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Starkt kvartal over forvantan

Under kv1 2024 levererade Fable Media en nettoomsaéttning i linje med var
forvantan. Lénsamheten pa EBITDA-, och EBIT-niva Oversteg vara prognoser,
med marginaler upp mot 70%. Stora idrottsevent som Fotbolls-EM och Copa
América som arrangeras under kv2 och kv3 2024 ger potential for ytterligare
tillvaxt och stor [onsamhet framdver. Carlsquare Equity Research dkar moti-
verat varde till 10,4 SEK per aktie (9,5) inom de kommande 6-12 manaderna.

Business as usual, med branschledande marginaler

Fable Media Group AB ("FMG”, "Fable Media” eller “Bolaget”) 6kade nettoomsétt-
ningen med drygt 6,6% fran 20,5 MSEK kv1 2023 till 21,8 MSEK i kv1 2024. Det var i
linje med vara férvantningar om en nettoomséttning pa 21,7 MSEK. Tillvaxten for kvar-
varande verksamheter efter avvecklingen av Viistek uppgick till ca 12% Med 6vriga in-
takter uppgick den totala omsattningen till ca 22,0 MSEK. Bolagets EBITDA okade
med 25,5% till 15,0 MSEK, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 69%. Vi forvdntade
oss en EBITDA-marginal om ca 60%. Utfallet av kv1-rapporten pa EBITDA-niva ar sale-
des, i likhet med samtliga rapporter under det senaste aret, att beakta som ett styrke-
besked. EBIT uppgick till 13,9 MSEK, vilket var drygt 1,9 MSEK hogre &n var prognos.
Nettoresultatet hamnade pa 10,0 MSEK, vilket motsvarar en vinstmarginal om ca
45,5%. Enligt VD Alexander Pettersson ar kv1 2024 det hittills starkaste kvartalet for
Fable Media nagonsin, trots att kvartalet har varit verksamhetsmassigt lugnt. Bolaget
lyckas na starka marginaler genom en effektiv och kompakt organisation som bidrar
till kostnadseffektivitet. Samtidigt uppges de marknadsforingsaktiviteter som genom-
fors ha haft en stark effekt pa resultatet. Utver en effektiv organisation arbetar bola-
get med att utdka partnerskapen med nya varumarken och nya marknader i syfte att
skapa ytterligare intaktsstrommar.

Stora idrottsarrangemang i nartid kan ge ytterligare lyft

| slutet pa 2022 upplevde Fable Media ett lyft i intdkterna som ett resultat av fotbolls-
VM som arrangerades i november/december det aret. Historiskt har denna typ av
stora idrottsevent gett 6kade intékter, vilket dven syns inom branschen generellt. Un-
der perioden 14 juni — 14 juli 2024 arrangeras fotbolls-EM i Tyskland, samtidigt som
sydamerikanska méasterskapen ("Copa América”) i fotboll arrangeras. Dessa event kan
bidra till en stark utveckling for Fable Media under kv2 och kv3 2024. Potentialen for
ytterligare starka kvartal framover &r stor.

Motiverat varde i ett basscenario 10,4 SEK per aktie

Givet utfallet av kv1 2024 och stora idrottsevent i nartid justerar vi upp vara resultat-
prognoser marginellt kortsiktigt. For helaret 2024 raknar vi med en nettoomséttning
om 90 MSEK, fran tidigare 89 MSEK. Vi raknar med en tillvaxt (CAGR) om 6,3% fran
2024 till 2033 med héga EBITDA-marginaler omkring 56-62% i genomsnitt. Fran och
med kv2 2025 forvantas Fable Medias kassaflode forbattras vasentligt i och med att
tillaggskopeskillingen till séljarna av Fable Media ApS da &r slutbetald. Bolaget har
dven nyligen uttalat att man har som malbild att bli ett utdelande bolag inom kort.

Genom att kombinera en kassaflédes- och jamforande vardering berdknas ett motive-
rat varde om 10,4 SEK per aktie (9,5) i Fable Media. Uppjusteringen sker som féljd av
héjda kortsiktiga resultatprognoser samt att Bolaget levererar mycket starka margina-
ler. Bolaget handlas for narvarande till EV/EBITDA om 5,5x och EV/EBIT om 6,1x. Refe-
rensgruppen handlas till EV/EBITDA om 9,3x och median EV/EBIT om 11,9x.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 61,5 83,5 90,0 94,7 102,3 108,5
Bruttoresultat 44,7 64,1 721 74,9 80,0 83,4
EBITDA 31,7 49,2 60,2 61,9 66,0 68,4
EBIT 26,2 34,6 554 56,9 60,8 62,8
Resultat fore skatt 27,5 41,5 54,3 50,9 54,8 56,8
Vinst per aktie 0,85 0,92 1,25 1,16 1,14 1,12
Tillvaxt, nettooms. 204,5% 35,7% 7.7% 5,3% 8,0% 6,0%
EBITDA-marginal 51,5% 58,9% 66,9% 65% 65% 63%
EV/Sales (Impl.*) 4,9x 4,7x 4,3x 4,1x 4,9x 4,7x
EV/EBITDA (impl.*) 7,4x 7.2x 6,7x 6,5x 7,4x 7,2x
EV/EBIT (impl.*) 8,0x 7,8x 7,3x 7,1x 8,0x 7,8x
P/E (Impl.*) 8,3x 8,9x 9,1x 9,3x 8,3x 8,9x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser. Impl*. = multiplar berdknat pa motiverat véarde
om 10,4 SEK per aktie

Uppdragsanalys
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Investment Case

Stark tillvaxt och branschledande marginaler

= Successiv forbattring av den finansiella positionen: Efter = Attraktiv intdktsmodell pa en vaxande marknad: Till skill-

att ha hamnat i default med villkoren f6r obligationslanet
som emitterades 2017 lyckades FMG omstrukturera sin
pressade finansiella position genom en konvertering av en
del av obligationslanet kombinerat med forvarvet av Fable
Media ApS. Till foljd av dessa atgarder lyckades FMG un-
der 2022 och 2023 kdépa tillbaka obligationer och darmed
minska sin skuldbérda. Aterkdpen av obligationslanet for-
vantas fortsatta fram emot forfallodatum i december 2025
vilket kommer att stdrka koncernens finansiella position
ytterligare.

= Branschledande marginaler till en lag vardering: Efter for-
varvet av Fable Media ApS har FMG lyckats oka koncer-
nens omsattning och marginaler men dven uppnatt syner-
gier som besparingar i administrativa kostnader. Trenden
fran 2022 fortsatte under 2023 och FMG har lyckats stabi-
lisera sin omsattning och levererar branschledande margi-
naler pa bade EBITDA- och EBIT-niva. En stark finansiell ut-
veckling till trots, varderas Bolaget lagt i forhallande till
sina jamforelsebolag och borde l[ampligen uppvérderas av
marknaden.

nad fran manga av sina konkurrenter baserar dotterbolagen
Phase One och Fable Media ApS sina intdktsmodeller pa att
driva trafik till kunders spelsajter via betald media i stéllet
for via egna hemsidor. Denna intdktsmodell minskar den
operativa risken. Detta da bolaget inte blir beroende av
Googles algoritmer for sokmotors-optimering for att synas
pa internet. Bolagets framsta marknader uppskattas véxa
med omkring 10% per ar. Fable Medias intdaktsmodell for-
vantas visa sig vara effektivi en marknad med en tilltagande
konkurrens.

Snabb tillvaxt och stabil Ionsamhet: Under heldret 2022
uppvisade Fable Media en stark tillvéxt av saval omséattning
som l6nsamhet jamfort med aret innan. Till stor del var
denna tillvéxt driven av samgaendet mellan Future Gaming
Group och Fable Media ApS. Men tillvéxten fortsatte dven
2023, vilket bevisar att samgdaendet var lyckat. Totalt pro-
gnosticerar vi en CAGR (arlig tillvaxt) om cirka 6,3% under
prognosperioden 2024-2033.

= Utveckling genomsnittligt EV/EBIT RTM och P/E RTM, Fable Media och referensgruppen, 12-manader
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= Motiverat varde per aktie om 10,4 SEK berdknas for de
kommande 6—-12 manaderna i ett basscenario inom inter-
vallet 9,9 till 16,6 SEK per aktie. Ett motiverat véarde pa 10,4
SEK per aktie motsvarar en kurspotential pa 82%.

= Var vardering motsvarar EV/EBIT 2024 om 8,0x

= Var vardering motsvarar EV/EBITDA 2024 pa 7,4x

= Referensgruppen handlas till genomsnittligt EV/EBIT
2024 om 11,9x och en EV/EBITDA 2024 om 9,3x.

= Nationella regler kan andras: Fable Media verkar liksom
manga andra spelforetag i manga lander och aven i flera
varldsdelar. Licensen i respektive land ar avgérande for
att kunna driva verksamheten legalt, men beror framst
bolagets kunder (speloperatérer).
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Multipelvérdering | 9,0

Bear-case (DCF.) | 9,9
Base-case (DCF)
Bull-case (DCF.)

Det rader en omfattande konkurrens inom spelsektorn, dar
manga foretag startas. Inom operatérssegmentet jobbar
Fable Media med stora védlkanda bolag och varumarken.
For sadana stabila leverantorer ligger risken i att dessa kor-
tar ned sina listor av leverantorer i besparingssyfte.
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Antaganden, prognoser och vardering

Antaganden och prognoser

Jamn och stabil omsattningstillvaxt

Vi har i vara prognoser for perioden 2024-2033 utgatt fran resultatrdkningen for helaret
2023 samt fran kv1-rapporten 2024. Tillvéxten i affiliate- och spelsektorn har varit ca 10%
per ar och forvantas 6ka i samma takt framover.

For FMG forvantar vi oss kvartalsvisa fluktuationer i samband med genomférandet av
storre idrottsarrangemang som fotbolls-VM eller dylikt. Historiskt har storre idrottsevene-
mang gett en temporar forhojd omsaéttning for Bolaget, som senast under fotbolls-VM i
november och december 2022. Bolaget vaxte nettoomsattningen med cirka 12,2% for kvar-
varande verksamheter mellan kv1 2023 och kv1 2024 och ligger nu pa en omsattningsniva
som framstar som stabil pa kvartalsbasis. For 2024 modellerar vi med en tillvaxt om cirka
7,7%, vilket motsvarar en omséttning for helaret pa ca 90,0 MSEK. Fotbolls-EM, Copa Ame-
rica och Sommar-0S som pagar under kv2-kv3 forvantas bidra till starka siffror i respektive
kvartal. Totalt under prognosperioden, 2024 — 2033, modellerar vi med en CAGR (genom-
snittlig arlig tillvéxt) om 6,3%. Vara prognoser avseende omséttning och omséttningstill-
vaxt ar séledes aningen hogre an tidigare estimat.

Nettoomsittning (MSEK) och tillvaxt (%), 2022-2033P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kostnadseffektiv bolagsstruktur ger hoga marginaler

Som framgar av grafen nedan raknar vi med en utplanande EBITDA-marginal. Anledningen
ar att Fable Media under 2023 lag pa omkring 59% EBITDA-marginal, medan konkurrenter i
segmentet for affiliate-marknadsféring mot speloperatérer i genomsnitt hade 35-45%
EBITDA-marginaler. Det finns faktorer i Fable Medias affarsmodell som talar for varaktiga
hoga marginaler som kostnadseffektivitet och maojligheter att 6ka intékterna utan storre
behov av att 6ka personalstyrkan samt en intdktsdelning som l6per Gver lang tid. Vara pro-
gnoser for Bolagets EBITDA-marginal 2024 ligger pa cirka 67%. For hela prognosperioden
raknar vi med en genomsnittlig EBITDA-marginal pa 61,1%.

EBITDA (MSEK), Nettoresultat (MSEK) och EBITDA-marginal (%), 2022-2033P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Bolaget bevisade under 2023 och
kv1 2024 att de hade lyckats behalla
en hogre d@n genomsnittlig bransch-
massig lonsamhet pa EBITDA och
EBIT-niva jamfort med referensgrup-
pen.
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Vardering

Motiverat varde om 10,4 SEK per aktie

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering till ett genomsnitt berak-
nas ett motiverat varde per aktie till 10,4 SEK (9,5) for de kommande 6 — 12 manaderna i
ett basscenario. Varderingen bygger pa de forbattringar, bade verksamhetsmassiga och
finansiella, som pavisades under 2022 och 2023 till foljd av forvarvet av Fable Media ApS
samt att bolaget lyckas uppratthalla den hoga Iénsamheten som uppvisades under 2023
sa langt under 2024.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario Motiverat virde inom ett intervall (SEK/aktie)
Multipelvérdering (EV/EBIT, EV/EBITDA, 2023) 9,0 Multipelvardering | 00
DCF-vardering 11,8 P et L e H
Motiverat varde per aktie 10,4 : Senast 58 :
Mbjlig kurspotential 82% | Motiverat vérde | 104 !
Aktier, full finansiering och utspadning (M) 40 e me e e m e m— e — e — e ——————— a
Aktievarde (MSEK) 412
Kassa (MSEK) 5 Bear-case (DCF.) | 9,9
Skuld (MSEK) 69 Base-case (DCF) [ 11,8
Nuvérde aktiefinansiering (MSEK) 31 Bull-case (DCF.) | 166
EV (MSEK) 445
0 5 10 15 20
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita multiplar, basscenario

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
EV/Sales 4,9x 4,9x 4,7x 4,3x 4,1x 3,8x 3,6x 3,4x 3,2x 3,0x
EV/EBITDA 8,4x 7,4x 7,2x 6,7x 6,5x 6,1x 5,9x 5,7x 5,6x 5,4x
EV/EBIT 9,2x 8,0x 7,8x 7,3x 7,1x 6,6x 6,4x 6,2x 6,1x 5,9x
P/E 10,4x 8,3x 8,9x 9,1x 9,3x 9,5x 9,5x 9,4x 9,4x 9,2x

Kélla Carlsquare prognoser. Implicita multiplar = multiplar berdknat pa motiverat vdrde om 10,4 SEK per aktie

Var vardering i basscenariot motsvarar en CAGR 2024 — 2033 om 6,3% med en EBITDA-
marginal 2033 pa 54,8%. Varderingen i basscenariot motsvarar EV/EBITDA och EV/EBIT-
multiplar om 7,4x och 8,0x for 2024.

Da hela tillaggskopeskillingen till séljarna av Fable Media ApS kommer att vara betald
samt obligationslanet troligen amorterade till fullo under 2025, férvantar vi oss att Bolaget
fran och med 2026 aterupptar arliga utdelningar till aktiedgarna. | vara prognoser modelle-
rar vi med att Bolaget genomfor en emission i syfte att betala av utestaende obligationslan
vid forfallodatumet.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 4/12
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Kassaflodesvardering (DCF)

| var kassaflodesvardering beraknar vi nuvardet av prognosticerade kassafloden for Fable
Media diskonterade med en vagd arlig kalkylranta om 13,4%. Vi kommer med denna me-
tod fram till ett motiverat varde om 11,8 SEK per aktie i FMG.

DCF-viardering, basscenario (MSEK)

DCF-vadrdering Disk.ranta Antaganden

PV(UFCF) 321 Riskfri rénta 2,3% CAGR, 2023 - 2032 6,3%
PV(TV) 178 Marknadsriskprem. 7,8% EBITDA-marginal, 2033 54,8%
EV 499,4 Storleksprem. 3,9% EBIT-marginal, 2033 50%
Nettoskuld -64 Beta 1,2x Skattesats 21%
Aktievarde 435,4 Avkastningskrav, EK 16,2%

Nuvarde (aktiefinansiering) 30,6 B
Aktievarde efter finansiering 466 Skattejust. ranta 2,0%

Utestaende aktier 34,0 Beléning 31,0%

Nya aktier fran aktiefinansiering 5,6 WACC 11,8% Implicita multiplar

Utestaende aktier efter full finansiering 39,6 EV/Sales 2024 4,9x
Varde per aktie fore finansiering och utspadning 12,8 Bolagssp. prem. 1,6% EV/EBITDA 2024 7,4x
Aktievarde (SEK) efter finansiering och utspadning 11,8 Disk.ranta 13,4% EV/EBIT, 2024 12,9x

Kalla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering

Multipelvarderingen ar genomford med tva vdagda multiplar, EV/EBITDA och EV/EBIT, med
50% vikt for vardera multipel. Vi har tillampat en rabatt pa 10%, motsvarande den bolags-
specifika riskpremien som &r applicerat pa diskonteringsréantan i DCF-varderingen. Vi kom-
mer med denna metod fram till ett motiverat varde om 9,0 SEK per aktie i FMG.

Multipelvardering medianvarde EV/EBITDA, EV/EBIT, basscenario (MSEK)

Borsvarde, MSEK EV/EBITDA, 2024 EV/EBIT, 2024

Acroud AB (publ) 149 6,4x 9,2x
Better Collective A/S 18 084 23,3x 27,7x
Catena Media plc 511 1,4x 1,7x
Gaming Innovation Group Inc. 4139 15,3x 20,7x
Kambi Group plc 3033 6,0x 7,1x
Raketech Group Holding PLC 497 2,1x 3,3x
XLMedia PLC 409 4,6x 5,0x
Gambling.com Group Limited 3100 15,1x 20,6x
Median 1772 6,2x 8,2x
Genomsnitt 3740 9,3x 11,9x
Rabatt 10%

Forvantad EBITDA 2024 60,2

Forvantad EBIT, 2024 554

Enterprise value 390,7

Nettoskuld -63,9

Kassa fran nyemissioner 30,6

Aktievarde efter finansiering 357,4

Antal utestaende aktier (milj.) 339

Nya aktier fran aktiefinansiering (milj.) 56

Utestaende aktier efter full finansiering 39,6

Aktievarde efter finansiering och utspadning (SEK) 9,0

Kélla: Bolagsinformation, Carlsquare (sammanstélining).
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Varderingsintervall
| Bull- och Bear-scenariot har vi nyttjat var DCF-modell (evighetskapitalisering) med alter-
nativa kurvor for tillvaxt och Insamhet for varje scenario.

| det optimistiska Bull-scenariot modellerar vi med en CAGR 2024 - 2033 om cirka 7,9%
(bas-scenario 6,3%) och en EBITDA-marginal 2033 om 60,3% (bas-scenario 54,8%). | Bull-
scenariot beraknas ett varde per aktie med var DCF-modell till 16,6 SEK.

| ett mer defensivt Bear-scenario modellerar vi en CAGR 2024 — 2033 om cirka 4,0% och en

EBITDA-marginal 2033 om 35,6%. | Bear-scenariot berdknas ett varde per aktie med var
DCF-modell till 9,9 SEK.

Nettoomsittning (MSEK), tre scenarion
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Kalla: Carlsquare prognoser

EBITDA-marginal (%) tre olika scenarion
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Kalla: Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Fable Media Group ar verksamma som ett affiliatebolag med de stora speloperatérsforetagen som sina
framsta kunder. Branschen ar ganska innovativ och har haft en stark tillvaxt om 10-15% per ar (och i
vissa fall hégre) for speloperatorer och affiliatebolag. Det sistndmnda segmentet ar samtidigt fragmen-
terat och kraftigt konkurrensutsatt.

Nationella regler styr verksamheten och kan @ndras

Fable Media verkar liksom manga andra spelféretag i manga lander och &ven i flera vérlds-
delar. Licensen i respektive land ar avgorande for att kunna driva verksamheten legalt,
men beror framst bolagets kunder (speloperatérer).

De senaste aren har stora forandringar skett i regelverket for spelsektorn i lander i Europa,
men &dven i USA pa delstatsniva. Ganska manga av dessa léander och delstater har 6ppnats
upp for spel. Det har skett till priset av att en lokal nationell skatt har inférts pa spelandet
via nationella domaner. Regelverket kring spelandet ar omfattande och &@ndras frekvent av
de statliga myndigheter som ska Gvervaka allt fran skattenivaer till beivrande av spelmiss-
bruk och penningtvatt etcetera. Sddana fordandrade regler for spelsektorn i de lander déar
Fable Media ar verksamma skulle vasentligt kunna férandra forutsattningen for bolagets
kunder, speloperatorerna, att bedriva en Ionsam verksamhet i enskilda lander.

Beroende av Google for sokordsoptimeringen

En faktor som paverkar konkurrenter till Fable Media ar de som anvander sin hemsida for
att generera trafik och darmed driver nya spelkunder till sina uppdragsgivare (speloperato-
rerna). Till féljd av Googles starka marknadsposition som globalt web-s6kningsprogram
och att affiliate-bolag i sin marknadsféring behdver ha en stark koppling till vissa bransch-
starka sokord pa internet, ar beroendet av hur Googles algoritmer pa omradet fungerar
vasentligt. | det inkluderas att bolagens utvecklingsavdelningar maste halla sig uppdate-
rade om Google skulle dndra sina sokords-algoritm-kriterier. Det skulle kunna innebéra att
nagra konkurrenter inom Affiliate skulle kunna ga 6ver till Fable Medias metod att skaffa
nya kunder, via annonser pa andras hemsidor och dédrmed 6ka konkurrensen och pressa
ned ldnsamheten i detta segment.

Beroendet av en enskild stor kund

Med forvérvet av Fable Media ApS fick Fable Media Group (tidigare Future Gaming Group)
ett tillskott av ett mycket Ionsamt bolag. Fable Media ApS har byggts upp av ett mindre
team. En stor del av framgangen &r rimligen kopplad till dessa personer. Vidare har bade
Fable Media ApS och 6vriga Fable Media Group en uppdragsgivare (speloperatdér) som
star for en betydande del av de totala intakterna fran affiliate-verksamheten. Skulle denna
kund ersétta Fable Media Group med andra leverantorer skulle det kunna drabbas koncer-
nens resultat negativt.

Beroendet av nyckelpersoner

Fable Medias resurser avseende personal ar begransade. Bolag som &r verksamma inom
lead generation &r ofta beroende av ett begransat antal nyckelpersoner med branschspeci-
fik kompetens och kontaktnat for att lyckas. Under forsta kvartalet 2024 hade Fable Me-
dia-koncernen ca fem anstallda. Bolaget kan paverkas negativt om man inte skulle lyckas
behalla eller rekrytera ny personal.
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Konkurrens

Det rader en omfattande konkurrens inom spelsektorn, dar manga féretag startas. Speci-
ellt ar det fallet inom operatorssegmentet, dvs Fable Medias potentiella kunder. Inom ope-
ratorssegmentet jobbar Fable Media Group med stora vdlkanda bolag och varumaérken.
For sadana stabila leverantorer ligger risken i att dessa kortar ned sina listor av leverant6-
rer i besparingssyfte.

Affiliate-segmentet &r starkt fragmenterat med manga olika aktérer. For att vara fram-
gangsrik i affiliate-sektorn ar det viktigt att hela tiden uppdatera sin site med ett intressant
innehall, sa att den rankas hogt ur ett uppmarksamhets- och lasarperspektiv. | Fable Me-
dias fall handlar det mest om att annonsera pa ratt stalle mot ratt publik och vid ratt till-
falle.

Finansiella kostnader och kapitalbehov

Fable Media har historiskt inte haft nagra stora investeringsbehov. Per 31 mars 2024 upp-
gick koncernens kassa till 6,0 MSEK. Det obligationslan som bolaget emitterade under
fjarde kvartalet 2017 visade sig vara for stort i férhallande till resultatet fran den dava-
rande verksamheten fore forvarvet av Fable Media ApS. | samband med en omstrukture-
ring av lanet sattes rédntan till 0% till och med 8 december 2024. Darefter hojs den arliga
rantan till 5% fram tills obligationens forfallodatum den 8 december 2025. Per 31 mars
2024 bokfors obligationslanet netto till cirka 68,8 miljoner SEK. Bolaget avser att om moj-
ligt fortsatta att kopa tillbaka obligationer. | det fall likviditeten inte racker till finns det en
risk for antingen konvertering av hela eller delar av obligationslanet alternativt en emission
for att hamta in nédvandigt kapital for att [6sa obligationsléanet, vilket &r det scenario vi
modellerar med i vart base-case. En refinansiering av obligationslanet &r att anse som ett
alternativ, da givetvis till en annan ranta &n 5%. Fran andra kvartalet 2025 kan Bolaget
borja tillgodogora sig resultatet fran Fable Media ApS verksambhet.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning 2022 - 2032P (kSEK)

2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Nettoomséttning 61526 83497 89955 94734 102313 108 452 117 452 124202 131853 138 446 146 818
Ovriga intakter 419 436 643 665 688 712 737 763 791 820 851
Aktiverade intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totala intikter 61945 83933 90 599 95399 103 001 109 164 118189 124 965 132 644 139 266 147 669
Direkta kostnader 17 266 19 875 -18 493 20 528 22991 25750 28 840 32068 35338 -38 872 -42 759
Ovriga externa kostnader -4 236 -6 001 -7 267 -8.040 -8 844 9729 -10 701 -11772 12 949 -14 244 -15 668
Personalkostnader -8 432 -8.040 3972 -4 236 -4 408 -4 587 4773 -4 967 -5168 -5378 -5597
Av- och nedskrivningar -5488 -4615 4764 -5002 -5252 5515 -5790 -6 080 -6 384 6703 7038
(S)ﬂ'lll\i/s;dering tillaggskope- 10000
Ovriga rérelsekostnader -318 -826 -662 -689 -717 -746 -776 -808 -840 -874 -910
Rorelseresultat 26 206 34576 55441 56 906 60 790 62838 67 309 69 271 71965 73195 75698
Finansiella intakter 3527 5614 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader 2254 1335 1125 -6 000 -6 000 -6 000 -6 000 -6 000 -6 000 -6 000 6000
Resultat efter finansnetto 27 479 41525 54321 50 906 54790 56 838 61309 63271 65 965 67 195 69 698
Skatt -5374 -10388 -11727 -10 690 -11 506 -11 936 -12 875 -13287 13853 -14111 -14 637
Resultat efter skatt 22105 31137 42594 40215 43284 44902 48 434 49 984 52112 53084 55061
S:iﬂ;aéggfvve"k'ade 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 22105 31137 42594 40215 43284 44902 48 434 49 984 52112 53084 55061
g;r;fgztifg;g'a’r‘emderb°'a' 22105 31137 42594 40215 41018 41 684 42549 43284 43736 44031 44524
t"::gizr"gt till minoritetsin- 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Vinst per aktie 0,85 0,92 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Nettoomséttning 204,5% 35,7% 7,7% 53% 8,0% 6,0% 8,3% 57% 6,2% 5,0% 6,0%
Totala intakter 204,8% 35,5% 7,9% 53% 8,0% 6,0% 8,3% 57% 6,1% 50% 6,0%
EBITDA 1470,4% 552% 53,6% 2,8% 6,7% 3,5% 6,9% 3,1% 4,0% 2,0% 3,6%
EBIT 3102,9% 70,1% 60,3% 2,6% 6,8% 3,4% 71% 2,9% 3,9% 1,7% 3,4%
Resultat efter finansnetto n.m 87,5% 30,8% -6,3% 7,6% 3,7% 7.9% 32% 4,3% 1,9% 3,7%
Nettoresultat n.m 86,1% 36,8% -5,6% 7,6% 3,7% 7.9% 32% 43% 1,9% 3,7%
Vinst per aktie n.m -50,9% 36,8% 7,3% 2,0% -1,9% 2,2% 0,0% 1,0% 0,7% 1,1%
EBITDA-marginal 51,2% 58,6% 66,5% 64,9% 64,1% 62,6% 61,8% 60,3% 59,1% 57,4% 56,0%
EBIT-marginal 42,3% 53,1% 61,2% 59,6% 59,0% 57,6% 57,0% 55,4% 54,3% 52,6% 51,3%
EBT-marginal 44,4% 61,4% 60,0% 53,4% 53,2% 52,1% 51,9% 50,6% 49,7% 48,2% 47,2%
Vinstmarginal 35,7% 49,0% 47,0% 42,2% 42,0% 41,1% 41,0% 40,0% 39,3% 38,1% 37,3%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning 2022 - 2032P (kSEK)
2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Goodwill 160 808 160 808 157217 152 265 147 065 141 606 135873 129 854 123 534 116 898 109930
Varumarken 8349 4116 3154 3104 3051 2996 2938 2877 2813 2746 2676
Totala Immateriella Tillgangar 169 157 164 924 160 370 155 368 150116 144 602 138 811 132731 126 348 119 644 112 606
Ovriga Anlaggningstillgdngar 594 542 557 557 557 557 557 557 557 557 557
Totala Anlaggningstillgangar 169 751 165 466 160 927 155925 150 673 145159 139 368 133 288 126 905 120 201 113163
Kundfordringar 5130 6625 6622 6 684 6750 6821 6897 6978 7 064 7154 7 249
Fordringar fran intressebolag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kortsiktiga fordringar 2262 1637 1887 2072 2271 2483 2712 2954 3211 3481 3767
Forutbetalda kostnader och upp- 2537 3915 3346 3573 3818 4079 4361 4659 4975 5307 5660
lupna intakter
Likvida medel 17 576 4 806 16 536 55975 56 932 59767 66 405 74 880 85782 86 091 88707
Totala Omsattningstillgangar 27 505 16 983 28 391 68 303 69772 73149 80375 89 470 101 032 102 033 105 383
TOTALA TILLGANGAR 197 256 182 449 189 318 224 229 220 445 218 308 219743 222759 227937 222 234 218 546
Eget Kapital 25098 56 157 99 359 177174 172930 170 305 171 212 173 668 178 253 171927 167 579
Totala langfristiga skulder 159 574 80479 43331 0 0 0 0 0 0 0 0
Totala kortfristiga skulder 12 584 45814 44 868 45294 45754 46 242 46 771 47 330 47923 48 546 48703
EGET KAPITAL OCH SKULDER 197 256 182 449 189 318 224 229 220 445 218 308 219743 222759 227937 222 234 218 546
Balanslikviditet 219% 37% 63% 151% 152% 158% 172% 189% 211% 210% 216%
Kassalikviditet 140% 10% 37% 124% 124% 129% 142% 158% 179% 177% 182%
Nettoskuld(-)/nettokassa(+) -92 655 -72103 -33172 49 598 50 555 53390 60 028 68 503 79 405 79714 82330
Nettoskuld/EBITDA -2,9x -1,5x -0,6x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,9x 1,0x 1,0x 1,0x
Nettoskuld/EK -3,7x -1,3x -0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x 0,5x 0,5x
Skuld/Eget kapital 439% 137% 50% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Soliditet 13% 31% 52% 79% 78% 78% 78% 78% 78% 77% 77%
Réntabilitet pa totalt kapital 151% 27,5% 29,3% 25,4% 27,6% 28,8% 30,6% 31,1% 31,6% 32,9% 34,6%
Réntabilitet pa eget kapital 109,5% 91,8% 54,7% 28,7% 31,7% 33,4% 35,8% 36,4% 37,0% 39,1% 41,6%
g‘{kasm'”g pa sysselsatt kapi- 188% 324% 361% 303% 330% 34,6% 36,8% 374% 37,8% 39,7% 421%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Kassaflode (kSEK) 2022 - 2032P

2022 2023 2024P 2025P 26P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Kassaflode fran rorelsen 27035 39748 48 881 45217 48536 50417 54225 56 064 58 496 59787 60094
:‘.a“aﬂ".de fenlinestey 2290 -27309 0 0 0 0 0 0 0 0 0

g
Utdelning 0 0 0 0 -47 528 -47 528 -47 528 -47 528 -47 528 59410 0
jassatiodelianlinansicy 412204 -25331 -34000 5731 -47 528 -47 528 -47 528 -47 528 -47 528 -59410 0
ringsverksamheten
Kassaflode 17121 412892 14836 39439 957 2835 6638 8474 10903 308 60024
h'gl‘j’fna fedElboranlaypes 46 17 576 4806 16 536 55975 56 932 59767 66 405 74 880 86 091 86 091
Valutaeffekter 410 122 286 08 26 26 -26 0 0 0 0
t‘j;’;da fedelsllictaypens 17 576 4806 16 536 55975 56 932 59767 66 405 74880 86091 86 091 101015
7T fercl sy etioem 1% 48% 54% 48% 47% 46% 46% 45% 44% 43% 1%
séttning
KF fran rorelsen/Tillgangar 13% 22% 26% 20% 22% 23% 25% 25% 26% 27% 27%

Kélla: Bolagsinformation och 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 daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera 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 mojligheter till varde-
stegringar 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 (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas 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 medfora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Carlsquare for analys-
tackning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sdkerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-
tressekonflikter.

Analytikerna Christopher Solbakke och Bertil Nilsson &dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bola-
get.
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