0

28866%

17,1
-0,1
282%

17,2
16,7
31%

39,1
383
31%

958
937
32%

Likviditet 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Current ratio
Quick ratio
Cash ratio

0,0
03
0,2

3,1
3,1
29

17,0
17,0
16,9

51
51
41

38
38
0,1

47
47
0,1

43
43
0,1

Soliditet 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Nettoskuld(-)/nettokassa (+)
Nettoskuld/EBITDA
Nettoskuld/just. EBITDA
Nettoskuld/EK

Skuld/EK

Soliditet

Lonsamhetsmatt
ROA

ROE

ROIC

-1,7
n.m.
n.m.
10%
20%
84%

2018
-4%
-5%
-4%

101
n.m.
n.m.
n.m.
14%
88%

2019
-27%
-32%
-38%

50,9
n.m.
n.m.
n.m.

8%
93%

2020P
21%
-22%
-56%

143
n.m.
n.m.
n.m.
14%
88%

2021P
-47%
-55%
-67%

2,5
n.m.
n.m.

4%
16%
86%

2022P
-74%
-87%
-75%

-2,2
n.m.
n.m.

3%
17%
86%

2023P
-66%
-78%
-67%

-0,9
0,0x
0,1x

1%
23%
81%

2024P
7%
7%
7%

Kélla: Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Den I6pande verksamheten
Periodens resultat -0,7 -9,9 -17,7 -28,1 -48,5 -63,2 10,2
Av- och nedskrivningar 0,0 0,4 52 5,6 6,1 6,5 6,9
Ovriga ej kassaflédespaverkande poster 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fordring rérelsekapital
Delta Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Delta rorelsefordringar 0,0 -0,7 0,2 -39 -18,8 -259 -74,3
Delta rorelseskulder 0,2 2,5 -0,2 1,0 1,9 43 18,9
Kassaflode fran den 16p. verksam., inkl. Delta rorelsekap. -0,5 -7,9 -12,5 -25,3 -59,2 -78,2 -38,3
Investeringsverksamheten
Investeringar i imm. anléggningstillg. -41 -6,3 -10,2 -11,3 -10,4 -9,6 -89
Investeringar i mat. anlaggningstillg. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,1
Andra investeringar 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran invest.verksam. -4,2 -6,3 -10,2 -11,3 -10,6 -9,7 -9,0
Finansieringsverksamheten
Nyemission, nettolikvid 54 259 63,6 0,0 531 88,2 48,6
Nettoférandring lan & krediter -0,5 -1,3 24 -0,1 0,0 0,0 0,0
Ovrig finanseringsversamhet 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 66,1 -0,1 53,1 88,2 48,6
Periodens kassaflode 0,2 10,5 43,3 -36,8 -16,7 0,3 13
Likvida medel, periodens borj. 0,0 0,2 10,7 54,0 173 0,5 08
Likvida medel, periodens slut 0,2 10,7 54,0 17,3 0,5 038 21
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 tillférlitliga. 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 ar avsedd endast for 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 (sé& 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 innebéra 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 I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

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 uppréttat 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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