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Analyst Group

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

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

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Anima Group AB (”Anima Group” eller ”Bolaget”)
grundades ar 2013 och borsnoterades under namnet
Hastkallaren Rid Trav & Western AB pd Nordic SME
Sweden ar 2019. Bolaget ar idag en aterforséljare av
utrustning fér hast samt ryttare och saljer ett brett utbud
av produkter, inkluderat tacken, sakerhetsvastar, tréjor,
halsdukar och véskor via sin E-handelsplattform. Under
ar 2021 implementerade Bolaget en forvarvsstrategi,
med ambitionen att bredda produkterbjudandet mot fler

affarsomradden inom husdjursrelaterade  produkter.
Storst verksamhet aterfinns inom den svenska
marknaden, med huvudkontor i Orrefors.
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VARDEDRIVARE 7 av 10

Okad tillvaxt, lénsamhet och kostnadssynergier —samt
ytterligare forvéarv utgdr de storsta vardedrivarna for Anima
Group under ar 2022 och framat. Under de senaste manaderna
har Bolaget optimerat verksamheten pé flera nivaer, bl.a. har
effektiviseringar skett inom personal, packning, kundtjénst
och butiksverksamhet, vilket tillsammans med okad
forséljning skapar goda mojligheter for tillvdxt och 6kade
marginaler.

HISTORISK LONSAMHET 5av 10

Anima Group har uppvisat en historik av en rorelsemarginal
om ca 10 % sedan 2016. Under ar 2020 okade
rorelsemarginalen till 13 % men under ar 2021 uppgick
marginalen till endast 5 %, till féljd av en storre
kostnadskostym &n forvéntat. Bolaget har darfor genomfort en
rad olika optimeringar for att sdnka kostnaderna, vilket
forvantas bidra till starkta marginaler for ar 2022 och
framgent. Betyget baseras dock endast pa historisk Iénsamhet
och &r ej framatblickande.

6 av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen i Anima Group har lang erfarenhet
inom olika kompetensomraden som anses komplettera
varandra vél. Flera nyckelpersoner har varit engagerade i
Bolaget under en ldngre tid, varav Daniel Karlsson
(styrelseordférande) grundade Bolaget ar 2013. Daniel har i
ovrigt en mangsidig bakgrund som styrelseordférande, och
ledande befattningshavare samt lang erfarenhet inom
importverksamhet och produktion. Insiderdgandet i Bolaget &r
stort, ca 50 %, vilket ingjuter fortroende till fortsatt skapande
av aktiedgarvérde.

Under de senaste tva aren har Anima Group upplevt varubrist,
till foljd av pandemin och stdrningar i Suezkanalen, vilket
pavisar risken att ett importorienterat bolag &r beroende av
flera externa faktorer. Bolaget har dessutom en hdg
skuldsattning, med en Net Debt/EBITDA om 6,1x samt en
kassa om 2,3 MSEK (9 % av balansomslutningen) vid
utgdngen av ar 2021. Vad som minskar riskprofilen nagot ar
att Bolaget till stor del séljer lagprisprodukter, vilket & mindre
konjunkturkansligt samt att Anima Group planerar egen
?rlgduktion, vilket forvantas minska beroendet av externa
aktorer.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje

huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ANIMA GROUP (ANIMA B)

PUSSELBITARNA BORJAR FALLA PA PLATS

Ag

Genom att kombinera organisk expansion och
strategiska forvarv ska Anima Group véxa under
I[6nsamhet och nd en ledande position inom
husdjursrelaterade produkter. Under andra halvéret ar
2021 och de inledande manaderna av ar 2022, har
Bolaget tagit flera strategiska beslut for att bygga upp
varutillgangen for att tillgodose den hoga efterfragan pa
marknaden. Givet Anima Groups senaste forvarv,
breddade  produktsortiment och  implementerade
effektiviseringar, estimeras nettoomséttningen uppga till
19,3 MSEK under ar 2022. Baserat pa en malmultipel
om EV/EBITDA 15x pa 2022 &rs prognostiserade
EBITDA-resultat om 2,9 MSEK, erhélls i ett Base
scenario ett motiverat varde per aktie om 8,7 kr.

= Adresserar en nischad marknad

Anima Group verkar inom den svenska marknaden for
detalj- och internethandel for produkter relaterat till
hastar och ryttare. Den totala konsumtionen av
héstrelaterade varor- och tjanster, exklusive spel och
ATG, berdknades uppga till ca 24 mdSEK ar 2016,
enligt senaste matningen fran Hastnaringens Nationella
Stiftelse, vilket Anima Group férvéantas fortsatt
kapitalisera pa.

= Produktionssatsning estimeras leda till marginal-
expansion

Anima Group planerar att under Q3-22 driftsatta egen
produktion av textilvaror och fodertillskott, vilket
Analyst Group anser som en stor vérdedrivare, da
satsningar pa egen produktion forvantas dels séakra
varutillgdngen, dels driva upp bruttomarginalen och
saledes lonsamheten.

= Skapar synergier genom forvarv

Under H2-22 forvdarvades MyOne Handels AB, vilka
erbjuder ett brett utbud av produkter under egna
varumarken, sdsom hasttacken, skor och ridstovlar.
Genom forvarvet skapas bade intakts- och kostnads-
synergier, bland annat 6kade Anima Groups kundstock
med omkring 90 000 kunder till ca 120 000 kunder,
vilka forvantas bearbetas under 2022. Samtidigt har det
konsoliderade Bolaget effektiviserat logistik, kundtjanst
och butiksverksamhet, vilket numera skots av
gemensam  personal, vilket forvéntas minska
personalkostnaderna med 2 MSEK pé rullande arsbasis.

= Viktigt att bevaka lagrets omsattningshastighet

Pandemin har under en langre tid orsakat varubrist,
vilket medfort svérigheter for Bolaget att mota
efterfrdgan. Anima Group har darfor nu okat importen
av storre partier i form av 40-fots containers, for att
trygga tillgdngen péa varor. Det ar darmed viktigt att
bevaka lagrets omsattningshastighet, eftersom en hég
kapitalbindning kan innebdra att Anima Groups
mojligheter att gora investeringar inom andra omraden,
sdsom inom egen produktion och forvarv begréansas.

Analyst Group

AKTIEKURS 5.0 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|4,0 kr ‘8,7 kr | 13,0 kr

ANIMA GROUP AB

Senast betalt (2022-03-29) 5,0
Antal Aktier (st.) 4737 411
Market Cap (MSEK) 23,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 249
Enterprise Value (MSEK) 26,6
V.52 prisintervall (SEK) 4,3-13,5
Lista Nordic SME Sweden
1 manad -15,8 %
3 manader -25,4 %
1ar -27,4 %
YTD -25,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Daniel Karlsson 40,0 %
Oliver Aleksov 6,1 %
Peyman Pournouri 52 %
Avanza Pension 4,1%
Tord Cederlund 23%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Maria Karlsson

Styrelseordfdrande Daniel Karlsson

FINANSIELL KALENDER

Halvarsrapport H1-22 2022-08-23
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E 2023E
Nettoomséttning 8,7 11,3 19,3 25,5
Bruttoresultat 6,1 75 11,9 16,6
Bruttomarginal (jus.) 56% 58% 60% 64%
Rérelsekostnader -5,1 -6,6 -84 -10,2
EBITDA 0,8 0,5 2,9 51
EBITDA-marginal 10% 4% 15% 20%
PIS 2,7 2,1 1,2 0,9
EVIS 3,0 2,3 14 1,0
EV/EBITDA 31,9 57,0 9,0 52

1 Justerat for aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

355 500
HASTAR |
SVERIGE

PLANERAR
EGEN
PRODUKTION
FOR ATT OKA
MARGINALERNA

~19 MSEK
OMSATTNING
2022E...

...ARINARA
LINJE MED
KOMMUNICERAD
MALSATTNING
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Hastindustrin &r storst i Europa

Anima Group verkar inom den svenska marknaden for detalj- och internatehandel for produkter
relaterat till hastar och ryttare. Enligt Equine Business Association ar den globala hastindustrin
vard ca 300 mdUSD, dér Europa &r den storsta marknaden och utgér mer &n en tredjedel av det
totala marknadsvardet. Ar 2018 omsattes ~1,9 mdUSD i USA i enbart ridsportsartiklar, och
marknaden estimeras viaxa med en CAGR om 4,3 % fram till &r 2028. Enligt SCB uppskattades
antalet hastar i Sverige uppga till ca 283 100 ar 2004, dar den senaste matningen som gjorts
visar pa att antalet hastar i Sverige uppgick till ca 355 500 ar 2016. Den totala konsumtionen av
hastrelaterade varor- och tjanster, exklusive spel och ATG, berdknades uppga till ca 24 mdSEK
ar 2016, enligt Hastnaringens Nationella Stiftelse, vilket Anima Group forvantas kapitalisera
pa. Bolaget adresserar ocksa den svenska marknaden for E-handel, vilken forvantas vaxa fran
att vara vard 18,3 mdUSD &r 2022 till 26,4 mdUSD ar 2026, motsvarande en CAGR om 13 %,
vilket forvantas gynna Anima Group da stora delar av forséljningen sker via E-handel.

Anima Group avser vaxa bade organiskt och genom forvarv

Under &r 2021 implementerade Anima Group en strategi att forvérva redan etablerade bolag
inom djursektorn for att komplettera Bolagets organiska tillvaxt, starka positionen pa
marknaden samt bredda produktutbudet mot fler affirsomraden, t.ex. foder till hund och Katt.
Eftersom Bolagets adresserbara marknad ar fragmenterad, med flertalet mindre aktorer, har
Anima Group mojligheten att identifiera forvarvsobjekt till 1aga varderingsmultiplar, varefter de
forvarvade bolagen far samma vérdering som det forvarvande bolaget efter att de konsoliderats
med koncernen (multipelarbitrage). Redan under Q3-21 exekverade Anima Group pa denna
strategi genom att forvarva 100 % av MyOne Handels AB. Kdpeskillingen finansierades i sin
helhet med egen kassa och uppgick till 1 MSEK, motsvarande en P/S-multipel om ca 0,4x
enligt Analyst Groups berdkningar. Under Q1-22 ingick Anima Group avtal med bolaget Gastra
AB om att forvarva réttigheterna till tillverkning, vidareutveckling samt forséljning av
fodertillskott till bland annat hast, hund och katt. Forvérvet av rattigheterna &r ett led i att
Bolaget, enligt kommunicerad plan, utvidgar sin verksamhet med egen produktion och
produktutveckling, for att pa ett kostnads- och tidseffektivt satt sakra varutillgdngen, vilket
forvantas bidra till 6kad forséljning samt starkta marginaler.

Varubrist har lett till uppdamt behov

Under de tva senaste aren har Anima Group péverkats negativt av pandemin, da Bolaget enbart
bedrev forsaljning online. Trots att pandemin utgjorde en katalysator for den vaxande E-
handeln sé& valde leverantorer till Anima Group att minska pa produktionen p.g.a. osikerheten
darav, vilket resulterade i varubrist samtidigt som efterfrdgan 6kade. Varubristen forstarktes
ytterligare av blockeringen i Suezkanalen (en av varldens viktigaste vattenvagar), vilket for
Bolaget innebar betydande forseningar i leveranserna av starkt sdsongsbetonade varor. Analyst
Group anser att Anima Group har tagit flera strategiskt viktiga beslut under de senaste
manaderna for att sakra varutillgdngen framgent, och saledes mota den hoga efterfragan. Bland
annat har Bolaget 6kat importen av varor i form av 40-fots containers for att avhjélpa den
radande varubristen, samt sa planerar Anima Group att starta egen produktion av textilvaror och
fodertillskott, vilket Analyst Group anser dr en viktig l1osning for att sékra tillgdngen pa varor pa
1ang sikt.

Sammanfattad prognos och vardering

Baserat pa antaganden att Anima Group lyckas bygga upp lagret pa kort tid samt oka lagrets
omsattningshastighet, vilket saledes forvantas 6ka forsaljningen, estimerar Analyst Group en
forsaljning i december ar 2022 om ca 2,3 MSEK. Det skulle motsvara en nettoomséttning om
28 MSEK pa rullande arsbasis, vilket saledes ar i linje med Bolagets kommunicerade mal om
30 MSEK. Givet en oOkad tillvaxt, samtidigt som Anima Group kan utvecklas med god
kostnadskontroll till foljd av implementerade optimeringar estimerar Analyst Group en
rapporterad nettoomsattning om 19,3 MSEK, med ett EBITDA-resultat om ca 2,9 MSEK for ar
2022. Med en tillampad malmultipel om EV/EBITDA 15x pad 2022 ars prognostiserade
EBITDA-resultat motiveras en vardering (Enterprise Value) om ca 44 MSEK i ett Base
scenario. Med hénsyn till Bolagets rantebarande skulder och tillganglig kassa, motsvarar det ett
borsvarde (Market Cap) om ca 41 MSEK, eller 8,7 kr per aktie. Vart att notera ar att Analyst
Groups prognoser inte tar hansyn till eventuella framtida forvarv, vilket istéllet ses som en

option for att hoja estimaten.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

Verksamheten grundades ar 2013 av nuvarande styrelseordférande Daniel Karlsson, vilken
bedrevs i en kallarlokal i en liten skala. Bolaget kopte dd in stora partier av fjolarets
basprodukter till kraftigt reducerade priser, for att sedan erbjuda formanliga och
konkurrenskraftiga priser till slutkund, vilket snabbt resulterade i en hdg efterfragan samt
forsaljningstillvaxt. Under flera ars tid nyttjades de ursprungliga kallarlokalerna till
bristningsgransen och under ar 2019 flyttades verksamheten till nya lokaler med battre
logistiska forutsattningar for att mata den hoga efterfragan. | juli under samma ar borsnoterades
Hastkallaren Rid Trav & Western AB pa Nordic SME Sweden for att starka forutsattningarna
for tillvaxt samt fa tillgdng till riskkapital for att vaxa ytterligare. Under ar 2021 har
verksamheten tagit ytterligare steg framat genom ett breddat produkt- och tjansteerbjudande i
kombination med en implementerad forvarvsstrategi, varfér Bolaget bytte namn till Anima
Group, samtidigt som Hastkallaren kvarstar som ett varumarke for Bolagets online-forsaljning
inom ridsport.

November 2020
Lansering av ny hemsida och
sokoptimerad webbutik med

utdkade betallésningar

April 2016
Verksamheten flyttades
till Hastkallaren Rid Trav
& Western AB

September 2021
Bolaget gor sitt forsta
forvarv i form av MyOne
Handels AB

—

December 2013 Juli 2019 Juni 2021
Hastkallaren Héstkallaren Namnbyte till Anima
grundades under bérsnoterades pa Nordic Group och implementerad

enskild firma Growth Market (NGM) forvérvsstrategi

Affarsmodell

Anima Groups affarsidé ar att erbjuda kunder ett brett urval av hdgkvalitativa produkter inom

ridsport med snabb leverans till ett konkurrenskraftigt pris, frdmst inom Sverige men Bolaget

AMBITION har en strategi kring geografisk expansion i forsta hand till 6vriga nordiska I&nder.

ATT VARA Forsaljningen sker i huvudsak via E-handel men kunder har ocks& mojlighet att besoka fysiska

EN ONE- lagerbutiker och méssor. Bolagets ambition ar att vara en one-stop-shop, dar kunderna kan hitta

STOP-SHOP samtliga hastrelaterade produkter de soker, samt fa tillgang till skotselrdad genom den planerade

Analyst Group

appen och forelasningar vilka &ar tinkta att arrangeras i samréd med experter inom diverse
omraden, t.ex. veterinarer och hastskotare. For att kunna erbjuda produkter med hdg kvalitet
och lagt pris importerar Bolaget stora partier av produkter fran producenter i Sverige och
internationellt, exempel pa produkter som importeras ar dverskottslager av ridutrustning, vilket
ger Anima majlighet att képa in stora méngder till en relativt 1&g kostnad. Anima Group har
dven kommunicerat planer pa att driftsitta egen produktion av textilvaror under H2-22, for att
pé ett kostnads- och tideffektivt satt kunna tillgodose den vdxande kundstockens okade
efterfragan, samt for att stirka Bolagets marginaler ytterligare.

I-:'I .‘?‘

Produktion och
import

Centrallager

Bestéllning Leverans

Bolaget importerar varor
béde fran Sverige och
internationellt, parallellt
med detta har Anima

Anima Group har ett
gemensamt centrallager
for Hastkallarens och
MyOne:s E-handel, dar

Bolaget skickar
bestéllningar inom 1-2
arbetsdagar via DHL.

Anima Group anvénder

Kunder kan bestélla varor
fr&n Anima Group via E-
handelskanalerna;
Hastkallaren och MyOne,

Group planer pa att starta Bolaget samordnar samt via fysiska sig av remarketing till
egen produktion av lagerhéllning, packning lagerbutiker och méssor. befintliga kunder via mail
sarskilda varor. och frakter. och sms.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

FORVARV
TILL EN P/S-
MULTIPEL
OM 0,4X

REDUCERAT
PERSONAL-
KOSTNADER
MED
2 MSEK

OKAT
KUNDSTOCK
EN MED CA

90 000

KUNDER

Analyst Group

Forvarvsstrategi

Under ar 2021 implementerade Anima Group en strategi att forvarva redan etablerade bolag
inom djursektorn for att komplettera Bolagets organiska tillvaxt samt starka positionen pa
marknaden. Redan under september 2021 exekverade Anima Group pa sin strategi genom att
forvarva 100 % av MyOne Handels AB. Kopeskillingen finansierades i sin helhet med egen
kassa och uppgick till 1 MSEK, motsvarande en P/S-multipel om ca 0,4x enligt Analyst Groups
berékningar. MyOne Handels har ett brett utbud av produkter under egna varumérken, som t.ex.
hasttacken, skor, ridstovlar och sékerhetsvéstar, samt produkter for hund och katt. Genom
forvarvet forvéntas Anima Group bdrja realisera sina visioner om forséljning av egendesignade
produkter under egna varumarken. Under Q1-22 ingick Anima Group avtal med bolaget Gastra
AB om att forvarva rattigheterna till tillverkning, vidareutveckling samt forséljning av
fodertillskott till bland annat hast, hund och katt. Férvarvet av réttigheterna &r ett led i att
Bolaget, enligt kommunicerad plan, utvidgar sin verksamhet med egen produktion och
produktutveckling, for att pa ett kostnads- och tidseffektivt satt sikra varutillgdngen. De
egenproducerade produkterna inom segmentet Kosttillskott for djur forvintas ge Okade
marginaler jamfort med motsvarande produkter som kops in fran leverantorer.

| |
MYONERZR | 3 I

ALLT FOR RYTTARE, HAST, HUND & KATT

Kostnadsdrivare

For att kunna erbjuda konsumenter produkter inom ridsport, och saledes kunna tillhandahalla
den kapacitet som kravs for att méta efterfragan fran kunder, har Anima Group okat importen
av varor samt planerar att sjosétta egen produktion, varfor kostnaden for handelsvaror &r den
stdrsta kostnadsdrivaren i Bolaget. Personalkostnader, som &r den andra storsta kostnadsposten,
forvantas att oka succesivt for att dels kunna méta en 6kad volymforsaljning men ocksa i takt
med att antalet forvarv 6kar och saledes personalstyrkan. Anima Group har dock genomfért en
rad olika optimeringar i verksamheten, sdsom effektiviseringar i logistik och kundtjénst, vilket
har bidragit att personalkostnaderna har reducerats med ca 2 MSEK pé rullande érsbasis. |
Ovrigt forvantas 6kade kostnader i takt med att Bolaget utfor fler forvarv och verksamheten i sin
helhet véxer, t.ex. transaktionsrelaterade kostnader i form av Due Diligence och legala
transaktionskostnader.

Strategiska utsikter

Under pandemin har Anima Group upplevt svarigheter att erhalla en tillracklig mangd varor for
att mota den hoga efterfragan, vilket i sin tur har haft en negativ pdverkan pa forsaljningen.
Varubristen forstarktes sedan ytterligare i samband med blockeringen av Suezkanalen, nagot
som sarskilt paverkade forséljningen av sisongsbetonade produkter. Mot bakgrund av att
efterfragan de senaste tva &ren har varit hogre 4n utbudet, samt att Anima Group har okat sin
kundstock med ca 90 000 kunder i samband med forvarvet av MyOne, beddms efterfrigan pé
Bolagets produkter vara hdg, varfor Analyst Group anser att det &r viktigt for Bolaget att sdkra
tillgdngen pa varor framgent. Under starten pa ar 2022 har Bolaget 6kat importen av storre
partier i form av 40-fots containers, vilket forvantas avhjalpa varubristen pa kort sikt. P& langre
sikt anser Analyst Group att egen produktion av sirskilda varor med hdg efterfrdgan vara
viktigt for att minska beroendet av externa faktorer, samt sakra varutillgdngen, minska
varukostnaderna och saledes 6ka marginalerna.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

24 mdSEK
I KONSUMTION
AV HAST-
RELATERADE
VAROR

DEN
SVENSKA E-
HANDELN
FORVANTAS
VARA VARD
26,4 mdUSD
AR 2026

Analyst Group

Anima Group adresserar en fragmenterad marknad

Anima Group verkar inom den svenska marknaden for detalj- och internethandel for produkter
relaterat till hastar och ryttare. Enligt Equine Business Association &r den globala hést-industrin
vard ca 300 mdUSD, dér Europa &r den stdrsta marknaden och utgér mer &n en tredjedel av det
totala marknadsvardet. Ar 2018 omsattes ~1,9 mdUSD i USA i enbart ridsportsartiklar, och
marknaden estimeras vaxa med en CAGR om 4,3 % fram till ar 2028. | Europa uppskattas
antalet hastar uppga till ca 6 miljoner, och sysselsatter ca 400 000 heltidsanstallda. Enligt SCB
uppskattades antalet hastar i Sverige uppga till ca 283 100 &r 2004, och den senaste matningen
som gjorts visar pa att antalet hastar i Sverige uppgick till ca 355 500 ar 2016. Den totala
konsumtionen av hastrelaterade varor- och tjanster, exklusive spel och ATG, berdknades uppga
till ca 24 mdSEK 4&r 2016, enligt Hastniringens Nationella Stiftelse. Det har inte gjorts nagon
statistik efter ar 2016 vad det galler namnda KPl:er, men baserat pa statistik fran ar 2016 samt
att marknaden ar fragmenterad med ett fatal storre aktorer i Sverige, ser Analyst Group att det
finns stor potential for Anima Group att véxa och uppna en storre marknadsandel

R, .
ANIMA
| ‘ f /]

>1 %
Antal hastar Total konsumtion Marknadsandel
+350 000 ~24 mdSEK >1 %

Svenska E-handels marknaden

Huvuddelen av Anima Groups forséljning ar hanforlig till E-handel, vilken befinner sig i en
expansiv fas. Den svenska E-handeln 4r den 19:e storsta marknaden i varlden med ett uppnétt
varde om ca 16mdUSD ar 2021. Trenden under det senaste decenniet har varit att mindre
butiker i stadskarnor samt kopcenter tappat forsaljning till forman for E-handel, vilket forvantas
fortsatta framgent. Yiterligare en indikator pa att E-handeln spelar en allt viktigare roll for
konsumtionen &r att online-penetrationen under 2021 uppgick till 73 %, vilket betyder att 73 %
av den svenska populationen har képt minst en produkt online, vilket férvantas véxa till ca
77 % ar 2025. Den svenska marknaden forvantas vaxa fran att vara vard 18,3 mdUSD ar 2022
till 26,4 mdUSD &r 2026, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 13 %.

Den svenska marknaden for E-handel prognostiseras att vaxa med ~13 % (2022-2025).
Svenska E-handels marknaden (2021-2025E).
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Kaélla: Statista, 2022
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Analyst Group

Under delar av ar 2020 och 2021 har Anima Group paverkats negativt av pandemin, da Bolaget
stangde de fysiska butikerna och sélde enbart online. Trots att pandemin utgjorde en katalysator
for den vixande E-handeln sa valde leverantorer till Anima Group att minska produktionen
p.g.a. osakerheten, vilket resulterade i varubrist samtidigt som efterfragan 6kade. Varubristen
forstarktes ytterligare av blockeringen i Suezkanalen (en av vérldens viktigaste vattenvégar),
vilket for Bolaget innebar betydande forseningar i leveranserna av starkt sédsongsbetonade
varor. Sammantaget resulterade varubristen i att Anima Group inte kunde tillgodose kundernas
efterfrdgan fullt ut, samt att Bolaget inte kunde bearbeta den nytillkomna kundstocken genom
forvarvet av MyOne. Trots detta lyckades Anima Group leverera en tillvaxt om 29 % under ar
2021, exkluderat forvarvet av MyOne vilket inte ar konsoliderat i helarsrapporten for ar 2021.

Analyst Group anser att Anima Group har tagit flera strategiskt viktiga beslut under H2-21 samt
starten pa ar 2022 for att oka tillvaxten framgent. Bland annat har Bolaget okat importen av
varor i form av 40-fots containers for att avhjalpa den radande varubristen, samt planerar
Anima Group att starta egen produktion av textilvaror och fodertillskott, vilket Analyst Group
anser ar en strategisk losning for att sakra tillgangen pa varor pa lang sikt. Under H2-21
forvarvade Bolaget MyOne, vilket resulterade i att Anima Groups kundstock dkade med ca 90
000 kunder till 120 000 kunder. Trots att Anima Group har en mindre kundstock, har Bolaget
en hogre omséttning LTM (~11 MSEK), jamfort med MyOne (~2,5 MSEK), vilket Analyst
Group antar beror pa att Anima Group har varit mer framgangsrika i sin bearbetning av
kundstocken, via exempelvis remarketing i form av exempelvis SMS-kampanjer, mail och
veckobrev, vilket forvantas resulterat i en hogre grad aterkommande kunder.

Omsattningsprognos 2022-2023

Historiskt sett s& har Anima Groups forsaljning varierat under aren, dar framférallt forsta- och
sista kvartalen ar nagot starkare forséljningsmassigt. Analyst Group estimerar att denna trenden
kommer att fortsatta, da produktomradet hastutrustning (tacken, sadlar, grimmor etc.) anses
utgora storst andel av den totala forsaljningen, vilket konsumeras mest under vinterméanaderna,
t.ex. med tanke pd att tacken anvinds mer under vintern samt att antalet bestallningar forvéntas
6ka infor julen. Anima Group guidar for en organisk nettoomsattning om 30 MSEK pa rullande
arsbasis frdn och med slutet av &r 2022, vilket innebar en forsaljning om ca 2,5 MSEK i
december 2022. Det é&r relativt i linje med Analyst Groups prognoser om ca 2,3 MSEK i
forsaljning i slutet p& &r 2022. Baserat pa antaganden att Anima Group lyckas bygga upp lagret
pa kort tid samt 6ka lagrets omsattningshastighet vilket séledes forvantas 6ka forsaljningen,
anser Analyst Group att en nettoomsattning om ca 19,3 MSEK for helaret 2022 &r rimlig. | takt
med att Bolaget startar egen produktion, vilket forvéntas lanseras fran H2-22, forvéantas Bolaget
kunna erbjuda ett bredare sortiment, for att uppnd ambitionen om att vara en one-stop-shop.
Detta forvantas medféra att snittintdkten per order okar for att pd Iang sikt uppga till ca
900-1 000 SEK, jamfort med nuvarande nivéer om ca 500-600 SEK. Under ar 2023 forvantas
intaktssynergierna genom forvarvet av MyOne realiseras fullt ut, bland annat estimeras arbetet
med att bearbeta MyOnes 90 000 kunder ge en positiv effekt pa forsaljningen. Vart att notera &r
att Analyst Groups prognoser inte tar hansyn till eventuella framtida forvarv, vilket istéllet ses
som en option for att hoja estimaten.

Analyst Group prognostiserar en stark tillvaxt for Anima Group framgent.
Nettoomséttning och tillvéxt (2020A-2023E).
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Kostnadsprognos 2022-2023

Bolagets affarsmodell bygger till stor del pa att importera stora partier av héstrelaterade
produkter for att sedan erbjuda konsumenter ett brett sortiment av produkter till formanliga
priser, varfor kostnaden for handelsvaror t.ex. inkdpskostnader och fraktkostnader utgér den
storsta delen av Bolagets kostnadshas. De senaste tva aren har bruttomarginalen (justerat for
aktiverat arbete och dvriga rorelseintékter) varit stabil om ca 56-58 %, vilket Analyst Group
anser &r en god marginal for ett importféretag. Forvéarvet av MyOne innebér kostnadssynergier
for Anima Group, da Bolaget kan samordna logistik, vilket forvantas minska fraktkostnader.
Déarutdver har MyOne ett brett utbud av produkter under egna varumarken sasom tacken, skor,
ridstovlar och sékerhetsvastar, vilka har sélts med goda marginaler. Under Q1-22 ingick Anima
Group avtal med Gastra AB om att forvérva rattigheterna till tillverkning, vidareutveckling och
forséljning av fodertillskott, vilket forvantas ge vésentligt hdgre marginaler. Det ska dock
tillaggas att affarsomradet inom foder idag utgér en mindre del av forsaljningen, varfor Analyst
Group inte forvantar nagra storre effekter pa den dvergripande bruttomarginalen under ar 2022.
Daremot har Bolaget planer pa att under Q3-22 starta upp egen produktion av varor dar
efterfragan ar som hogst, vilket forvantas ge en positiv effekt pa bruttomarginalen framst under
ar 2023 och framgent.

Bruttomarginalen forvantas starkas i takt med att Bolaget bygger upp egen produktion.
COGS och bruttomarginal (2020A-2023E).

Mo s COGS Bruttomarginal (adj.)
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Personalkostnader ar Bolagets andra storsta kostnadspost och uppgick under ar 2021 till -3,6
MSEK, motsvarande ca 32 % av omséttningen, vilket ar i linje med &r 2020. Under 2021
genomforde Anima Group en rad olika optimeringar vilket forvantas ge en positiv effekt pé
rorelsemarginalen under &r 2022. Bland annat har Bolaget effektiviserat lagret och bytt ut
packmaterial, vilket medfér att det gar snabbare att plocka samt packa varje paket vilket i sin
tur leder till 1agre personalkostnad per varje hanterat paket. Kundtjansten har effektiviserats
vilket har frigjort en stor mangd arbetstid, samt forbattrat mojligheterna att reducera antalet
eventuella returer. Trots att personalkostnaderna har reducerats med ca 2 MSEK pé rullande
arshasis, estimerar Analyst Group att kostnadsposten kommer att o6ka nagot under
prognosperioden, dock i en lagre takt &n omsattningen. | takt med att forsaljningen okar antas
Bolaget vara i behov av extern personal for att dels mota den hoga efterfragan, dels for att
kunna uppratthalla en hog service nar verksamheten. | dvrigt forvantas 6kade externa kostnader
i takt med att Bolaget utfor fler forvarv och verksamheten i sin helhet véxer, t.ex.
transaktionsrelaterade kostnader i form av Due Diligence och legala transaktionskostnader.

Hdg tillvéxt och effektiviseringar estimeras leda till 6kade marginaler.
Prognostiserade rorelsekostnader och just. EBITDA-marginal (2020A-2023E).
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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VARDERING

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp av nischade E-handels
aktorer. Aven om produkt och marknad skiljer sig, finns likheter mellan féretagen och Anima

Group avseende affarsmodell, storlek, tillvaxtutsikter, marginaler och till viss del
kapitalstruktur.
Sammanstallning 6ver jamforelsebolags varderingsmultiplar, marginaler och tillvaxt.
e mEV/EBIT EV/EBITDA 2 mEV/S P/S ® Bruttomarginal = Tillvaxt YoY
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Soder sportfiske dr en nischad e-
handels aktér inom  sportfiske.
Bolaget erbjuder béde externa- och
egna varumérken, bland annat erbjuds
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Purefun Group &r verksamma pa den
nordiska  e-handelsmarknaden  for
séllankdpsvaror. Bolagets varumérken
inkluderar  exempelvis  e-handels-
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USWE ér en nischad e-handels aktdr inom
specialdesignade ryggséckar. Bolaget har
idag hela vérlden som marknad genom ett
utvecklat distributionsnatverk och

produkter som tex. fiskedrag, plattformen Vuxen samt e-handeln forsaljning frdn egen hemsida samt via
fiskespon, fiskerullar etc. Utdver Doggie. Bolaget erbjuder ett brett Amazon. | sortimentet finns bl.a. USWE:s
bolagets ~ E-handel  siljs  &ven sortiment med en hog andel egna premium ryggsackar, vatskevastar och

produkter via fysisk butik.

varumarken.

midjebalten.

Kalla: Finansiella rapporter fran Soder Sportfiske, Purefun och USWE

8,7 KR/IAKTIE
| ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

Anima Group vérderas idag (LTM) till EV/EBITDA 57x. Anledningen till det hdga EBITDA-
talet LTM ar p.g.a. att I6nsamheten &annu ar pa relativt laga nivaer, vilket gor att EV/EBITDA
som malmultipel blir mer rimligt att tillampa framatblickande, t.ex. pa 2022 ars prognos. Under
de senaste manaderna har Bolaget genomfort en rad olika effektiviseringar, vilket tillsammans
med okad tillvaxt forvantas resultera i en hdgre lénsamhet. Givet Analyst Groups prognoser
handlas Anima Group till EV/EBITDA 9x pa 2022 ars prognos, vilket anses som konservativt
med tanke pa att Bolaget véaxer i linje med peer-gruppen, har en hogre bruttomarginal samt en
affarsmodell som har réatt forutsattningar for god l6nsamhet vid stérre volymer. Dock &r Anima
Group ett mindre bolag samt har en hdgre skuldséttningsgrad jamfort med peer-gruppen, vilket
motiverar att Bolaget ska handlas till en varderingsrabatt. Utifran gjorda prognoser, dar Anima
har en estimerad CAGR om 43 % (2020-2023E) med en EBITDA-marginal som estimeras stiga
till 20 % ar 2023, anser Analyst Group att en malmultipel om EV/EBITDA 15x pa 2022 ars
prognostiserade EBITDA-resultat ar rimlig. Givet detta resonemang motiveras en vardering
(Enterprise Value) om ca 44 MSEK i ett Base scenario, vilket med hansyn till Bolagets
rantebdrande skulder och tillganglig kassa, ger ett bérsvarde (Market Cap) om ca 41 MSEK,
eller 8,7 kr per aktie.

Med ett borsvarde om 41 MSEK som utgangspunkt, och att Anima Group prognostiseras att
uppna en nettoomséattning om 19,3 MSEK &r 2022, skulle det innebéra en vérdering om P/S
2,1x, vilket sdledes ar samma vardering som Anima Group varderas till idag (LTM). Detta &r
saledes ett konservativt antagande som utgar fran att marknaden inte kommer att véirdera upp
P/S-multipeln, utan att denna antas vara konstant, ndgot som starker var syn om att det finns en
uppsida i aktien fran dagens nivéer.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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BULL & BEAR

13 KR/AKTIE
| ETT BULL
SCENARIO

4,0 KR/AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras Anima Group 0ka lagrets omséttningshastighet snabbare jamfort
med i ett Base scenario, vilket resulterar i en dkad tillvéxt. Bolaget forvéntas starta upp egen
produktion av hogt efterfragade varor tidigare an forvéntat, vilket innebar dels ett bredare
sortiment till kund samt vésentligt hogre bruttomarginal. Vidare forvéntas synergier genom
forvarvet av MyOne realiseras redan under ar 2022, t.ex. forvantas en framgangsrik bearbetning
av MyOnes 90 000 kunder ge en starkt effekt pa forsaljningen, Packning, kundtjanst och
butiksverksamhet forvantas effektiviseras ytterligare, da bade MyOne och Hastkallaren skots av
gemensam personal istallet for tva separata personalstyrkor, vilket estimeras leda till en hogre
effektivitet och I6nsamhet. | ett Bull scenario estimerar Analyst Group att Bolaget tecknar ett
distributionsavtal med ett storre internationellt varumarke, for att erhalla exklusivitet pa den
nordiska marknaden. Att bli ensam aterforséljare for vissa varumarken i Norden forvantas ge
ytterligare produktbredd, samt 6ppna upp for en expansion till évriga nordiska lander.

Hog forséljning samt realiserade intakts- och kostnadssynergier estimeras leda till 6kade marginaler.

Prognostiserad omséttning, EBITDA-resultat och jus. EBITDA-marginal, Bull scenario (2020A-2023E).
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Med en malmultipel om EV/EBITDA 15x pa 2022 érs prognos erhalls en vardering om 13 kr
per aktie, i ett Bull scenario. Likt tidigare har h&nsyn tagits till estimerad kapitalstruktur
gallande skuldsattning, tillganglig kassa och utestaende aktier.

Bear scenario

Pandemin har under en langre tid orsakat varubrist, vilket medfort svarigheter for Bolaget att
mota efterfragan fran kunderna. Anima Group har darfor undersokt olika mojligheter att
framdver trygga tillgdngen pa varor, och under borjan av &r 2022 har import av storre partier
utokats i form av 40-fots containers. | ett Bear scenario estimeras efterfragan fran kunder vara
lagre &n i ett Base scenario, vilket resulterar i en lag omsittningshastighet och hog
kapitalbindning. En hég kapitalbindning forvantas begransa Anima Groups mdjligheter att gora
smarta investeringar inom andra omraden bl.a. inom egen produktion, vilket estimeras att
paverka lonsamheten negativt.

Kraftig varuimport i kombination med en I&g efterfragan estimeras leda till hég kapitalbindning.

Prognostiserad omsattning, EBITDA-resultat och jus. EBITDA-marginal, Bear scenario (2020A-2023E).
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Med en tillampad malmultipel om EV/EBITDA 15x pa 2022 érs prognostiserade EBITDA-
resultat om ca 1,5 MSEK, samt med hénsyn till Bolagets kapitalstruktur, ger det en vérdering
(Market Cap) om ca 19 MSEK, eller 4,0 kr per aktie.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Maria Karlsson, Verkstallande Direktor

Maria ar medgrundare till Hastkallaren Rid, Trav & Western — det som idag & Anima Group
AB och har sedan starten arbetat inom ett flertal omraden i Bolaget, bland annat som e-handels-
och inkdpsansvarig. Denna bakgrund gor att hon har en god forstaelse av Bolaget som helhet,
dess verksamhet samt mal. Maria innehade posten som Anima Group:s VD innan Bolaget
noterades och har &ven erfarenhet av styrelseuppdrag i ett flertal andra bolag.

Aktieinnehav: 37 409 aktier (0,82 %).

Daniel Karlsson, Styrelseordférande

Daniel Karlsson startade 2013 det som idag & Anima Group AB och drev det fram till 2016
under den Enskilda Firman Daniel Karlsson. Sedan dess har han under en period varit VD i
Bolaget. Daniel har en mangsidig bakgrund som styrelseordforande, ledande befattningshavare
och &gare inom fastighets- och hotellbranschen. Han har &ven gedigen erfarenhet av
importverksamhet, forséljning och produktion fran tidigare engagemang i Orsjé EI Armatur,
Batia AB, samt nuvarande engagemang i Mysia Forvaltning AB, Lyckdhem Hotell &
Studiolagenheter AB, JFDK Holding AB samt Inkato & Infinity AB.

Aktieinnehav: 1 753 501 aktier (40,0 %).

Bengt Andersson, Styrelseledamot

Sina inledande tio ar i arbetslivet d4gnade Bengt i den svenska armén, dar han vid sin avgang
rankades som major. Darefter arbetade han under méanga ar vid Tetra Pak, i ett flertal ledande
positioner. Bland annat ansvarade han under en period for den svenska integrationen av Alfa
Laval och Tetra Pak, samt forflyttningen av svenska bolag till Italien och USA. Mellan aren
1997 och 2006 innehade han posten som bolagets VD i Sverige. Han har sedan dess drivit en
egen konsultfirma inom foretagsutveckling och har dven innehaft styrelseuppdrag i ett flertal
olika bolag. Bengt har varit styrelseledamot i Svenska Generationsskifte AB, Hjarntrusten AB
och HIR Skane AB samt styrelseordforande i Lund University Education AB, Akka FRAKT,
Manteatern, Trafik och Fritid AB, Kulturhistoriska foreningen i sodra Sverige och Recyctec
Holding AB.

Aktieinnehav: Bengt &ger inga aktier i Anima Group.

Oliver Aleksov, Styrelseledamot

Oliver dr VD pa Maida Vale Capital samt styrelseledamot i IKRA Capital. Han har manga ars
erfarenhet av professionell vardepappershandel och har darmed omfattande forstaelse for
bérsen och noterade bolag. Vidare har han erfarenhet inom marknadskommunikation och IR-
strategi samt av forvarv i noterad miljo, vilket forvantas gynna Anima Group i dess nya
forvarvsorienterade strategi.

Aktieinnehav: 278 240 aktier (6,1 %).

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13
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APPENDIX
Anima Group OMXSPI
Aktiekurs
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Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning 8,7 11,3 19,3 25,5
Arkiverat arbete for egen rikning 0,8 0,5 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 04 0,5 0,3 0,3
Totala intikter 9,9 12,3 19,6 25,8
COGS -3,8 -4,8 1,7 -9,2
Bruttoresultat 6,1 75 11,9 16,6
Bruttomarginal (adj.) ! 56% 58% 60% 64%
Ovriga externa kostnader -2,4 -2,9 -4.4 5,4
Personalkostnader -2,7 -3,6 -4,1 -4,8
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -0,4 -0,6 -1,3
EBITDA 0,8 0,5 2,9 51
EBITDA-marginal 10% 4% 15% 20%
Avskrivningar 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
EBIT 0,8 0,3 2,8 49
EBIT-marginal 9% 3% 14% 19%
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
EBT 0,6 0,2 2,6 4,6
Skatt -0,1 -0,1 -0,7 -1,2
Nettoresultat 0,5 0,2 1,9 3,4
Nettomarginal 6% 1% 10% 13%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E
P/S 2.7 21 1.2 0.9
EV/S 3.0 2.3 14 1.0
EV/EBITDA 319 57.0 9.0 5.2
EV/EBIT 338 76.9 9.6 5.4
P/E 46.5 148.4 12.8 6.9

1 Justerat for aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter
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Analyst Group
Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E
Nettoomsittning 8,7 11,3 24,0 34,0
Arkiverat arbete for egen rikning 0,8 05 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 04 0,5 03 0,3
Totala intikter 9,9 12,3 243 34,3
COGSs -3,8 -4,8 -8,8 -10,6
Bruttoresultat 6,1 75 15,4 23,8
Bruttomarginal (adj.) ! 56% 58% 63% 69%
Ovriga externa kostnader -2,4 -2,9 -5,4 -6,5
Personalkostnader -2,7 -3,6 -5,0 -6,5
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -04 -0,7 -14
EBITDA 0,8 0,5 43 9,5
EBITDA-marginal 10% 4% 18% 28%
Avskrivningar 0,0 -0,1 -0,4 -04
EBIT 0,8 0,3 39 9,0
EBIT-marginal 9% 3% 16% 27%
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,4 -0,4
EBT 0,6 0,2 3,6 8,6
Skatt -01 -0,1 -0,9 -2,0
Nettoresultat 0,5 0,2 2,6 6,6
Nettomarginal 6% 1% 11% 19%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E
P/S 2.7 2.1 1.0 0.7
EV/S 3.0 23 11 0.8
EV/EBITDA 31.9 57.0 6.2 2.8
EV/EBIT 338 76.9 6.8 2.9
P/E 46.5 148.4 9.0 3.6

Bear scenario (MSEK)

Nettoomséttning 8,7 11,3 15,3 18,3
Arkiverat arbete for egen rikning 0,8 0,5 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 04 0,5 03 0,3
Totala intiikter 9,9 12,3 15,6 18,6
COGS -3,8 -4,8 -6,4 7,2
Bruttoresultat 6,1 75 9,2 11,4
Bruttomarginal (adj.) ! 56% 58% 58% 61%
Ovriga externa kostnader -2,4 -2,9 -34 -4,1
Personalkostnader -2,7 -3,6 -3,5 -4,0
Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,4 -0,8 -0,9
EBITDA 0,8 05 15 2,4
EBITDA-marginal 10% 4% 10% 13%
Avskrivningar 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
EBIT 0,8 0,3 13 2,2
EBIT-marginal 9% 3% 9% 12%
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
EBT 0,6 0,2 11 2,0
Skatt -0,1 -0,1 -0,4 -0,6
Nettoresultat 0,5 0,2 0,7 14
Nettomarginal 6% 1% 5% 8%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E
P/S 2.7 2.1 1.6 13
EV/S 3.0 23 17 14
EV/EBITDA 31.9 57.0 18.3 11.3
EV/EBIT 338 76.9 20.2 12.1
P/E 46.5 148.4 317 17.2

1 Justerat for aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet 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 hédrrérande AG 4&r 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 pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Anima Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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