SvD NARINGSLIV

Borsplus Aktieanalys

Toadman ar mer padda ¢
an prins 3
@ Folj skribent

Ungefir 200 Mkr blir boérsvirdet for Toadman som nu ska noteras pA NGM MTF.
Det ar furstligt mycket pengar fér en konsultverksamhet som omsétter 11 MKr.
Aktien siljs in som en framgingssaga men virderingen bygger snarare pi en
révarhistoria. Det krivs en rad sagolika hindelser for att Toadman ska férvandlas
"fran groda till prins”.

Immortal: Unchained, Toadmans forsta egna titel som ska lanseras 2018. Foto:
Toadman Interactive

Av Peter Benson
@ 23 nov, 2017

Dellav4

pelutvecklarkonsulten Toadman ska till NGM MTF-listan och
imorgon fredag ir sista teckningsdag.

Du tjinar pa bittre analys. Prenumerera pa
Borsplus for att dagligen fa aktieanalys direkt till dig. Kop SvD
Borsplus

Toadman grundades 2013 och har idag 25 anstillda. Affirsidén har
fram tills idag varit att agera underkonsult, eller tredjepartsutvecklare
som det ocksa heter, till spelforliggare och spelutvecklare i
framtagningen av nya spel.

Det hiar har Toadman lyckats bra med och bolaget har hela tiden gatt
med vinst och omsatter nu 11 Mkr. Lings vagen har Toadmans varit
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med och legoutvecklat kinda speltitlar som Dead Island, Killing Floor

och Warhammer: Vermintide.

Sa har langt ger allt med Toadman ett vildigt bra och gediget intryck
men i samband med noteringen har man dndrat strategi och vill nu

utveckla egna spel.

Den forsta egna speltiteln slipps redan 2018. Spelet heter Immortal:
Unchained och kan enligt Toadman kategoriseras bade som ett
“rollspel” (Roleplaying Game, RPG) och ett "skjutspel” (Third Person

Shooter, TPS).

— Utover Immortal: Unchained har vi ytterligare tvad storskaliga
projekt i pipelinen for 2018, skriver Toadmans ena grundare Robin

Flodin i sitt vd-ord i prospektet.

Samtidigt har Toadman under 2017 ingatt avtal om att utveckla ett
nytt spel at den kinesiska spelforliggaren Leyou Technologies. Avtalet
berdknas ge Toadman intékter pa 40 Mkr 6ver cirka ett ar, samt
darefter royalties i form av en andel ("tiotals procent”) av spelets vinst.

Borsnoteringen

Lista

Teckningskurs
Radgivare

Storlek pa erbjudande
Borsvarde efter IPO
Emissionskostnad
Sakrad andel av IPO*

Investerare som ska teckna i IPO

Garanter
Varningsflaggor***
Sista teckningsdag

Beraknad forsta handelsdag

Toadman Interactive

Nordic MTF

12,90 kr

Eminova

22 Mkr (varav 100% nyemission)
Cirka 194 Mkr

Cirka 1 Mkr (4,1% av erbjudandet)
100%

S.Johansson, G.Vesslund, J.Halldof,
A Albedj, m.fl. (50% i atagande)

A. Albedj (50% i atagande)**
Tva varningsflaggor
2017-11-24

2017-12-06 (12 dagars vantetid)

* Andelen av antalet aktier i erbjudandet som pa forhand ar
sakrade via forbindelser (garantiatagande/teckningsataganden).

**Vederlagsfritt garantiatagande
*** Garskild metodik. Se faktaruta nedan.

Kalla: SvD Borsplus [/ bolaget



Varningsflaggor enligt Borsplus IPO-guide

Artikeln IPO-guidens 24 varningsflaggor beskriver den
granskningsmetod som Borsplus anvéint for cirka 100
noteringar.

Flertalet IPO-er fir nagon eller nigra varningsflaggor. En
varningsflagga ir alltsa inte sa allvarligt i sig utan mer en signal
om att man som investerare bor fundera ett extra varv kring
vissa aspekter.

Borsplus hittar tva varningsflaggor i Toadman Interactive

# Kompisemission téitt inpa IPO

Att ett bolag gjort en nyemission véldigt kort tid infér IPO till en
viardering som &r rejalt mycket ligre si kraver det en férklaring.
Har det hint mycket i bolaget pa kort tid 4r man kanske inte
mogen for notering? Var det en kompisemission sa vill man
ocksa veta varfor.

Toadman genomforde under 2017 en emission till
teckningskursen 0,3 kr. Teckningskursen i borsnoteringen
uppgar till 12,9 kr. Vidare har bolagsstimman téitt inpa
borsnoteringen inrattat ett optionsprogram som ger ratt att
teckna aktier till kursen 7,5 kr mellan oktober 2017 till 2020.

# CV med plumpar

FoOr investerare ar det relevant att kinna till om nyckelpersoner
har ett "bagage” av exempelvis konkurser, tvister, atal eller
andra potentiella "plumpar”. En (lindrig) gang ir ingen gang
men tva ganger kan vara en gonggong.

Toadmans bida grundare har tidigare drivit ett bolag som gatt i
konkurs. En annan person i styrelsen satt som ledamot i ett
bolag som slutférde konkurs i september i ar. Det ska dock ségas
att Borsplus ser grundarnas konkurs som valdigt
oproblematiskt. De ar vildigt unga och verksamma i en bransch
dar konkurser inte 4r nagot konstigt.
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Borsplus syn pa Toadman
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Vi ser Toadman som en férhoppningsaktie eftersom varderingen
handlar om framtidsférhoppningar och inte gir att koppla till
historiska vinster. Analys av forhoppningsbolag kriver andra metoder
an vanliga borsaktier (se faktaruta lingst ner). Plus insikten att det
vanligaste utfallet ir att investerarna forlorar nistan hela insatsen.

1. Incitament nyckelpersoner

Har ar bilden ljus. Alla i ledningen har ordentligt med aktier och
grundarna Robin Flodin (vd) och Rasmus Davidsson (design director)
sitter pa majoriteten.

2. Track record nyckelpersoner

Som tredjepartsutvecklare verkar Toadmans ledning har lyckats
mycket bra. Bolaget har gitt frin nira noll till 25 anstillda pa nigra ar
och tjinat pengar langs vigen. Det visar pa kvalitet, &ven om det bara
ar typisk konsultmarginal vi talar om.

Intrycket ar att det ar ordférande Alexander Albedj som star for bors-
och finanskollen. Gissningsvis ir det han som gatt i god fér
rimligheten i ett borsvirde pa nira 200 Mkr f6r vad som fram till nu
ar ett konsultbolag.

3. Troviardighet for produkt och strategi

Toadman séiger att de ska ha en AAA-speltitel ute néista ar vilket enligt
branschbedémare ar i princip omajligt att tro pa. AAA anses ju
definitionsméssigt vara toppskiktet av spel, vilket normalt betyder
utvecklingsbudget pa runt 30 miljoner dollar eller mer. Ovanpa det
brukar man ligga kanske dubbelt sd mycket pa marknadsforing.
Toadman far nu in cirka 20 Mkr sa den matematiken gar ju inte alls
ihop. Det géller 4ven beaktat att spelet "till viss del” finansieras av en
privat investerare med en delad intdktsmodell.

Toadman marknadsfor sig mot investerare med vad man kallar sin
"spelportf6lj”. Det dr en ganska rejil glidning. Det har ir ju spel dar
Toadman i varierande utstrackning varit underkonsulter eller
"legoutvecklare”.

Det ar ocksa oklart hur Toadman ska fullgéra ett externt kontrakt for
Leyou som ska vara virt 40 Mkr samtidigt som de ska utveckla tva
egna spel pa en studio med 25 anstéllda. Visserligen ska Toadman
anstilla en del men det &r &nda magstarkt att férsoka gora allt
samtidigt - bade ta pa sig ett superstort utvecklingskontrakt, rekrytera
nya manniskor och ta helhetsansvar for flera egna speltitlar.

4. Nodvandiga antaganden i optimistiskt scenario
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e Toadman maste lyckas fullgoéra Leyou-kontraktet

e Toadman trollar med knéna sa att cirka 20 Mkr i kassan riacker
till att utveckla ett spel som i vanliga fall "borde kosta” kanske
tio ginger sa mycket.

e Spelet Immortal: Unchained kan lanseras 2018 eller atminstone
2019

e Man klarar att bygga en organisation som klarar att bide gora
egna produkter och utfora tjinster at andra. Har stupar minga.

e Toadman lyckas, trots att man saknar erfarenheter hir,
marknadsfora sina spel s att de nir ut. Manga bra spel stupar
pa att man inte slar igenom bruset.

Del3av4

Optimistiskt scenario

Till noteringskurs far Toadman ett bérsvirde pa cirka 200 Mkr. I ett
optimistiskt scenario kommer det ut positiva signaler om Immortal:
Unchained det kommande aret och kanske till och med en lansering.

Hur pengarna ska récka till att gora detta till AAA-kvalitet forstar vi
inte men kanske racker det om spelet ar ett bra "mellanbudgetspel”.
P4 dagens halvgalna bors kan man tinka sig att ett framgangsrikt
Toadman kan bli vart uppat en halv miljard eller mer.

Pessimistiskt scenario
Vi ser tva hypotetiska risker.

1. Toadman ar och forblir en konsultlida. Egna spelslapp skjuts pa
framtiden och blir mest en motor for pressreleaser och haussande av
aktien.

2. Toadman kor med full fart pA med den egna spelutvecklingen och
far slut pa pengar eller har 4tminstone inte rid med marknadsféring
varpa forsta spelet floppar.

I bada fallen bor aktien ledigt halveras i virde.
Borsplus slutsats

Huvudscenariot fér forhoppningsbolag ir att det 6ver tid slutar med
en stor forlust for investerarna.

Toadman framstar som ett sympatiskt och bra bolag. Synd bara att det
ar en helt annan aktie man siljer in. Det hir pAminner lite om ett
Attana, som Borsplus skrev om nyligen (se lank bredvid). En
"underkonsult” som sikert dr duktig pA minga sitt men som



sminkats upp och bjuds ut till aktiemarknaden som nagot helt annat.

Fordjupning

Sa ser Borsplus pa forhoppningsbolag

Vid investeringar i entreprenorsbolag utan intdkter men med
hogtflygande planer bér man enligt Borsplus asikt borja med
nyckelpersonerna i projektet.

1. Har nyckelpersonerna ritt incitament och engagemang
for att gora det 1anga och hirda arbete som kréavs for att lyckas?
Saknas detta incitament kan man ofta stryka aktien som
kopkandidat redan har.

2. Har nyckelpersonerna erfarenhet och historik med sig
som gor det troligt att de har ratt forutsittningar for att ta
projektet till framgang? Det gér enorm skillnad om
entreprendren har relevanta framgangar i bagaget eller ej. Detta
ar en valdigt subjektiv och dirmed svar bedémning men den
bakomliggande tanken ar robust. Nimligen att en férstklassig
ledning med en halvdan affarsidé ar 1angt mycket béttre 4n en
forstklassig affarsidé i hinderna pa en halvdan ledning.

3. Hur trovardig ir strategin och produkten? Denna fraga
kan besvaras pa flera nivaer. Fran hoftskott till datainsamling i
McKinsey-klass. Vi ldgger oss pa en niva nigonstans dar emellan
dar nedlagd analystid far styras av hur intressant investeringen
ser ut att vara i ovrigt. En mycket intressant aktie fortjinar en
mer grundlig research 4n ett borsbolag som vi pa andra grunder
bedOmer som helt ointressant. Dessa bedomningsgrunder kan
vara saker som frigorna 1-2 ovan eller potentialen, virderingen
eller nigot annat.

4. Nodvindiga antaganden i optimistiskt scenario

Investeringar i forhoppningsbolag handlar helt och hallet om att
skissa pa hur uppsidan ser ut och darefter utséitta detta
optimistiska scenario for "konstruktiv kritik”. Om aktien star
pall for trycket sa kan det vara en intressant investering.

En metod ir att lista vilka antaganden man nédvindigtvis maste
gora for att det optimistiska scenariot ska besannas. Exempel pa



sddana antaganden kan vara:

Kundtillvixten okar

Positiva forskningsresultat (Life Science)
Framgdngsrik lansering utomlands

Lyckad prospektering (ravarubolag)

Inget priskrig fran stark konkurrent
Nyckelpersonerna klarar att verkstdlla strategin

Vi ser det alltsd som mindre meningsfullt att skissa pd det mest
sannolika utfallet for en forhoppningsaktie eftersom det utan
undantag dr att investerarna éver tid gor en stor forlust.

Borsplus slutsats

Forhoppningsbolag ar svarbedéomda och inslaget av
oforutsigbarhet ar storre dn for aktier i rorelsedrivande bolag.
Som en pAminnelse om det stora inslaget av slump s graderar
Borsplus sin syn pa férhoppningsbolag som sidorna pa en
tirning. Dar tirningsutfallen:

1 eller 2 = Salj
3 eller 4 = Neutral

5 eller 6 = Kop

Information

Detta ir en aktieanalys frin SvD med kop- och siljrad. SvD ar
inte ansvarigt for nigon form av vinst eller forlust, varken direkt
eller indirekt, som uppstar till f6ljd av att SvD:s rad f6ljts. Las
mer.

Peter Benson
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