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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Tourn International (”Bolaget” eller ”Tourn”), grundat
2013, ar ett PaaS-bolag inom sociala medier vars
verksamhet bestdr av tre ben med tydlig synergi —
Agency, Nagato och HUBSO. Grunden &r Agency - en
it-driven mediebyrda dar Bolaget hjalper saval
varumarken som  andra byrder att ‘hantera och
strukturera sin influencer-marknadsféring. Nagato ar
Tourns egna, snabbt véxande, Youtube-nédtverk dar
Youtubers far hjalp med allt som ror deras kanal, fran
att optimera innehallet till att monetarisera och
administrera kanalen. Via HUBSO hjélper Bolaget
influencers att driva egna varumérken dér influencern
star for varumarket medan HUBSO é&ger allt
runtomkring. De tre benen gor Tourn till en one-stop-
shop for influencer-marnadsforing.
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De stora vérdedrivarna under 2019 och 2020
ar de nya och skalbara affarsomradena
Nagato och HUBSO samt en internationell
expansion. Tourn har tidigare befunnit sig i
en utvecklingsfas, men har under 2018
skalat ner Bolaget och stdngt olénsamma
delar. Analyst Group estimerar bade stark
intaktstillvaxt och marginalexpansion, vilket
kan mojliggora l6nsamhet under 2019. Allt
annat lika, bor Bolaget, i ett Base scenario,
vérderas upp.

Tourn har historiskt haft ett svagt kassafldde
och ej visat I6nsamhet, varfor Bolaget
genomfdrde en nyemission om 10,2 MSEK
under maj 2018. Nyckeln till att nd
Ionsamhet  aterfinns i att de nya
affarsomradena lyckas enligt plan samt att
realisera  synergieffekter mellan  dessa.
Betyget &r enbart historiskt och ej
framatblickande.

P3 kort sikt finns potentiell nedsida framfor
allt p& hemmamarknaden som uppvisar okad
konkurrens. Vidare finns risk att den
geografiska eller produktmassiga
expansionen blir kostsam och stéller Bolaget
infér nya utmaningar. P& langre sikt finns
&ven risker i form av en eventuellt storre
skepsis géallande marknadsforing via sociala
medier samt att vissa annonsorer pa senare
tid lamnat dessa. D& annonsering i sociala
medier trots allt 6kar markant bade i Sverige
och internationellt beddéms eventuella
effekter som begransade i ett saval kort som
medellangt perspektiv.

Tourns ledning och styrelse bestdr av
personer med gedigen erfarenhet, saval
operativ. som strategisk, fran relevanta
omraden inom marknadsféring. Kombinerat
med hogt insynsédgande om 25 %, ingjuter
detta fortroende. For att erhdlla ett hogre
betyg hade vi gédrna sett storre erfarenhet
fran noterad miljo.

3 4 5

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till Bolaget. Bear & en metafor for en negativ
installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i

forhallande till Bolaget.
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Tourn har sedan starten visat en exponentiell omsattnings-
tillvaxt, fran 1 MSEK 2014 till 53 MSEK 2018. 2018 lag
fokus pa att utveckla de delar som fungerat val och de nya
affarsomradena Nagato och HUBSO, samtidigt som
olonsamma delar stdngdes ner. 2019 forvantas tillvéxten
ater ta fart med ett intensifierat fokus pa internationell
expansion. Baserat pd en multipel-vardering p& 2019 ars
prognos hérleds i ett Base scenario ett varde om 15,8 kr
per aktie.

= Marknadsféring via sociala medier och influencer-
marketing vaxer snabbt

Influencer-marketing &r den snabbast vaxande nischen
inom marknadsféring via sociala medier, och véntas vaxa
globalt fran 2 mdUSD till mellan 5 och 10 mdUSD 2020.
Den svenska marknaden ar mer mogen an den globala,
men véxte d4ndd med 33 % 2017 och vantas fortsatt vixa
med tvasiffrig tillvaxttakt 2018 och 2019. Den
underliggande tillvaxten i marknadsforing via sociala
medier vantas vaxa med en genomsnittlig tillvaxttakt om
20 % per ar till 200 mdUSD fram till 2023.

= Nya affarsomraden driver tillvaxt

Bolagets priméra intdktsdrivare framover & dess tva
nytillskott, Nagato och HUBSO. Nagato ar ett Multi-
Channel-Natverk for Youtube dar ”Yotubers” far hjalp
med allt fran att optimera innehall till att maximera
rackvidd och att administrera sin kanal. Fran slutet pa
Q2-18 fram till december har antalet visningar och
intakter per manad mer &n fordubblats med fortsatt starkt
momentum. HUBSOs affarsidé &r att hjalpa influencers
att bygga och marknadsfora egna produktvarumarken.
Aven har &r tillvaxten god da intakterna 6kade fran 0,8 till
3,9 MSEK H1 till H2 2018.

= Synergi och skalbarhet hojer marginalen

Lyckas Tourn utnyttja den internationella rackvidd som
framfor allt Nagato ger till att expandera dven Bolagets
ovriga produkter internationellt ligger en expansion av
bade intakter och marginaler under 2019 och 2020 i
korten. For 2019 och 2020 estimeras i ett Base scenario
intdkter om 90,1 MSEK respektive 115,1 MSEK, och en
EBITDA-marginal om 8,4 % respektive 12 %.

= Risk ligger i Okad konkurrens och kostsam
expansion

Pa kort sikt finns potentiell nedsida i en 6kad konkurrens,
samt att den produktmassiga och geografiska expansionen
blir kostsam i form av nyanstéllningar och investeringar i
utveckling, samtidigt som det stéller Tourn infér nya
organisatoriska utmaningar. P4 langre sikt finns dven
risker i form av en eventuell stdrre skepsis till sociala
medier fran sdval konsumenter som annonsorer, samt att
vissa annonsorer pa senare tid lamnat dessa. Eftersom att
annonsering via sociala medier trots allt dkar bedéms
dock eventuella effekter som begrinsade i ett saval kort
som medellangt perspektiv.
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AKTIEKURS 9,94 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
19,00 kr | 15,80 kr

TOURN (PUBL)

Sténgningskurs (2019-04-08) 9,94 kr
Antal Aktier 8303 350
Market Cap (MSEK) 82,54
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -6,56
Enterprise Value (MSEK) 75,97
V.52 prisintervall (SEK) 9,00 - 16,54
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -7,96 %
3 ménader -19,84 %
1ar -23,54 %
YTD -9,64 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE)

Robin Stenman 20,43 %
AB B21 Invest 18,26 %
Avanza Pension 6,48 %
Nordnet Pensionsforsakring 5,99 %
Swedbank Férsakring 4,60 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Robin Stenman

Styrelseordforande Olle Séderberg

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 1 2019 2019-04-17

PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsiittning 48,0 53,4 90,1 115,1
Omsdittningstillvixt 210 % 11% 69 % 28 %
Bruttoresultat 24,2 21,8 46,0 59,9
Bruttomarginal 474% 320% 510% 520%
EBITDA -0,61 -125 7.4 13,8
EBITDA-marginal -03% -209% 82% 120%
Nettoresultat -0,6 -12,3 4.7 7,3
Nettomarginal -12% -231% 52% 8,4 %
EV/S 1,58 1,42 0,84 0,66
P/S 1,72 1,55 0,92 0,72
EV/EBITDA neg. .neg 10,33 5,50

Resultatmétten for 2019 och 2020 raknade exklusive aktiverade utvecklingskostnader.
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INVESTERINGSIDE

Tourn har sedan starten visat en exponentiell omséttningstillvaxt, fran 1 MSEK 2014 till 53 MSEK
2018. 2018 som &r att betrakta som ett mellanar visade pa jamforelsevis lag tillvaxt om 11 %, detta
eftersom att Tourn renodlade Bolagets I6nsamma verksamhet for att samtidigt stdnga ner olénsamma
delar. Vidare sa har fokus legat pa att vidareutveckla Tourns tva dotterbolag, och nya affarsomraden,
Nagato och HUBSO. 2019 forvantas darfor tillvixten ater ta fart med ett intensifierat fokus pa
internationell expansion. Baserat pa en multipelvardering pa 2019 ars prognos harleds ett varde om
15,8 kr per aktie i ett Base scenario.

Stark marknadstillvaxt

Influencer-marknadsforing &r den snabbast véxande nischen inom marknadsforing via sociala medier
och vantas véxa fran 2 mdUSD till 5-10 mdUSD 2020. Den svenska marknaden ar betydligt mer
mogen an den globala, men véxte anda med 33 % 2017 och véntas fortsatt viaxa med tvasiffrig
tillvaxttakt 2018 och 20192. Den underliggande tillvaxten i marknadsféring via sociala medier véntas
6ka med en genomsnittlig tillvaxttakt om 20 % per ar till 200 mdUSD fram till 20233. | ett Base
scenario estimeras darfor en stark medvind pa underliggande marknad.

Nya affarsomraden driver tillvaxt

Den viktigaste intaktsdrivaren framover &r Bolagets tva nytillskott — Nagato och HUBSO. Nagato,
grundat 2017, ar Bolagets Multi-Channel-Natverk for Youtube dar ”Yotubers” far hjélp med allt fran
att optimera innehall till att maximera rackvidd och att administrera sin kanal. Efter en imponerande
tillvaxt under 2018 ses nu ett betydande avtryck i resultatrakningen. Fran september 2018 till
december 2018 mer 4n fordubblades antalet manatliga visningar och intakter med fortsatt gott
momentum. | ett Base scenario estimeras en tillvixt om 107,5 % tillvaxt i manatliga visningar Y-0-Y
till december 2019. Tillsammans med en 6kning i intdkt per visning estimerar Analyst Group 29,5
MSEK i intakter for Nagato 2019.

HUBSO, dar influencers far hjélp med att bygga och marknadsféra egna produktvarumarken,
lanserades kommersiellt i juli 2017. Aven hir ar tillvaxten god da Bolaget fran H1 till H2 2018 6kade
intakterna fran 0,8 till 3,9 MSEK. | ett Base scenario fortsatter HUBSO att véaxa sekventiellt bade H1
och H2 2019 gentemot H2 2018, dar en tillvaxt om totalt 150 % estimeras, fran 2018 till 2019, for att
da na en omséttning om 11,8 MSEK.

Skalbarhet och synergi hojer marginalen

Lyckas Tourn utnyttja den internationella rackvidd som Nagato ger till att expandera Bolagets évriga
produkter och tjanster internationellt kan tillvéxten ta ytterligare fart. Vidare finns tydlig potentiell
synergi mellan affarsomradena. Influencers som idag endast genererar intikter via en kanal,
exempelvis Youtube (Nagato), kan framover kopplas till Agency och HUBSO och da generera
intakter i fler kanaler till en 1dg marginalkostnad. Lyckas Bolaget med detta ligger en betydande
expansion av bade intakter och marginaler i korten.

Motiverat potentiellt varde om 15,8 kr per aktie

Baserat pa en EV/S-multipel om 1,5 pa 2019 ars prognos harleds i ett Base scenario en vardering om
135 MSEK. Justerat for antagen dgarandel om 40 % i HUBSO efter genomford nyemission i mars
2019 erhalls ett potentiellt motiverat borsvarde om 125 MSEK, vilket motsvarar 15,8 kr per aktie.

Priméra risker i 6kad konkurrens, mogen hemmamarknad och kostsam expansion

P& kort sikt finns potentiell nedsida i en dkad konkurrens och en konkurrensutsatt hemmamarknad.
Samtidigt kan den geografiska och produktmassiga expansionen bli kostsam i form av nyanstallningar
och investeringar i utveckling samtidigt som de stéller Bolaget infor nya organisatoriska utmaningar.

En Iangsiktig risk ar dven den allmént mer skeptiska instéllningen till sociala medier, bade generellt
och till enskilda natverk sdsom Youtube och Facebook dar vissa annonsérer pd senare tid lamnat
dessa. DA annonseringen i sociala medier trots allt ckar bedoms dock eventuella effekter som
begransade i ett sdval kort som medelldngt perspektiv. Tourns i dagslaget begransade storlek relativt
marknadens gor dessutom att det rimligtvis finns utrymme att véxa dven i ett motigt scenario.

1. Mediakix, 2018
2. IRM 2018

3. Statista, Ad spending Social Media Advertising worldwide
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BOLAGSBESKRIVNING

EN DATA-
DRIVEN
VERKTYGS-
LADA

DIVERSIFIERAD
KUNDBAS

INTERNATIONELL
OCH SKALBAR
AFFARSMODELL

Sociala medier har forandrat vérlden med en av konsekvenserna att medierna flyttar ut till
individuella influencers. Idag hamtas i allt stérre grad exempelvis mode- eller traningstips fran
Instagram-profiler snarare an den senaste upplagan av ”Vogue” eller ”Allt om traning”. Det &r i det
har skiftet som Tourn kommer in. A ena sidan som en datadriven lank mellan influencers och
varumarken eller andra mediebyrder, & andra sidan som en “influencers egen verktygsldda” med
malet att ge denne samma verktyg som ett stort mediehus. De hér tva sidorna tar sig uttryck i tre olika
affarsomraden — Agency, Nagato och HUBSO

TOURN

NAGATG
2 3

TOURN
rpeney

1

Tourn Agency

sy TOURN

Agency bestar av flera delar som sammantaget &r den del av Tourn som ar mest lik en traditionell
mediebyrd. Dels erbjuder Bolaget via “Tourn 3.0” en samling av kampanj- och
annonshanteringsverktyg samt en marknadsplats, vilket sammanfattat técker influencer-
marknadsforings grundldggande nddvandigheter. Kunden &r antingen varuméarken som forlagger en
del av sin marknadsforingsbudget hos Tourn, (t.ex. Puma) eller mediebyrder som hanterar
varumarkens marknadsforingsbudgetar. Dessa byréaer lagger sedan i sin tur en del av den budgeten
hos Tourn. Tillbaka far kunderna forutom marknadsforing via influencers ocksa olika analysverktyg.
Storre kunder far dven en egen projektledare som hjéalper kunden att planera sina kampanjer. Ut6ver
detta har Tourn exklusiva avtal, upp till tva ar langa, med flera stora influencers, bl.a. Kenza, Bianca
Ingrosso och Alexandra Bring. Dessa influencers kan varumarken endast fa tillgang till via Tourn.

Intaktsmodell

Intakterna for Agency bestdr av den marknadsforingsbudget som kunderna forlagger hos Tourn.
Kundbasen bestar av allt fran storre varumarken som t.ex. Puma, H&M och Procter & Gamble med
miljonbudget till mindre kunder som bara lagger ett par tusenlappar. Det genomsnittliga ordervardet
under andra halvaret 2016 uppgick till 175 TSEK, med hégsta ordervarde om 1,4 MSEK. Under
antagandet att orderstorleken sedan dess har foljt omséttningen estimeras att det genomsnittliga
orderviérdet idag uppgar till drygt 500 TSEK, med storsta ordervarde om drygt 4 MSEK. Utifran dessa
antaganden och raknat pd 2018 ars omsattning star ingen enskild kund for mer &n cirka 8 %. |
kombination med den publicerade kundlistan &r det rimligt att anta att Tourn har en god riskspridning
i kundbasen med ett stort antal kunder i segmentet 500 TSEK - 1 MSEK (1-2 % av
omsattningen).Vidare estimeras ARR uppga till 85 % vilket vittnar om ett véilfungerande erbjudande.

Nagato

Nagato &r Tourns Multi-Channel-Natverk for Youtube dar Yotubers” far hjalp med allt fran att med
dataanalys for att optimera innehall till att maximera rackvidd och att administrera sin kanal. Om
Tourn Agency ar sjalva grunden i Tourn &r det till Nagato man sétter hoppet internationellt. Tanken &r
att via Nagato salja in Bolagets 6vriga produkter fran Agency och HUBSO. Lyckas Bolaget ar det latt
att se synergieffekter med bade Agency och HUBSO.

Intédktsmodell

I dagslaget bestér intakterna av annonsintakter fran Youtube for de reklamklipp som visas i samband
med att ndgon tittar pa, en till Nagato ansluten, Youtuber, alternativt en intdkt per visning om tittaren
ar en Yotube-premium prenumerant. Férdelen med Nagatos affarsmodell &r enligt Tourn sjalva att
den &r mer skalbar an évriga eftersom att Bolaget tidigare behdvt matcha en influencer med en
annonsor for att generera intakter. Med Nagato skdter Youtube annonsférsaljningen vilket gor att
Tourn istallet kan fokusera pa att maximera antalet visningar som deras anslutna Youtubers genererar.
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BOLAGSBESKRIVNING

Nagato sluter antingen avtal direkt med Youtubern (influencern) eller via samarbetspartners, som
sedan far en andel av intdkterna som genereras. Nagato delar sedan upp influencern i tre faser
beroende pa antal visningar och foljare. | steg ett ar influencern endast ar ansluten till Nagato. | fas
tva kopplas fler kanaler, exempelvis Instagram och Twitch pa. Slutligen, i fas 3, ansluts influencern
aven till Tourns agentur. For varje fas 6kar Tourns andel av de totala intdkterna som influencern
genererar.

| takt med att influencers och samarbetspartners kopplas till fler kanaler 6kar Tourns andel av intdkterna som genereras.

Fordelningen ska

endast betraktas

som en ungeféarlig

riktlinje. Tourn har Fas 1
ej kommunicerat

en precis

procentuell

fordelning.

Fas 3

Youtube ®Influencer = Tourn Youtube ®Influencer ®Tourn Youtube = Influencer = Tourn
Analyst Groups estimat.

3 HUBSO

HUBSO ér ett naturligt led i Tourns stravan efter att erbjuda influencers en komplett verktygslada.
Istallet for att influencers marknadsfor andra varumérken hjalper HUBSO dem att starta och
marknadsfora sina egna. Bolaget grundades 2017 som ett samriskbolag mellan Tourn och Tourns nést
storsta dgare NEVI. Tourn erhdll 52,38 % av aktierna och 79,17 % av rosterna genom ett avtal dér
Tourn driver Bolaget medan NEVI star for finansiering. Efter en nyemission i maj 2018 till en pre-
money vérdering om 15 miljoner sjonk Tourns dgarandel till 44,06 % av aktierna och 73,13 % av
rosterna. | januari kommunicerade Tourn att HUBSO avser att gor 4nnu nyemission med malet att ta
in 5-7,5 MSEK till en vérdering pre-money om 40 MSEK.

HUBSO Intédktsmodell
AGER

AFFAREN HUBSO gar in som agare for allt utom sjalva varumarket, fran inkép och produktion av varor till

sjdlva e-butiken. Bolaget star darfor for kostnader for produktion, e-butik och personal medan
influencern erhaller en provision pa bruttoresultatet. For att minimera risken gors infor lansering en
grundlig analys av influencerns potential samt att kunder till viss del far forbestalla varor. Analyst
Group bedémer att HUBSO hittills framfor allt anvant sig av tillfalliga kampanjer som salt slut valdigt
snabbt, men forvéntan &r att 6ka den lopande forsaljningen mer.

Hittills &r det Tourns stdrre influencers, bl.a. Bianca Ingrosso, som har startat upp varumarken och e-
butik via HUBSO. Enligt Analyst Groups bedémning finns potentiell synergi mellan Nagato och
HUBSO och att det pa sikt blir méjligt aven for mindre Youtubers eller andra influencers att starta
upp en e-butik via HUBSO.

Strategiska utmaningar

Strategiskt ar Tourns primdra utmaning 2019 att skala upp Nagato och HUBSO och fullt ut ta steget
att bli ett internationellt bolag. Kan Bolaget géra det med god kostnadskontroll finns goda
forutsattningar att under 2019 vanda till vinst. Samtidigt maste den hardnande konkurrensen pé
hemmamarknaden i Sverige, som trots allt fortfarande star for storre delen av intakterna, hanteras.
Andra halvaret 2019 vill Analyst Group i ett Base scenario se att de tilltankta synergieffekterna
realiseras. D.v.s. att allt fler influencers kopplas pa till samtliga kanaler med Youtubers som tar steget
till att 6ppna e-butik hos HUBSO samt ansluter till Agency eller vice versa.

Analyst Group 7
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MARKNADSANALYS

STARK
TILLVAXT
BADE
GLOBALT
OCH |
SVERIGE

Global spelplan

Ett av Tourns kommunicerade mal for 2019 &r att andelen internationella intakter ska oka fran 15 %
2018 till minst 50 % 2019. H1 2018 genererades 79 % av Nagatos visningar fran andra ldnder 4n
Sverige, med Sydamerika som storsta marknad. Tourns jamforelsemarknad framéver bor darfor
primért vara global, &ven om den svenska ar relevant for framfor allt Tourn Agency.

Stark marknadstillvaxt

Den globala marknaden for marknadsféring pa sociala medier vantas vaxa med en genomsnittlig
tillvaxttakt om 26 % till 122 mdUSD 2020. Influencer-marketing som i sin tur &r den snabbast
véxande nischen inom sociala medier, dar Tourn &r verksamma, véntas véaxa annu snabbare fran 2
mdUSD 2017 till mellan 5 och 10 mdUSD 2020. Aven om den svenska marknaden & mer mogen &n
den globala, véaxte den med 33 % 2017 till 660 MSEK och vantas fortsatt vaxa med tvasiffrig
tillvaxttakt 2018 till 800 MSEK och 2019 till 1000 MSEK.

Stark tillvaxt pa primar marknad Underliggande marknad
Global marknad for influencer-marknadsforing Globall marknadsforing i sociala medier
miusp ™ Lagre skattning = Hogre skattning mduUsD
15 121,5
92,9
10
68
) I 47,7 I
0 l
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos

Stark tillvaxt leder till hard konkurrens

En marknad i snabb tillvaxt drar till sig manga aktorer, ndgot som skett pa den svenska marknaden,
vilket kan vara en faktor till Tourn, och dess konkurrenters, historiskt sett svaga I6nsamhet. Efter en
snabb initial tillvaxt har 6kningen avtagit for flertalet aktorer medan forlusterna legat kvar pa samma
niva eller till och med ckat. Visserligen kraver en snabb tillvaxt investeringar i bade teknik och
organisation, men att influencer-marknadsféring atminstone i Sverige inte &r lika hett ur
investeringssynpunkt som det var for ett par ar syns i varderingarna.

Fokus pa lonsamhet under 2019

Fran toppen i november 2017 ar Tourns aktiekurs ned drygt 60 %. Konkurrenten United Screens fick
se en likartad utveckling da man vid forsaljningen till tyska mediejatten RTL Group vérderades till
120 miljoner, ned fran en skattad vérdering pad 250 miljoner i november 2016. For att vanda
aktiekursens negativa utveckling blir det darfor for Tourns del extra viktigt att 2019 visa att Bolaget
faktiskt kan na lonsamhet.

Analyst Group
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FINANSIELL HISTORIK

Q4-18 2018
Nettoomsattning 9,2 11,6 12,0 15,5 48,0 11,4 11,4 12,8 17,7 53,4
Aktiverat arbete for egen rdkning 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 1,1 11 1,1 11 44
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,1 0,1 1,0 1,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3
Totala intakter 9,2 11,6 12,0 16,8 495 12,5 12,6 14,0 18,9 58,0
COGS -3,8 -5,7 -6,8 -9,0 -7,4 -5,7 -6,1 -9,5 -14,9  -36,8*
Bruttoresultat 55 59 5,2 7,9 24,2 6,9 6,5 4,4 4,0 21,2*
Bruttomarginal 591% 50,6% 429% 422% 474% 504% 463% 255% 158% 32,0%
Ovriga externa kostnader -1,5 -1,0 -1,4 -2,7 -6,3 -1,7 -2,0 -1,8 -6,8 -11,8*
Personalkostnader -34 -5,2 -3,7 -5,7  -18,1 -4,9 -5,8 -4.4 -5,5 -20,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,5 -0,3 0,1 -0,5 -0,2 0,3 -1,3 -1,7 -8,4 -11,1
EBITDA-marginal 59% -27% 07% -31% -03% 24% -117% -135% -47,3% -20,9%
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3 -0,7 -1,2
EBIT 0,4 -0,4 0,0 -0,6 -0,6 0,1 -1,5 -2,0 -9,1 -12,5
EBIT-marginal 47% -36% -03% -38% -13% 13% -129% -156% -515% -23,3%
Resultat fran andelar i koncernforetag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ranteintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réantekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
EBT 0,4 -0,4 -0,1 -0,6 -0,7 0,1 -1,5 -2,0 -9,1 -12,6
Forandring uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintresse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1
Nettoresultat 0,5 -0,4 0,0 -0,6 -0,5 0,1 -1,5 -1,9 9,1 -12,3

*Vissa kostnader har mellan kvartal och &rsredovisning bokats om fran évriga externa kostnader till COGS varfor kvartalen ej
summerar till rsbeloppet.

Historiskt ses en tydlig sdsongsvariation i Tourns intakter, dar H1 &r svagast medan H2 &r betydligt
starkare. Enligt Analyst Groups estimat kvarstar den effekten aven framat, men kan komma att dndras
nagot beroende pa tillvaxten i Nagato och HUBSO.

Tourn tyngdes saval 2017 som 2018 av kostnader som Analyst Group, liksom kommunicerat av
Tourn, bedémer & av engangskaraktar, exempelvis nedskrivningar av kundfordringar, juridiska
kostnader samt emissionskostnader. | ett Base scenario antas att inga nedskrivningar av nuvarande
kundfordringar dr ndédvéandiga 2019 och 2020.

NYCKELTAL MSEK

Nettoomséattning 7,0 15,5 48,0 53,4
Kostnad sélda varor / inkép av tjénster -1,3 -6,0 -25,3 -36,3
% av oms. 19 % 39% 53 % 68 %
Bruttomarginal 81 % 61 % 47 % 32%
Soliditet 81 % 51% 38% 33%
Personalkostnader -3,3 -8,2 -18,1 -20,6
Antal anstéllda 8 12 18 -
Personalkostnad per anstélld -0,4 -0,7 -1,0 -
Kundfordringar 43 7,7 14,2 11,0
Kundfordringari 9% av omséttning: 62 % 49 % 30% 21%
Kundkredittid i dagar - 141 83 86

Analyst Group 9




Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Omséttningsprognos i ett Base scenario 2019 och 2020

Omsittningsprognoserna ar uppdelade pa affarsomraden Tourn Agency, Nagato och HUBSO, och
stracker sig till 2020.

* Tourn Agency: Givet estimerade och kommunicerade intdkter fér Nagato och HUBSO estimeras
Tourn Agencys intdkter ha minskat med cirka 10 % 2018. De priméra drivarna bakom detta
bedomer Analyst Group &r dels okad konkurrens pa hemmamarknaden Sverige, varifran Bolaget
2018 hamtade runt 85 % av sina intékter, samt avveckling av delar av produkterbjudandet som inte
visat sig Idnsamma. Grundat i Tourns relativt starka marknadsposition, i kombination med den
overgripande marknadstillvaxten, antas Tourn Agency i ett Base scenario aterga till tillvaxt 2019
och 2020 med cirka 10 % per ar. Att Tourn Agency bedéms véxa i en lagre takt an marknaden i
sin helhet beror pa att Analyst Group bedémer att konkurrensen mellan influencer-nétverk samt
mediebyraer fortsatter att oka, och dartill att en stor del av marknadstillvaxten kommer fran andra
segment &n Tourn Agencys, exempelvis via produkter som Nagato.

« Nagato: Sedan lansering har Nagato haft en explosionsartad utveckling. Nagato har gatt fran att i
februari 2018 na 8 miljoner visningar per manad, till 100 miljoner visningar i september, vilket
genererade 0,6 MSEK, for att i december kunna uppvisa intdkter om 1,5 MSEK vid 230 miljoner
visningar. Siffrorna galler alltsa per manad, och procentuellt motsvarar det narmare 40 % i tillvaxt
M-o-M. Till april ar Bolagets kommunicerade mal att nd 350 miljoner manatliga visningar vilket
ger en tillvaxttakt om 11 % M-o0-M.

| ett Base scenario estimerar Analyst Group en nagot lagre tillvaxttakt till och med april for att sedan
na 475 miljoner ménatliga visningar i december 2019, vilket ger en tillvaxt om drygt 100 % Y-0-Y,
driven av expansion till nya marknader samt fortsatt tillvaxt pd befintliga marknader, med nya

partneravtal. Vad galler intakt per visning antas en fortsatt 6kning bade 2019 och 2020 driven av tva
faktorer:

* Den nértida expansionen till l&nder som Tyskland, England samt Mellandstern vilka
generellt har en hogre intékt per visning &n dagens storsta marknad Sydamerika.

» Samarbetspartners och influencers som forflyttas vidare fran fas ett till fas tvd och tre i
Nagatos intdktsmodell beskriven pa sidan 7.

Sammantaget estimeras Nagato i ett Base scenario omsétta 29,5 MSEK.

NETEUD AT Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug  Sep Okt  Nov  Dec
Base scenario

Miljoner visningar 253 276 298 319 338 355 372 391 411 431 453 475
Tillvéxt visningar 10 % 9% 8 % 7% 6 % 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Intékter MSEK 1,66 1,82 1,97 2,12 2,26 2,38 2,52 2,65 2,80 2,96 312 3,29

NEm AV Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug  Sep Okt  Nov  Dec
Base scenario

Miljoner visningar 485 495 504 515 525 535 546 557 568 579 591 603
Tillvaxt visningar 2 % 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Intékter MSEK 3,37 3,46 3,55 3,63 3,73 3,82 391 4,01 4,11 4,22 4,32 4,43

+ HUBSO: HUBSO genomfdrde sin kommersiella lansering i juli 2017, men det &r forst under H2
18 som forséljningen tagit fart. Bolaget omsatte under H2 18 ca 3,9 MSEK, att jamféra mot 0,8
MSEK H1 18. Givet att ett kommunicerat mal om 10 lanserade kollektioner 2018 fas snittintakten
0,47 MSEK per kollektion. Baserat pa antagandet att flertalet av de stérre influencers, som idag ar
knutna till Tourn, exempelvis Bianca Ingrosso, redan dr lanserade, bor intdkten per lanserad
kollektion av kommande influencers, allt annat lika, vara nagot ldgre an nuvarande niva. Detta
beddms dock motverkas av stérre och langre kollektioner hos redan lanserade influencers, varfor
genomsnittlig intékt antas forbli stabil.

Sammantaget estimeras i ett Base scenario en sekventiell tillvaxt bade H1 och H2 2019 med en total
omsattningstillvaxt om 150 %.

HUBSO Base scenario Kollektioner Intakt per kollektion
2019E 25 0,47 MSEK
2020E 30 0,47 MSEK

Analyst Group
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Stark tillvaxt i Nagato driver tillvaxten.

Prognos Base scenario
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Analyst Groups prognos

Estimat: Omséttning per affarsomrade Base

scenario

Agency HUBSO

Agency Nagato HUBSO Totalt
2019E 48,85 29,54 11,75 54 % 33% 13% 90,14
2020E 54,45 46,57 14,10 47 % 40 % 12 % 115,12

AVRUNDNING GOR ATT SUMMAN EJ SUMMERAR TILL 100 %.

Viktiga faktorer hanforliga till omsattningsprognosen

Tourn ar verksamma i en vaxande och annu snabbt foranderlig bransch och detsamma galler Tourn
som bolag, dar Bolagets nyaste affarsomraden, Nagato och HUBSO knappt ar tva ar gamla.
Omséttningsprognosen ar darfor behdftad med en forhojd grad av osadkerhet. Nedan foljer darfor
punkter, uppdelat per affarsomrade, som enligt Analyst Groups bedémning &r sarskilt viktiga att
bevaka 2019 och 2020:

Tourn Agency

* Fundamentala forandringar i hur influencer-marknadsforing bedrivs
Nagato

 Antalet manatliga visningar

« Genomsnittlig intdkt per visning

+ Den geografiska mixen varifran de manatliga visningarna genereras eftersom att detta starkt
paverkar intakt per visning

| estimaten ar en linjar tillvaxt modellerad. | praktiken kan tillvixten komma att fluktuera fran
period till period, bland annat beroende pé intrade pa nya marknader samt potentiella partneravtal,
vilket far foljas upp efter hand. Till Tourn konkurrerande MCN-natverk har i flera fall efter en
snabb initial tillvaxt avstannat eller till och med minskat. Det &r darfor ej att rekommendera att
extrapolera tillvixten for en viss manad, eller annan tidsperiod

HUBSO

+ Antal anknutna influencers

» Antal kollektioner per influencer samt totalt antal kollektioner
+ Intékt per kollektion

» Geografisk expansion av HUBSO

« Eventuellt intrade av konkurrenter

Analyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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OMSATTNINGEN
VAXER SNABBARE
AN PERSONAL-
KOSTNADERNA

Kostnadsdrivare

For kostnadsdrivare analyseras Tourn i sin helhet. Bolagets priméara kostnad &r inkdp av reklamplats
d.v.s. provision till influencers, och inkdp av varor till HUBSO. Dessa hamnar under ”inkép av
tjéinster” respektive “handelsvaror” varefter Tourns bruttomarginal raknas fram. Analyst Group
estimerar att provisionen till influencers har legat stabilt kring 50 % sedan 2016, vilket i ett Base
scenario betraktas som utgdngsnivd for 2019 och 2020. Tack vare realiserade synergier mellan
Bolagets plattformar estimeras 6kad merforsaljning till l4g kostnad medfora en viss minskning av
bruttokostnaden, till 49 % ar 2019 och till 48 % 2020.

Tourns nast storsta kostnadspost ar personal. 2017 och 2018 uppgick personalkostnader till 18 MSEK
respektive 21 MSEK, 38 % respektive 39 % av nettoomsattningen. Analyst Group antar i ett Base
scenario att den internationella expansionen sker med hjalp av samarbetspartners samt att Nagato ar
mindre personalintensivt &n Gvriga affarsomraden. Personalkostnaderna estimeras under 2019 oka
med 26 % for att d& uppga till ca 26 MSEK, motsvarande 29 % av prognosticerad omséttning. Vi
réknar ?aledes med att intakterna under 2019 véxer i snabbare takt 4n Kostnaderna hanforlig till
persona

Bolagets tredje storsta kostnadspost dr Gvriga externa kostnader. Har ligger framfor allt 16pande

utvecklings- och underhallskostnader for Bolagets plattformar. Eftersom att Nagato och HUBSO idag

ar lanserade och genererar intakter, bedéms det som sannolikt att Bolaget har lagt de stérsta

investeringarna bakom sig. | kombination med att intikterna tar fart estimerar Analyst Group i ett

ZBgsg scgng(r)lzooatt kostnaderna som andel av omsattningen sjunker nagot till 14 % respektive 13 %
19 oc

| ett Base scenario slar skalbarheten i Nagato och HUBSO igenom varfor omsattningen véaxer snabbare dn personalkostnaderna relativt 2018.

100,00%

Analyst Groups prognos. Notera
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att EBITDA &r raknat utan AU.

Som investerare dr det framgent viktigt att vara uppmarksam pa Nagatos och HUBSOs eventuella
effekter pd kostnad sdlda varor och sdledes bruttomarginalen. Vidare har Analyst Group i
kostnadsprognosen bedémt att Tourns internationella expansion ej kréver omfattande fysisk
geografisk etablering utanfor Sverige. En betydande fysisk geografisk expansion kan darfér medféra
en betydande férandring av saval personalkostnader som andra kostnader. Vidare kan det ske en viss
fordandring i resultatrakningens struktur, beroende pd mixen av intakter och kostnader frdn Nagato
respektive HUBSO, och hur dessa bokfors. Exempelvis har HUBSOs rakenskaper till och med Q4-18
konsoliderats i Tourns men hér kan en férandring ske beroende pa hur Tourns dgarandel i HUBSO
fordndras efter pagaende nyemission.

Analyst Group
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Analyst Groups sammantagna prognos for Tourn i ett Base scenario ser ut som foljer. Resultatmatten

i samtliga prognoser &r berdknade exklusive aktiverat arbete for egen rakning.

Base scenario QI-19E Q2-19E Q3-19E Q4-19E  2019E Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E  2020E
Nettoomséttning 16,2 21,2 22,5 30,2 90,1 23,2 27,3 28,3 36,3 115,1
- VBN BT EET 11 11 11 11 45 1,4 14 1,4 1,4 58
rékning

Totala intakter 16,2 21,2 22,5 30,2 90,1 23,2 27,3 28,3 36,3 115,1
COGS -8,0 -10,4 -11,0 -14,8 -44,2 -11,1 -13,1 -13,6 -17,4 -55,3
Bruttoresultat 8,3 10,8 11,5 15,4 46,0 12,0 14,2 14,7 18,9 59,9
Bruttomarginal (adj.) 510% 510% 51,0% 51,0% 51,0% 520% 52,0% 520% 520% @ 52,0%
Ovriga externa kostnader -2,7 -3,2 -2,8 -3,9 -12,7 -3,2 -3,8 -3,3 -4,6 -15,0
Personalkostnader -6,2 -7,3 -5,5 -7,0 -26,0 -1,4 -8,7 -6,6 -8,4 -31,1
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,6 0,3 31 4,5 7.4 14 1,7 4,8 5,9 13,8
EBITDA-marginal -3,8% 1,3% 139% 148% 8,2 % 6,2 % 6,2 % 169% 162% 120%
Av- och nedskrivningar -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -1,9 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -3,0
EBIT -1,0 -0,2 2,6 3,9 5,7 0,8 1,0 4,0 5,0 10,9
EBIT-marginal -6,2 % -0,8 % 11,7% 13,0% 6,1 % 35% 3,6 % 142 % 13,9% 9,4 %
I E 2] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
koncernforetag

Ranteintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
EBT -1,0 -0,2 2,6 3,9 5,4 0,8 1,0 4,0 5,0 10,8
Forandring uppskjuten skatt -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintresse -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9
Nettoresultat -1,2 -0,4 2,4 3,7 4,7 0,5 0,7 3,7 4,7 9,6
Nettomarginal -1,4% -1,7% 10,8 % 12,3% 52 % 22% 2,5% 13,1% 13,0% 8,4 %
Base scenario, nyckeltal® 2018 2019E 2020E

EV/S 1,42 0,84 0,66

P/S 1,55 0,92 0,72
EV/EBITDA .neg 10,33 5,50
Bruttomarginal 41% 51% 52%
Personalkostnader 39% 29% 27%
Ovriga externa kostnader 23% 14% 13%

Liksom tidigare 6r métten beraknade exklusive aktiverade utvecklingskostnader.
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UNITED INFLUENCERS
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Tourn har enligt Analyst Group ingen konkurrent med samma erbjudande pa samtliga omraden.
Daremot finns ett antal konkurrenter till de olika affarsomradena separat. FOr att ge prognos och
vérdering perspektiv jamfors med de nordiska konkurrenterna United Screens, S-play och United
Influencers samt ScaleLab internationellt.

United Screens ar ett renodlat videonatverk. Erbjudandet bestar i att hjalpa foretag med video och
influencer-marknadsféring pd Youtube, produktion av videomaterial samt att hjalpa artister eller
andra rattighetsinnehavare med allt fran innehallsstrategi till sparning av anvandning. Liksom Tourn
har United Screens dven ett eget stall med Youtubers. 2017 Omsatte United Screens 104,06 MSEK
med en forlust pd 13,36 MSEK. Bolaget koptes upp av Tyska RTL Group for motsvarande 120
MSEK i januari 2018 (1,15 EV/S).

S-play var Sveriges forsta officiella MCN-nétverk och likt United Screens &r bolaget ett renodlat
videonatverk. 2018 hade S-play 80 anstillda fordelat pd kontor i fyra lander. Den svenska
verksamheten omsatte 83,9 MSEK 2018 med 15,8 MSEK i forlust. Globalt omsatte bolaget enligt
egen uppgift 150 MSEK. Varderingsmassigt har Kinnevikbolaget MTG i omgangar kopt in sig och
ager sedan juni 2018 hela bolaget. De forsta 35 % av aktierna koptes for 5 MSEK 2013 och de sista 4
% for 8,8 MSEK exklusive tillaggskdpeskilling , motsvarande 220 MSEK och EV/S 1,47 pa 2018 ars
omséttning.

ScaleLab &r det bolag i jamférelsen som &r mest likt affarsomradet Nagato. 2017 omsatte ScaleLab
27 MUSD med okénd I6nsamhet (Siffrorna for 2018 &r annu ej slappta). Bolaget kdptes i januari 2019
upp av det vietnamesiska MCN-néatverket Yeahl for 20 MUSD. | samband med kopet uppgavs att
ScaleLabs har 3 miljarder i manatliga visningar.

Det norsk-svenska influencer-natverket United Influencers ar primért en konkurrent till Tourn
Agency. Den svenska verksamheten gick fran 11,9 MSEK i omsattning 2017 med 8,1 MSEK i forlust
till 26 MSEK i omséttning och 2,6 MSEK i forlust 2018. (EBIT). Bolagets norska verksamhet omsatte
enligt egen uppgift motsvarande 50 MSEK med ett positivt resultat 2018.

I Analyst Groups Base scenario estimeras Tourn na lonsamhet 2019. Vidare beddoms Tourns
erbjudande till influencers som mer komplett dn konkurrenternas, vilket mojliggor synergieffekter
som Bolagets konkurrenter saknar. Kombinerat med estimerad I6nsamhet &r Analyst Groups
sammantagna beddmning att Tourn darfor, i ett Base scenario, fortjénar en vérderingspremie.

Baserat pa ovanstaende jamforelse bedéms att en motiverad EV/S-multipel i ett Base scenario &r 1,5
vilket justerat for en antagen dgarandel om 40 % i HUBSO efter genomférd nyemission, motsvarar ett
potentiellt varde om 15,8 kr per aktie baserat pa 2019 ars prognos.

| ett Base scenario motiverar Tourns I6nsamhet en premie.

Multipel-vérdering
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Analyst Groups prognos.

ScaleLab inkluderas ej i mulitpel-jamforelsen eftersom att kopeskillingen och nyckeltalen ej &r fran samma ar.
United Influencers inkluderas ej i multipel-jamférelsen eftersom att ingen offentlig vérdering har satts.

Analyst Group
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20,50 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Bull scenario

| ett Bull scenario visar sig Tourns renodling av verksamhet lyckad varfér Tourn Agency tar
marknadsandelar i Sverige vilket gor att affirsomréadet ater véxer snabbare 4n marknaden bade 2019
och 2020, med 20 % respektive 15 %. Vidare lyckas Nagato expansion i England, Tyskland och
Mellanostern. | ett sddant scenario okar antalet manatliga visningar till 600 miljoner i december 2019
och drygt 850 miljoner i december 2020. Samtidigt 6kar intdkten per visning med 12,5 % respektive
6,5 % motsvarande period.

Utover detta estimeras HUBSO i ett Bull scenario att befintliga influencers bade 2019 och 2020
lanserar fler och storre kollektioner samtidigt som fler influencers ansluter.

Sist men inte minst realiseras forvantad synergi mellan de olika affarsomraden. | ett sddant scenario
leder den 6kade omsattning tillsammans med god kostnadskontroll sammantaget till att Tourn visar ett
EBITDA-resultat om 14 MSEK 2019 och 25 MSEK 2020.

1 ett Bull scenario driver Nagato och HUBSO upp omséttningen till Iag marginalkostnad varfor &ven EBITDA lyfter.

Prognos Bull scenario

s Omsattning  -------- EBITDA
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2019 2020
Analyst Groups prognos. Notera att EBITDA é&r raknat exklusive aktiverade utvecklingskostnader.

Eftersom att varderingen ar baserad pd EV/S motiverar Tourns hogre tillvaxttakt samt 16nsamhet, som
foljer med ett Bull scenario, en hogre varderingsmultipel. Det foljer naturligt av att ju mer 16nsamt ett
bolag 4r, desto mer ar varje krona i forsaljning vard. Givet en antagen multipel om 1,65 ganger EV/S
erhalls ett potentiellt varde om 20,50kr per aktie pa 2019 &rs prognos.

| ett Bull scenario motiverar den hdgre Idnsamheten ytterligare premie.

Multipel-varderin
1,75 b ‘

15

1,25

0,75

0,5

Analyst groups prognos

EV/S
1,65
1,47
1,25
United Screens Tourn S-play

Analyst Group

15



Analyst Group

BULL & BEAR

9KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

| ett Bear scenario tilltar konkurrensen vilket leder till att Tourn Agency tappar marknadsandelar. | ett
sadant scenario star omsittningen och stampar, den underliggande marknadstillvixten till trots.
Vidare antas for Nagato att tillvaxten i antal visningar, efter en stark initial tillvéxt, bromsar in. | ett
sadant scenario antas en betydligt svagare tillvaxt om 19 %, motsvarande 275 miljoner manatliga
visningar i december 2019 jamfort med 230 miljoner i december 2018.

For HUBSO innebér ett Bear scenario visserligen tillviaxt bade 2019 och 2020. Daremot antas att
HUBSOs framsta influencers redan lanserat, varfor intakt per kollektion minskar. Aven om HUBSO
arbetar néra influencers och med dessa relationer bygger en viss intrddesbarriér, kan det inte uteslutas
att andra aktorer kopierar konceptet, vilket skulle kunna leda till 6kad konkurrens for HUBSO. | ett
sadant scenario planar darfor tillvaxten ut betydligt fran den signifikanta tillvéxt som uppvisades H2
2018.

| ett Bear sénker stigande personal- och utvecklingskostnader lénsamheten.

Prognos Bear scenario
MSEK
77

76
75
74
73
72
71
70

_ MSEK
s Omséttning -------- EBITDA 0,38 0.40

-0,10
-0,60

-1,10

-1,60
2019 2020

Notera att EBITDA &r rédknat exklusive aktiverade utvecklingskostnader.

Analyst Groups prognos.

STIGANDE
PERSONAL-

OCH
UTVECKLINGS
KOSTNADER

Mark val att &ven i ett Bear scenario vaxer Tourns omsattning bade 2019 (36 %) och 2020 (5 %). Det
som primért sénker lénsamheten i ett Bear scenario &r att IT-utveckling av Bolagets plattformar
fortsdtter att driva kostnader s&val internt (Personalkostnader) som externt (Ovriga externa
kostnader). Vidare antas att den internationella expansionen kréver investeringar i Bolagets
organisation vilken dven det bidrar till fortsatt 6kade personalkostnader. Utéver detta antas att den
Okade konkurrensen mellan plattformsaktdrerna, d.v.s. Tourn och dess konkurrenter, leder till hdgre
provisionskostnader gentemot influencers. Detta sénker i sin tur bruttomarginalen. Sammantaget
motiverar den lagre l6nsamheten en lagre EV/S-multipel. | ett sdant scenario hérleds ett potentiellt
varde om 9 kr per aktie.

| ett Bear scenaio motiverar Bolagets negativa ldnsamhet en l1agre multipel.

Prognos Bear scenario

15 1,47
EVIS
1,25
1,25
1
1
0,75
0,5
United Screens Tourn S-play

Analyst Groups prognos.
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STYRELSE

Olle Soderberg, styrelseordférande

Olle Soderberg, fodd 1949, &r Bolagets styrelseordforande sedan 2015. Olle har tidigare varit
marknadschef pd Volvo Personbilar och SEB, VD pa reklambyrdn Hall & Cederquist och
styrelsemedlem i Robert Friman International AB.

Aktier i Tourn: 188 750

Robin Stenman, verkstéllande direktor och styrelseledamot

Robin Stenman, fédd 1986, ar Bolagets grundare och verkstallande direktdr. Robin har en bakgrund
som programmerare och spelutvecklare samt har studerat juridik vid Stockholms Universitet. Utdver
Robins roll i Tourn &r han styrelseordférande i Game Chest AB (publ.) samt har tidigare varit
styrelsemedlem i VJ since 1890.

Aktier i Tourn: 1 695 986

Bjorn Mannerqvist, styrelseledamot

Bjorn Mannerqvist, fodd 1979, ar styrelseledamot sedan 2015. Bjorn har lang erfarenhet av
sokmotoroptimering (SEO) fran en rad olika verksamheter, bl.a. som medgrundare till Ayima Nordic
och Digital Spine AB, Web Guide Partner, Pokerlistings.com och Blue Stripe Incubator (Highlight
Media, en del av Net Gaming. Publ.) Utéver sina atagande i Tourn ar Bjorn aven styrelseledamot i
Ayima Group (publ.) Future Gaming Group (publ.), Orgo Tech (publ) samt M.O.B.A. Network.

Aktier i Tourn: 78 150

Michael Jacobson, styrelseledamot

Michael Jacobson, fodd 1974, &r styrelseledamot sedan 2017. Michael har en MBA fran University of
Technology Sydney. Michael har liksom Bjérn en bakgrund inom sékmotoroptimering, bland annat
en chefsroll pa PartyGaming, numera en del av Bwin.Party Digital Entertainment. Michael liksom
Bjorn styrelseledamot och dessutom VD i Ayima (publ.) och Game Chest (publ.)

Aktier i Tourn: 0

Gustaf Kellner, styrelseledamot

Gustaf, fodd 1975, har en dubbelexamen som civilingenjor frdn KTH samt civilekonom fran Uppsala
Universitet. Gustaf Kellner har tidigare arbetat pa Joltid, Skype, Nonoba och Bilddagboken innan han
blev VD for Blogg.se. Darefter startade han Allihoopa, en mjukvara for musikskapande. Utdver sin
roll i Tourn ar Gustaf styrelseordférande i Guldbrev AB.

Aktier i Tourn: 0

Analyst Group
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs
Tourn OMXSPI Indexpunkter
17,5 640
620
15 600
580
560
12,5
540
520
v 500
480
75 460

apr-18 maj-18 jun-18 jul-18 aug-18 sep-18 okt-18 nov-18 dec-18 jan-19 feb-19 mar-19

Nettoomsattning 9,2 11,6 12,0 15,5 48,0 11,4 11,4 12,8 17,7 53,4
Aktiverat arbete for egen rdkning 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 1,1 11 11 11 4.4
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,1 0,1 1,0 1,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3
Totala intakter 9,2 11,6 12,0 16,8 49,5 12,5 12,6 14,0 18,9 58,0
COGS -3,8 -5,7 -6,8 -9,0 -7.4 -5,7 -6,1 -9,5 -14,9 -36,8*
Bruttoresultat 55 5,9 5,2 7,9 24,2 6,9 6,5 4,4 4,0 21,2*
Bruttomarginal 59,1% 506% 429% 422% 474% 504% 463% 255% 158% 32,0%
Ovriga externa kostnader -1,5 -1,0 -1,4 -2,7 -6,3 -1,7 -2,0 -1,8 -6,8 -11,8*
Personalkostnader -34 -5,2 -3,7 -5,7 -18,1 -4,9 -5,8 -4.4 -5,5 -20,6
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,5 -0,3 0,1 -0,5 -0,2 0,3 -1,3 -1,7 -8,4 -11,1
EBITDA-marginal 59% -27% 07% -31% -03% 24% -11,7% -135% -473% -20,9%
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3 -0,7 -1,2
EBIT 0,4 -0,4 0,0 -0,6 -0,6 0,1 -1,5 -2,0 -9,1 -12,5
EBIT-marginal 47% -36% -03% -38% -13% 13% -129% -156% -515% -233 %
Resultat fran andelar i koncernforetag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rénteintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rantekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
EBT 0,4 -0,4 -0,1 -0,6 -0,7 0,1 -1,5 -2,0 -9,1 -12,6
Forandring uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintresse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1
Nettoresultat 0,5 -0,4 0,0 -0,6 -0,5 0,1 -1,5 -1,9 -9,1 -12,3
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Bear scenario 2020E
Nettoomsattning 14,4 17,3 17,6 23,1 72,3 15,4 18,1 18,4 24,1 76,0
Aktiverat arbete for egen

rakning 1,2 1,2 1,2 1,2 4,7 1,2 1,2 1,2 1,2 49
Totala intakter 14,4 17,3 17,6 23,1 72,3 15,4 18,1 18,4 24,1 76,0
Handelsvaror -7,3 -8,8 -9,0 -11.8 -36,9 -8,1 -9,5 -9,7 -12,6 -39,9
Bruttoresultat 7,1 8,5 8,6 11,3 35,4 7,3 8,6 8,7 114 36,1
Bruttomarginal (adj.) 490% 490% 490% 490%  490% 475% 475% 475% 475% 475%
Ovriga externa kostnader -2,6 -3,1 -2,7 -3,8 -12,3 -2,6 -3,1 -2,7 -3,8 -12,2
Personalkostnader -5,8 -6,9 -5,2 -6,6 -24,6 -5,6 -6,6 -5,0 -6,3 -23,6
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -1.4 -1,6 0,6 0,9 -1,4 -0,9 -1,1 1,0 1,3 0,4
EBITDA-marginal 99% -90% 3.7% 3,8% -2,0% -5,9 % -5,9 % 5,7 % 5,5% 0,5 %
Av- och nedskrivningar -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -1,9 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -2,9
EBIT -1,8 -2,0 0,1 0,3 -3,4 -1,5 -1,8 0,3 0,5 -2,5
EBIT-marginal -126% -116% 08% 1,4% -46% -100% -97% 1,6 % 2,1% -3,3%
Bear scenario, nyckeltal® 2018 2019E 2020E

EV/S 1,42 1,05 1,00

P/S 1,62 1,14 1,09
EV/EBITDA .neg -52,52 200,01
Bruttomarginal 41% 49% 48%
Personalkostnader 39% 34% 31%

Ovriga externa kostnader 23% 17% 16%

Nettoomséattning 20,2 26,1 28,5 38,9 113,8 31,4 374 39,3 50,7 158,8
- A BT EET 14 14 14 14 5,7 2,0 2,0 2,0 2,0 7.9
rakning

Totala intakter 20,2 26,1 28,5 38,9 1138 31,4 37,4 39,3 50,7 158,8
COGS -9,7 -12,5 -13,7 -18,7 -54,6 -14,7 -17,6 -18,5 -23,8 -74,6
Bruttoresultat 10,5 13,6 14,8 20,3 59,2 16,6 19,8 20,8 26,9 84,1
Bruttomarginal (adj.) 520% 520% 520% 520% 52,0% 530% 530% 530% 530% 53,0 %
Ovriga externa kostnader -3,4 -4,1 -3,5 -4,9 -15,9 -4,4 -5,3 -4,5 -6,4 -20,6
Personalkostnader -6,9 -8,1 -6,2 -7,8 -29,0 -9,0 -10,7 -8,1 -10,3 -38,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,2 1,4 51 75 14,3 3,1 39 8,2 10,2 254
EBITDA-marginal 1,0% 5,4 % 180% 193% 12,5% 10,0% 104% 20,7% 202% 16,0 %
Av- och nedskrivningar -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -2,0 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -3,5
EBIT -0,2 0,9 4,6 6,9 12,2 2,4 3,1 72 9,2 21,9
EBIT-marginal -1,0% 3,6 % 161% 17,7% 10,7 % 7,7% 82 % 184% 182% 13,8%
Bull scenario, nyckeltal 2018 2019E 2020E

EV/S 1,42 0,67 0,48

P/S 1,62 0,73 0,52
EV/EBITDA .neg 5,33 2,99
Bruttomarginal 41% 52% 53%
Personalkostnader 39% 25% 24%

Ovriga externa kostnader 23% 14% 13%

Liksom tidigare &r matten beraknade exklusive aktiverade utvecklingskostnader.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
AG har ej erhallit ersattning for att utfora analysen.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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