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Acast
Lonsamhet i fokus

Acast AB (“Acast” eller “Bolaget”) &r en globalt marknadsledande
plattform for podcast-infrastruktur. Bolaget har med egenutvecklad
teknik, modjliggjort l16sningar som sammankopplar annonsorer,
podcastkreatorer och lyssnare pa Acasts plattform. Plattformen har
attraherat flera av virldens mest framstdende podcasts och
nyhetsbyraer, sdsom BBC News samt Barack och Michelle Obamas:
Higher Ground. Sedan Bolaget grundades ar 2014 har fokus varit
pa expansiv tillvaxt, och under aren 2018-2022 har en arlig
omsittningstillvaxt (CAGR) om 67 % uppnétts. Déremot har bristen
pa lonsamhet varit en faktor historiskt men med ett nytt skiftat
fokus mot I6nsamhet estimerar Analyst Group att Bolaget nar ett
positivt EBITDA-resultat om 3,5 MSEK ar 2024. Detta forvantas
méjliggéras genom dkad skalbarhet i affirsmodellen i kombination
med kostnadsbesparingar. Med hdg underliggande tillvéxt och
branschledande tillgéng till metadata prognostiserar Analyst Group
en omséttningstillvéxt (CAGR) om 20 % till & 2024, vilket resulterar
i en nettoomsattning om 2 mdSEK. Med en malmultipel om EV/S
0,5x, baserat pa en peer-vardering, motiveras ett potentiellt pris
per aktie om 8,5 SEK i ett Base scenario.

= Fortsatt stark marknad for podcastannonsering

Den globala marknaden for podcastannonsering estimeras visa pa
en éarlig tillvixt om 15 % fram till ar 2026, for att dd uppga till
34,8 mdSEK. Detta till foljd av fordndringar i konsumentbeteende
och hdg avkastning pd podcastannonser. D cirka 90 % av Acast
totala intdkter bestdr av annonsintdkter forvantas Bolaget
kapitalisera pa denna trend, vilket de gjort historiskt. Acast har
mellan aren 2019-2022 visat en arlig tillvaxttakt om 67 %, vilket ar
hdgre &n marknadens och estimeras fortsatt 6ka Bolagets
nettoomséttning arligen om 19 % fram till &r 2025, for att da uppné
2,4 mdSEK.

= Innovativ teknik mojliggor okad skalbarhet

Acast utvecklar stdndigt nya Idsningar som  optimerar
annonseffektiviteten ~ och  séljprocesserna.  Genom  &kad
automatisering i form av programmatisk forsdljning forvintas
Bolaget minska andelen forsdljning som hanteras av Acasts
séljteam, resulterande i en mindre personalintensiv affirsmodell.
De automatiserade forséljnings-kanalerna har &ven en mer
fordelaktig intdktsmodell med podcastskaparna, vilket forvdntas
generera en 6kad bruttomarginal. Som resultat av 6kad skalbarhet i
affirsmodellen férvantas en brytpunkt ndrma sig for Bolaget och i
kombination med ett kommunicerat kostnadsbesparingsprogram
forvantas Acast uppnd en positiv EBITDA-marginal om 0,2 % éar
2024.

= Natverkseffekter starker Acasts marknadsposition

Acast plattform &r idag marknadsledande med cirka 20 %
marknadsandel i Europa och ar en av de storsta aktérerna pa den
fragmenterade nordamerikanska marknaden. Efter forvdrvet av
podcastdatabasen Podchaser har Bolaget branschens storsta
samling av metadata, vilket tillsammans med ett starkt natverk av
podcasts, forvantas attrahera fler annonsorer, skapa starka férdelar
gentemot konkurrenter samt starka Acasts position pa marknaden.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL

—e 0 - e—
Bear Base Bull
5,9 kr 8,5 kr 9,8 kr

NYCKELDATA

Senast betalt (2023-10-09) 7,2
Antal Aktier (st.) 181 068 106
Market Cap (MSEK) 1298,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -769,8
Enterprise Value (MSEK) 528,4
Lista First North Stockholm
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

Bonnier Ventures AB 17,3 %
Alfvén & Didrikson AB 13,4 %
Moor & Moor AB 11,3%
Forsta AP-Fonden 9,4 %
Alecta Penision Insurance 8,8 %
Prognoser (MSEK) 2022  2023E 2024E  2025E
Nettoomséttning 13904 16333 1997,1 2360,3
Nettoomséttningstillvéxt 35,6 % 175% 223% 182%
Bruttokostnader -920,5 -1050,2 -1262,2 -1487,0
Bruttoresultat 471,5 583,1 734,9 873,3
Bruttomarginal 33,9% 357% 368% 370%
Rorelsekostnader -766,5 -718,2 -731,4 -761,6
EBITDA -2949  -135,1 3,5 1,7
EBITDA-marginal 212%  -8,3% 0,2 % 47 %
P/S 0,9x 0,8x 0,7x 0,6x
EV/S 0,3x 0,5x 0,4x 0,3x
EV/EBITDA Neg. Neg. 217,5x 6,9x

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa 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 rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling fér Bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad oberoende analys. ACAST (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de
delar dér Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

