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Uppdragsanalys 2011-12-15
203 Web Group — En mediekoncern pa offensiven

« Agare av ett antal vilkinda svenska sajter.

e  Starkt kassaflode, vinst i kvartal tre.

e Stor goodwillpost doljer styrkan i verksamheten.
e Offensiv expansionsstrategi.

* Vision att bli en ledande mediekoncern.

Sammanfattning

De flesta har férmodligen besdkt nagon av hemsidorna Hittarecept.se, Matklubben.se eller
AllaAnnonser.se, men fa kdnner nog till kreatérerna bakom dessa framgangskoncept, 203 Web Group.
Idag driver koncernen totalt 17 sajter och ar etablerade i sex olika lander.

Kanske visste ni inte heller att bolaget tog sig in pa AktieTorget via ett omvant férvarv av FindAds AB i
september 2010. | ar har utvecklingen varit stark med en uppgang pa éver 100 procent i sparen av en
framgangsrik forvarvsstrategi som bland annat gjort att bolaget nu fogar Gver Sveriges storsta
matnatverk. Merparten av koncernens verksamhet ar kopplad till mat samt kop- och saljannonser dar
sokmotorsoptimering, ocksa kallat SEO, &dr nyckeln for att dra trafik till sajterna.

| tredje kvartalet i ar redovisade 203 Web Group ett positivt resultat. Detta beror dels pa de
lyckosamma forvarven av AllaAnnonser.se och Receptindex i Sverige AB, men ocksa pa det egna
sdljbolaget som kommit igang starkt sedan starten den forsta september. Tidigare genomfordes
forsaljningen via ett externt saljbolag, men numera stannar alla intdkter inom koncernen.

An s3 linge finns det inga tecken p3 att 203 Web Group slér av p& den offensiva expansionstakten.
Nyligen meddelades att 203 Web Group tecknat en avsiktsforklaring om att forvarva spelbolagen
Victores Holding Limited och Victores N.V, dgare av bland annat SvenskaVinnare.se som tidigare
skapats av koncernens webbyraenhet, Produktion 203 AB.

Kassaflodet i koncernen ar starkt, men resultatet paverkas av en stor goodwillpost som uppkom i
samband med det omvéanda forvarvet av FindAds. Om investerare far upp 6gonen for det starka
kassaflodet, som for ovrigt inte redovisas explicit i rapporterna, ter sig varderingen pa cirka 45 Mkr
ganska attraktiv for ett tillvaxtbolag pa frammarsch.

En agarspridning dar en eller flera storagare staller ut aktier till forsaljning kan bli ett alternativ for att
Oka handeln i aktien. Pa grund av den laga omsattningen ar det i dagsldaget svart att ta en storre
position utan att paverka kursen markant och en agarspridning kan darfor bli ett bra tillfalle att ga in i
aktien.
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Verksamhet och historik

Aret var 2003 nir 18 &r gamla Andereas Friis och Jonas Soderquist gick ihop och bildade
handelsbolaget Produktion 203 HB. De bada entreprendrerna satt i en liten kdllare utan fonster dar de
knackade kod och designade hemsidor at externa kunder. Uppdragen var mestadels sma till en bérjan.

Redan aret darefter féddes AllaAnnonser.se, en sékmotortjanst for kop- och saljannonser pa Sveriges
stora andrahandsmarknad, vilket skulle bli startskottet fér den mediekoncern som idag heter 203 Web
Group AB. AllaAnnonser.se vaxte i popularitet, nagot som retade Blocket som skickade in en stamning
mot AllaAnnonser Sverige AB och hadvdade att bolaget utnyttjat Blockets annonser for att ta
marknadsandelar. Resultatet blev forlikning och idag anses det som standard att publicera andra
sajters innehall pa sin egen webbplats.

| samband med AllaAnnonsers framfart pa den svenska marknaden starktes kompetensen inom
sokmotoroptimering (SEO) vilket gjorde att trafiksiffrorna 6kade markant. Har lades grunden till den
meriterade webbyra som finns i bolaget idag.

Né&sta milstolpe i bolaget var nar 55,06% av aktierna i Matklubben Sverige AB férvarvades ar 2009. Ett
helt nytt koncept togs fram och sidan véxte snabbt i popularitet; fran att ha runt 10 000 medlemmar
2007 var antalet uppe i narmare 700 000 i oktober 2011.

Hosten 2009 lanserades den egenutvecklade webbplatsen Flygstart.se, en soktjanst for att hitta billiga
flygresor pa natet. Konceptet visade sig vara skalbart och idag finns sajten i totalt fyra lander.

Koncernen tar sin form

Med en offensiv forvarvsstrategi bérjade planerna pa en listning ta fart. | september 2010 tog sig
Produktion 203 in pa AktieTorget via ett omvant forvarv av FindAds AB, och namnet dndrades till
PRODUKTION203 Media AB. FindAds storsta tillgang var sokmotorssajten Wakazaka riktad mot
marknaden foér kép och saljannonser. Idag finns inget av FindAds verksamhet kvar inom koncernen.
Wakazaka har bytts ut mot Gadyet som finns i sex lander. Malsattningen ar att Gadyet inom ett ar ska
finnas i tio lander, bland annat i USA och Brasilien. Break-even berdknas vara uppnatt inom ett ar efter
lansering i ett nytt land.

Listningen pa AktieTorget skapade mojligheter att rekrytera duktiga medarbetare och gora nya
bolagsforvarv for att fortsatta expansionen. | slutet av 2010 kdptes resterande 50 procent av aktierna i
AllaAnnonser Sverige AB av en investerare som hjalpte till att finansiera sajten under uppstarten.
Kopet kostade 4,6 Mkr vilket betalades med nyemitterade aktier.

| februari 2011 forvarvades 51 procent av aktierna i Receptindex i Sverige AB med dess flaggskepp
Hittarecept.se. Tillsammans med Matklubben.se skapades darmed Sveriges storsta matnatverk
Matklubben Premium.

Eftersom ett stort antal norrman besdkte bolagets svenska matsajter, foll det sig naturligt att i andra
kvartalet i ar lansera Hittarecept dven i Norge under namnet AlleOppskrifter.no. Alldeles nyligen
lanserades sajten ocksa i Danmark under namnet Findeopskrifter.dk.

Den 12 oktober i ar beslutades om ett namnbyte till 203 Web Group AB. Det tidigare namnet var for
starkt associerat med bolagets webbyraverksamhet som idag bedrivs i dotterbolaget Produktion 203
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AB. Fortfarande utgér webbyran en stor del av koncernens intdkter. Nagra exempel pa genomforda
uppdrag under 2011 ar PieceOfNorway.se, MarineOut.com, SvenskaVinnare.se och LiveMusic.se

Bolagets webbyra &ar erkant skicklig inom nyckelomraden som sokmotoroptimering och
trafikkonvertering (férmagan att konvertera stora volymer trafik till intakter).
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Eget sdljbolag in-house

Den 15:e juli tvingades Mediacta AB, som hade hand om férséljningen av annonser pa hemsidorna
Matklubben.se, AllaAnnonser.se samt Hittarecept.se, [amna in en ansdokan om rekonstruktion till
Tingsratten. 203 Web Group har en fordran uppgaende till 880 KSEK pa bolaget, och i samband med
rekonstruktionen tvingades 203 Web Group skriva ner denna med -557 KSEK. Styrelsen har i dagslaget
ingen vetskap om hur stor del av beloppet som kommer att kunna betalas av Mediacta.

Till foljd av detta bildades dotterbolaget 203 Media AB for att ta hand om annonsforséljningen in-
house. Bolaget bestar i dagslaget av VD Christoffer Johansson, forsaljningschef Jan Sturzenbecker
(som varvades fran Mediacta), samt en juniorsiljare. Under den forsta manaden (sept.) saldes
annonsavtal till ett varde av 900 000 kr, mer dn det dubbla av vad Mediacta AB presterade samma
period aret innan. Intdkterna stannar dessutom inom koncernen till skillnad fran tidigare da en
ersattning om hela 36 procent av forsaljningsbeloppet utgick till Mediacta.

Ny avsiktsforklaring

203 Web Groups tre flaggskepp Hittarecept.se, AllaAnnonser.se och Matklubben.se har nyligen
renoverats och verksamheten borjat generera vinst, sa tiden ar klart mogen for nya projekt. Det kom
darfor inte som en chock att bolaget tecknat en avsiktsforklaring om ytterligare ett forvarv. Det
handlar om tva bolag, Victores Holding Limited AB och Victores N.V, vilka bedriver spelverksamhet pa
Internet (kasino, poker och bingo m.m.). Kontakten inleddes i samband med att Produktion 203
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kodade och designade SvenskaVinnare.se.

Avsiktsforklaringen forklarar ocksa varfor bolaget valde att tillsdtta Ivan Stromberg som Senior SEO-
Advisor i borjan av september. Ilvan har namligen en meriterad bakgrund inom poker- och
kasinobranschen online. | september anstalldes dven en ekonomichef, Marie Nilsson, som tidigare
arbetat som konsult for koncernen, och i oktober anstalldes Bjorn Michels, dven han som Senior SEO-
Advisor. Bjorn har en rad tunga meriter fran den internationella marknaden.

Annonsforsaljning

Koncernens hemsidor genererar intdkter fran olika typer av annonser. Merparten av intdkterna fran
AllaAnnonser.se och Gadyet kommer fran automatgenererade annonser som inte kraver nagon direkt
inforsaljning. Bolaget har anpassat koden for dessa annonser for att fa fram sa relevanta annonser
som mojligt.

Darutdver bredrivs en egen annonsforsaljning. Grundpris, pris per visning samt pris per klick ar de tre
huvudparametrarna som kan skraddarsys for varje kund. Prisnivan paverkas av annonsens storlek och
trafiken pa hemsidan; sarskilt viktigt ar hur pass relevant trafiken ar for kundens verksamhet.

Oftast sker forsaljningen pa kampanjbasis mot nischade kunder. Till exempel ar férsakringsbolag
vanliga annonsorer pa AllaAnnonser.se, eftersom andrahandsmarknaden for bilar dr stor. En kampanj
I6per vanligen mellan 2-8 veckor. Det innebar att avtalsvardena fran férsaljningen realiseras relativt
snabbt.

Sajten KIA-index som for statistik pa visningar av hemsidor och annonsnéatverk, ligger som grund i
forsaljningsarbetet. Har ar bolaget storst inom matsegmentet med natverket Matklubben Premium
som utgors av Hittarecept.se och Matklubben.se.
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Reklam pa Internet utgjorde 9,3 procent av den totala annonsmarknaden i Sverige dr 2010, det vill séga knappt
5,8 miljarder kronor.

Unika webbldsare
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Vecka

Trafikutvecklingen fér annonsndtverket Matklubben Premium. KIA-Index uppdateras varje vecka, ett tips dr att
hdlla koll pé utvecklingen fér att ligga steget fére marknaden.

Om nagon vecka kommer dven hela 203 Web Group upp pa KIA-Index dér statistik fran alla bolagets
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sajter samlas och visas pa hemsidan. D3 kan bolaget sla sig in hogt upp pa rankingen i Sverige, och
detta bedoms fa en markbar effekt pa forsaljningen.
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WEB GROUP
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10005

1008

Produktion
203 AB

En bild av koncernstrukturen. F6r en O6verblick av bolagets sajter rekommenderar vi startsidan pd
www.203webgroup.se ddr en visualisering kan ses.

Idag far koncernens sajter cirka en miljon besdkare per vecka, varav 70-80 procent ar unika. 203 Web
Groups langsiktiga malsattning ar att bli marknadsledande mediekoncern som utgors av en blandning
av l[6nsamma egna projekt och landets basta webbyra. De tva ledande mediekoncernerna i Sverige
idag ar Bonnier och Schibsted.

203 Web Group har lanserat sina sajter utan att lagga en krona pa annonsreklam. Istallet har fokus
legat pa att halla sokmotorsoptimeringen i topp vilket bringar mycket trafik fran framférallt Google-
sokningar. Malet &r naturligtvis att besOkarna sa smaningom ska ga direkt till exempelvis
Hittarecept.se istallet for att sdka recept via Google.
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Aktien och agare
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Omsdttningen i aktien dr mycket Idg, vissa dagar handlas inte aktien éverhuvudtaget. Ldg omsdttning Gr en
nackdel i en fallande trend, men en férdel i en stigande, vilket synts tydligt i r da aktien trendat uppdt i mycket
rask takt sedan maj ménad.

Axier har valt att inte géra ndgon teknisk analys av 203 Web Group da vi finner att vi inte har tillrdckligt med
underlag fér att kunna genomféra en tillrdckligt bra sGdan analys. De tekniska analyser Axier genomfér viljer vi
uteslutande att géra pd stérre bolag da vi funnit att vart arbetssdtt ldmpar sig bdst fér dessa bolag.

AKTIEAGARE ANTAL AKTIER ANDEL ROSTER % ANDEL KAPITAL %
Jonas Séderqvist 4.407.159 39,88 % 39,88 %
Andereas Friis 3.942.901 35,68 % 35,68 %
Andreas Nissen 923.432 8,35 % 8,35%
Saxo Privatbank A/S Danmark 816.176 7,38% 7,38 %
SEB Securities Services 212307 1,22 % 1,92 %
Nordnet Bank AB 196.452 1,78 % 1,78 %
Crowdology AB 142.858 1,29 % 1,29 %
BGL Management AB 133.405 1,215 1,21%
Dieter Kalisch 64.061 0,58 % 0,58 %
Saga Hellsing 50.000 0,45 % 0,45 %
Ovriga dgare 163.198 1,48 % 1,48 %
SUMMA 11.051.949 100 % 100 %

Grundarna Andereas Friis och Jonas Séderqvist dger tillsammans 75,6% av aktierna, sG det finns nog ingen som
tvivlar pé ledningens dedikation till bolaget.

Free-floaten ar mycket lag vilket forklarar den laga omsattningen i aktien. Samtidigt skall papekas att
bolaget har sa manga som 1 700 aktieagare och flertalet har mycket sma innehav. Att ha manga dgare
ar aldrig fel, sarskilt i samband med nya kapitalanskaffningar.

En dgarspridning forefaller vara den mest naturliga l6sningen for att fa fart pa handeln i aktien och
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dven oka intresset for bolaget eftersom manga investerare tenderar att ignorera aktier som inte
omsatts. For investerare kan en dgarspridning innebara ett bra ingangstillfille.

Ekonomi

Siffrorna i Q3-rapporten var en glad 6verraskning for aktiedgarna som for forsta gangen sedan
listningen pa AktieTorget fick se svarta siffror pa sista raden. Resultat efter skatt blev 194 KSEK under
tredje kvartalet, och arets ackumulerade forlust summerade darmed till -563 KSEK for perioden jan-
sept. Styrelsens beddmer att koncernen kommer att kunna redovisa ett positivt rorelseresultat for
helaret 2011.

Koncernen belastas med en goodwillpost pa 14 262 KSEK samt en post for balanserade utgifter pa
8 462 KSEK. Dessa uppkom efter det omvanda forvarvet av FindAds AB i samband med listningen.
Posterna skrivs av pa 10 ar raknat fran arsskiftet 2010/2011 och hittills i ar uppgar avskrivningarna i
koncernen till 1 736 KSEK.

En del pengar har dven lagts pa investeringar, totalt 2 322 KSEK. Merparten av pengarna har aktiverats
i Receptindex i Sverige AB i samband med forvarvet.

Eget kapital uppgick per 30 september till 21 460 KSEK och skulderna summerades till 6 919 KSEK;
soliditeten i koncernen uppgar darmed till 75,3 procent.

Risker och maéjligheter

Flera av bolagets sajter ar unika och svara att konkurrera mot. 203 Web Groups priméara fokus
kommer ligga pa att bibehalla och féradla de starka varumarken som finns inom koncernen, samt att
vidare expandera 203-familjen via forvarv som medfor strategiska synergieffekter.

Néasta steg ser ut att kunna bli spel pa Internet genom ett eventuellt framtida forvarven av Victores
Holding Limited och Victores N.V. Den storsta tillgdngen &ar spellicenserna och hemsidan
SvenskaVinnare.se.

203 Web Group vill inte avsl6ja framtidsplanerna vid ett eventuellt forvarv, men givet ar att dessa
sajter skulle fa en rejal inflyttningsfest i form av en frisk strém 203-trafikanter fran bolagets befintliga
sajter. Tack vare den grundtrafik koncernen har till férfogande kan bolaget tidigt se hur pass val ett
nytt koncept kommer att fungera, och med hjalp av Google-analytics kan ratt modifikationer goras.

En annan stor mojlighet i bolaget ar naturligtvis att accelerera forsaljningsarbetet. | framtiden finns
avsikten att lata 203 Media AB silja externt, men &an ar det ett tag kvar innan saljmajligheterna ar
mattade inom koncernen. Cirka hélften av annonsplatserna utgérs av salda annonser i dagslaget,
medan resterande platser fylls upp av ett sa kallat fillernatverk vilket ger betydligt simre betalt. Till
exempel bedrivs idag ingen annonsférsaljning for Gadyet och AlleOppskrifter. Det finns med andra ord
gott om utrymme att utoka annonsforsaljningen pa bolagets egna sajter.

Den primadra risken med en offensiv forvarvs- och etableringsstrategi ar problematiken med att
expandera pa ett integrerat satt; att behalla en slimmad organisation och inte tappa kontrollen 6ver
kassaflédet. Bolaget har en ung ledning, nagot som knappast minskar risken fér hybris, men det skall
papekas att forvarven hittills varit lyckosamma.
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Foljande citat fran VD Andereas Friis i Q3-rapporten visar att det finns en medvetenhet i bolaget om
riskerna med expansion, dven om det inte ar nagon garanti for att misslyckade satsningar kan intraffa.

"En kraftfull satsning, men under kontrollerade former och med hoga I6nsamhetskrav, ar den modell
vi valt att arbeta utifran...”

En annan risk vard att ndmna ar att bolaget av olika anledningar kan forlora trafik till konkurrenter och
darmed riskera att tappa i placering i matningarna pa KIA-index. Hoga placeringar pa KIA-index ar en
vasentlig faktor for att kunna locka till sig lukrativa annonsavtal. Matklubben Premium har under en
period legat som nummer ett inom matsegmentet vilket gett en kdnnbar medvind i
forsaljningsarbetet. | den senaste uppdateringen klev Recept.nu om Matklubben Premium med nagra
tusen bestkare, nagot som majligen ar temporart.

Annonsforsaljningen paverkas naturligtvis av konjunkturen. Trafiken pa koncernens sajter bor
emellertid sta emot ganska bra i en lagkonjunktur, kanske kan den till och med 6ka; rimligen lagar folk
mer mat i hemmet och handlar fler andrahandsvaror ndr ekonomin blir stramare.

Axiers bedomning

Nedan féljer nagra kommentarer som Axier har pa delar ur 203 Web Groups verksamhet.
Avsiktsforklaringen

Spel pa Internet ar en spannande bransch; sarskilt onlinepoker dar mojligheterna att nd goda
I6nsamhetsmarginaler ar hog. Konkurrensen ar samtidigt saftig med en mangd valetablerade aktérer
som funnits lange pa marknaden. Fragan ar om dessa &r lika skickliga pa sokmotoroptimering? Axier
kommer med spanning att folja utvecklingen kring satsningen.

Gadyet

Det ar sallsynt med stora dominerande annonssidor utomlands likt Blocket.se i Sverige. Istédllet ar det
vanligt med flera mindre, nischade hemsidor. Av den anledningen bor det finnas ett ganska stort
behov av en hemsida som sammanstaéller all denna information pa ett stélle. Det racker emellertid att
Gadyet tar en forhallandevis liten position pa dessa marknader for att generera samma intdkter som
AllaAnnonser.se. Det skall dock podngteras att det finns liknande sidor i dessa lander som bolaget
konkurrerar med, men i det langa loppet kommer trafiken att sdka sig till den sajt som har bast
sOkmotor. 203 Web Group anstédller en medarbetare i varje land och placerar servern strategiskt i
narheten av storre bredbandsnat for att kunna ge snabbare responstider och diarmed fa hogre
placeringar pa Google-sokningar.

Webbyran

Det ar inte alla webbyrder som har ett flertal trafiktunga sajter att luta sig mot. Detta ar naturligtvis
ett starkt saljargument i samtal med nya kunder och gor att bolaget kan debitera ett hogre pris. | takt
med att de egna sajterna Okar i popularitet kommer webbyran att fa en hogre marknadsexponering
vilket kommer att leda till fler uppdrag. Webbyran far numera in uppdrag l6pande utan att behova
salja aktivt.

Axier slas over att ingen hemsida ar den andra lik i Produktion 203s produktportfélj vilket tyder pa god
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kreativitet och flexibilitet.
203 Media AB

Att sdlja in-house ger mer trovardighet mot potentiella kunder; en kédnsla av kvalitet. Ett sadljbolag som
séljer at ett och samma bolag far dessutom anstallda som blir experter pa bolagets verksamhet och
kan lagga all sin energi pa det. Darfér ar vi inte forvanade att 203 Media AB uppvisar en betydligt
starkare forsaljning an Mediaacta, och vi vantar oss att organisationen kommer att expandera i takt
med att framgangarna fortsatter for att sedan borja sélja externt om drygt ett ar.

Hittarecept och Matklubben

En sokning pa "mat” pa Google gor att Matklubben kommer upp som trea efter Tasteline.se och
Recept.nu, vilket ar ganska bra med tanke pa att Matklubben.se ar den sjunde mest besokta
matsajten enligt KIA-Index. Soker vi pa “recept” kommer Hittarecept.se upp som femma, samma
placering som sajten har pa KIA-Index inom matsegmentet.

En Google-placering beror pa ett otal variabler som férdndras standigt. Sokmotoroptimering ar
formagan att maximera dessa variabler.

Tydlig entreprendrsanda

203 Web Group ar inga blygsamma killar och det luktar entreprendrsanda langa végar. Eller vad sags
om foéljande citat fran bloggen:

"PRODUKTION203 fortsatter att erévra varlden, en liten bit i taget.” (maj 2010).

Bloggen uppdateras en gang i veckan och innehaller ganska trevlig information om vad som pagar i
bolaget, och inleds med den alltid lika underhallande inledningsfrasen: “Hej och valkomna till &nnu en

III

vecka pa Sveriges kanske mest *variabelt adjektiv* webbyra!”. Har ar ett urval:
"Hej och valkomna till Sveriges kanske intressantaste webbyra!” (oktober 2011)
"Hej och valkomna till Sveriges kanske mest forkylda webbyra!” (september 2011)

"Hej och valkomna till annu en vecka pa Sveriges kanske mest saljande webbyra!” (augusti 2011)

Trots problem med forkylningar i september lyckades koncernen dnda leverera ett positivt resultat i
kvartal tre, det ar starkt! Men resultatet férefaller &n mer imponerande i ljuset av att férsaljningen lag
nere under juli och augusti i och med bytet av sdljbolag. Detta antyder att resultatet kommer att bli
annu battre i kvartal fyra an i kvartal tre.

Det ar tydligt att 203 Web Group forstatt vikten av att ha en god transparens mot aktiemarknaden
vilket ar en av grundférutsattningarna for att 6ka intresset kring bolaget och underlatta en rattvisare
vardering.

www.axier.se




N i

ik
r

]
g
-
-
-
=
.
L
L]
e
=

¥ It.':-rl -

Trots de héga ambitionerna och den framfusiga stilen finns ddr en hdlsosam sjdlvdistans. Men sa lidnge bolaget
klarar av att leverera fdr de gdrna vara hur framfusiga som helst.

Vardering och slutord

203 Web Group har de senaste aren vuxit genom lyckosamma férvarv och organiskt genom foradling
av befintlig och integrerad verksamhet. Efter kdp och rekonstruering av bland annat Matklubben.se
och Hittarecept.se har antalet besdkare 6kat markant, nagot som tyder pa att bolaget har formagan
att skraddarsy koncept pa ett satt som tilltalar den breda massan. Bolaget havdar sjalva att styrkan
ligger inom funktionalitet, anvandarvanlighet och sékmotoroptimering.

Detta later naturligtvis valdigt lovande infor framtiden, men saknar betydelse om det inte satts i
relation till den nuvarande bolagsvarderingen. Kursen har gatt upp en hel del i ar i takt med att
rorelseresultatet letat sig in pa positiv mark och trafikutvecklingen pa bolagets sajter varit stark. Finns
det mer att hamta? Vi gor bedomningen att det gor det, och att bolaget bara startat med sin
internationella expansion vilket pa sikt kommer att bidra med en betydande resultattillvaxt.

203 Web Group ér inte helt 14tt att vardera. Det finns inget liknande bolag pa aktiemarknaden att
jamfoéra med, och det ar svart att i dagsldget uppskatta storleken pa framtida resultat, eller for den
delen storleken pa aktiekapitalet. Det gérs nya forvarv kontinuerligt, och sd lange dessa gors
framgangsrikt finns det all anledning att satta ett hogt p/e-tal pa bolaget.

Men mer relevant for varderingen av bolaget ar kassaflodet. Utan avskrivningen pa goodwillposten
hade resultatet for kvartal tre hamnat pa knappt en miljon kronor. Dessa pengar ar kvar inom
koncernen, men kan tyvarr inte sta och skina pa sista raden. Om 203 Web Group hade valt att lista sig
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pa AktieTorget pa vanlig vag hade goodwillposten inte uppstatt, och med ett resultat efter skatt pa 1
Mkr per kvartal hade varderingen legat en bra bit hogre an 45 Mkr.

203 Web Group har hittills visat att bolaget har formagan att skapa en hallbar tillvaxt med ett starkt
kassafléde i grunden. Axier imponeras bade av bolagets varumarken och av entreprendrerna bakom
dessa. Bolaget ar framforallt ett langsiktigt case, darmed inte sagt att kursen inte kan ga upp pa kort
sikt. Sarskilt om marknaden far upp 6gonen for hur starkt kassaflodet faktiskt ar, nagot som hade
underlattats om en kassaflédesanalys fanns tillganglig i redovisningen. For att synliggéra vardena i
verksamheten bor en kassaflddesanalys med fordel bifogas i framtida rapporter.

*Axier Equities har av styrelsen i 203 Web Group anlitats for att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har &r att vara styrelsen behjélplig att
kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller n8gon av Axiers anstéllda eller frilansande analytiker &ger aktier i 203 Web Group.
Samtliga eventuella féréndringar av innehav i 203 Web Group kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen
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®,
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Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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