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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge 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
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BLICK GLOBAL GRoupr AB (BLICK)

BLICKAR MOT SPANNANDE TIDER

Ag

Blick Global Group AB ("Blick Global” eller
”Bolaget”) &r en forvarvsinriktad koncern inom
iGaming. Koncernen &r idag verksamma genom tva
affarsben: Spelutveckling, bestdende av spelstudion
Oregon Main Interactive ("OMI”) och Digital
Marknadsforing, bestdende av Wiget och det nyligen
forvarvade Brand Legends. Befintliga dotterbolag &r
forhallandevis okansliga mot radande konjunkturlage
vilket kombinerat med forvantade intaktssynergier
mellan Wiget och Brand Legends, samt ytterligare
forvarv, forvantas resultera i en lonsam tillvaxt for
koncernen. Utifran en estimerad omsattning om
35 MSEK &r 2023, exklusive potentiella forvarv, och en
tillampad EV/S-multipel om 2,0x, hérleds ett potentiellt
nuvérde per aktie om 0,12 kr i ett Base scenario.

= |ntaktssynergier ar att vanta

Tidigare i ar forvarvades Brand Legends, vilka erbjuder
skydd till kunders organiska soktrafik relaterade till dess
varumarken, vilket innebar att varumarket far en hogre
relevans och placering i sokresultat. D4 Brand Legends
och Wiget erbjuder tjanster som kompletterar varandra
vél, samt att Brand Legends har en effektiv sélj-
organisation, mojliggérs merforsaljning och intakts-
synergier. Totalt sett estimerar Analyst Group en
omséattning om 35,2 MSEK ar 2023, motsvarande en
CAGR om 45,9 % fran ar 2021.

= Fotbolls-VM utgor en katalysator

Med de stora europeiska fotbollsligorna igang, i
kombination med ett stundande Fotbolls-VM med start i
november, forvéntas Blick Global generera en
omséttning om 9,2 MSEK under Q4-22, vilket
summerar till en total omsattning om 24,8 MSEK for ar
2022. Utover en “kortsiktig effekt” forvantas &ven
Fotbolls-VM leda till att Bolaget attraherar en storre
mangd nya kunder vilket bidrar till att omséttningen kan
fortsétta véxa dven under kommande kvartal.

= En marknad med stor potential

Blick Global ar verksamma pa tvd marknader: iGaming
och Digital Marknadsforing, vilka forvantas véxa med
en CAGR om ~12 % respektive ~14 % fram tills
ar 2030, for att da na ett kombinerat marknadsvarde om
~330 mdUSD. Med god strukturell tillvaxt pd Bolagets
marknader har Blick Global ratt forutsattningar for att
organiskt kunna oka sin forsdljning saval som
Ionsamhet. Fler forvarv kan &ven komma att bidra
ytterligare.

= Motiverat varde om 0,12 kr per aktie

Genom en relativvérdering harleds en EV/S malmultipel
om 2,0x pad 2023 Aars estimerade omsattning om
35,2 MSEK, vilket indikerar ett Enterprise Value om
70,4 MSEK. Med dagens kapitalstruktur motiveras
darmed ett potentiellt nuvarde om 0,12 kr per aktie.

Analyst Group

AKTIEKURs | 0,09 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|0,05 kr ‘0,12 kr ‘0,16 kr

BLICK GLOBAL GROUP AB

Senast betalt (2022-11-04) 0,09
Antal Aktier (st.) 474 275 599
Market Cap (MSEK) 40,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 12,8
Enterprise Value (MSEK) 53,1
V.52 prisintervall (SEK) 0,05-0,23
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 232%
3 méanader 11,8 %
1ar -38,9 %
YTD -45,2 %

HUVUDAGARE (KALLA: ANALYST GROUP)

Vederlagsaktier till séljare av Brand Legends® 43,1 %
Amor Pour Soheil 9,7 %
Vision Invest AB 6,0 %
Avanza Pension 4,9 %
Barego Holdings AB 1,9%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Erik Ahlberg

Styrelseordférande Rickard Vikstrom

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-28
PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E 2023E 2024E
Omséttning 16,5 24,8 35,2 44,0
Summa intékter 19,6 25,6 36,0 44,8
Ovriga externa kostnader -11,3 -17,8 -23,6 -28,1
Personalkostnader -6,1 -51 -4,9 -5,7
EBITDA 2,1 2,7 75 10,9
EBITDA-marginal 11,0% 10,4% 20,8% 24,4%
Avskrivningar -3,2 -4,5 -6,2 -7,5
EBIT -11 -1,8 1,3 3,4
EBIT-marginal neg. neg. 3,7% 7,7%
EV/S 3,2x 2,1x 1,5x 1,2x
EV/EBITDA 24,8x 20,0x 7,1x 4,9x

IManuell berakning av Analyst Group utifran det totala antalet vederlagsaktier i
samband med kopet av Internet Vikings Marketing AB (Brand Legends).
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INVESTERINGSIDE

Senaste forvarvet lagger grunden for framtida tillvaxt

Da Blick Global forvarvade och tilltradde Brand Legends under maj 2022 har Bolaget utvecklat
och stéarkt sitt affarsben inom Digital Marknadsforing pa ett satt som véntas resultera i en 6kad

INTAKTS- omséttningstillvaxt for koncernen. Med &verlappande verksamheter estimeras framtida
SYNERGIER intdktssynergier medfora ytterligare tillvéxt. | takt med att affarbenet inom Digital
I SIKTE Marknadsforing vaxer estimerar Analyst Group att Bolagets andra affarshen, Spelutveckling,

tar fart under Q4-22 och fortsatter vaxa aven kommande kvartal. OMI, som gar in i sista delen
av den sedan tidigare kdnda 18-manadersperioden av forfinansierad verksamhet, forvantas ge
god avkastning med de fyra spelslottar Bolaget har utvecklat.

Fotbolls-VM véntas bidra positivt

Med ett stundande Fotbolls-VM estimerar Analyst Group att Blick Global kommer att
kunna generera ett flertal nya kunder inom bada sina affarsben, vilket forvantas oka
omséttningen markant mot jamfarbart kvartal ar 2021. Med tanke pa att &ven Europas stora
sportligor startat under senare delen av Q3-22, forvantas detta ge en positiv effekt under
kommande kvartal. En viktig faktor for att Blick Global ska kunna fortsatta véxa under ar
2023 och framat ar att Bolaget ar framgangsrika i arbetet med att uppréatthalla en hog
retention rate, d.v.s kundbehallning, ett antagande som ligger till grund for vara prognoser.

Stark underliggande marknadstillvaxt

Blick Global &ar idag, overgripande, verksamma pa tva marknader; iGaming och Digital
Marknadsforing. Bada marknaderna har stor potential och hoga forvantade framtida

~13 % tillvaxttakter om ~12 % respektive ~14 % tills ar 203023, Marknaden for iGaming drivs priméart
GENOMSNITTLIG av den standigt dkade anvandningen av mobiltelefoner, vilket ar den enklaste végen att fa
MARKNADS- tillgéng till betting, casino etc. Marknaden for Digital Marknadsféring paverkades positivt av
TILLVAXT det strukturella skiftet som pandemin gav upphov till, d& flera verksamheter snabbt stallde om

till ett mer digitalt fokus. Denna Gvergang har &ven fortsatt i takt med att samhallet
normaliserats Post-Covid och &r en trend som forvantas fortsatta. Genom att adressera tva
snabbvéxande marknader bedémer Analyst Group att Blick Global har de forutsattningarna som
kravs for att kunna skala upp sin nuvarande verksamhet och narma sig Bolagets finansiella mal,
motsvarande en organisk omséttningstillvaxt om 30 % arligen samt uppnd en EBITDA-
marginal om +20 %.

Framtida forvarvsambitioner kan skapa nya affarsomraden

I samband med Q3-rapporten 2022 offentliggjorde Blick Global en forvarvsstrategi vilken
innefattar att genomfora 1-3 forvarv arligen fram tills ar 2025. Utover att skapa synergier
mellan nuvarande och potentiellt tillkommande afférsben réknar vi med att Bolaget &ven kan
utbka sitt produkterbjudande successivt, vilket ger koncernen en mer konkurrenskraftig
position. Med de betydande framtida intdkterna som Analyst Group estimerar anses Blick
Globals forutsattningar for framtida forvérv vara goda.

Foljderna fran forvarvet av Brand Legends viktiga att folja

Da Blick Global forvarvade Brand Legends tidigare i ar, till en kopeskilling om 30 MSEK,
valde Bolaget att betala transaktionen genom 15 MSEK i kontanta medel respektive 15 MSEK i
vederlagsaktier. Kontantbetalningen finansierades genom ett rantefritt 1an vilket forfaller vid
arsskiftet och ar séledes ett kassaflode att ta i beaktning medan vederlagsaktierna kan komma
att skapa en utspadningseffekt efter lock-up perioden gatt ut. Bada variablerna blir viktiga att
folja framover dd det kan komma att fi storre effekter for Bolagets verksamhet och

marknadsvérde.

2Grand View Research . . . P, u

3Allied M'arwke[ Research Intéktssynergier att Fotbolls-VM véntas Gynnsamma Framtida forvarv ar Skalbar affarsmodell
vénta bli en sprangbrada underliggande mojliga vardedrivare

under Q4-22 marknadstrender
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BOLAGSBESKRIVNING

Blick Global &r ett investmentbolag inom iGaming som sedan senaste forvérvet av Brand
Legends bestar av totalt tre dotterbolag, indelade i tva affarsomraden; Digital Marknadsforing

FINANSIELLA och Spelutveckling. Bolaget har kommunicerat malsattningen att koncernen som helhet ska
OCH uppna en organisk genomsnittlig omsattningstillvaxt per ar (CAGR) om ca 30 % under perioden
OPERATIVA 2021-2025, i kombination med ett starkt kassafléde och en positiv EBITDA-marginal om minst
MAL 20 %. Blick Global planerar dessutom att under de kommande aren forvarva 1-3 foretag per ar

inom utvalda segment.

Blick Global avser att véxa dels organiskt, dels genom ytterligare forvérv.
Finansiella och operativa mél, 2021-2025

I samband med
Q3-rapporten 2022

kommunicerade Blick 30 % 220 % #1-3
Global ett flertal - ; ;
finansiella och operativa ARLIG EBITDA- FORVARYV

tillvixt- och GENOMSNITTLIG MARGINAL PER AR
1onsamhetsmal. TILLVAXT (CAGR) 2021-2025
2021-2025

Brand Legends &r det senaste tillskottet i koncernen, vartefter ytterligare affarsomraden kan komma att adderas.
Koncernstruktur och potentiellt kommande affarsomréade

s R\
™
_ Spelutveckling 0 M I
&
Digital ‘* Wi QEt
Marknadsforing and
[egends Y,
#5,6...

Kaélla: Blick Global

Da bada befintliga affarsomradena framst inriktas mot iGaming uppstar synergier vertikalerna
emellan, detta i form av exempelvis central marknadsforing, forséljning och distribution. Vad
géller tillkommande forvarv har Blick Global historiskt finansierat férvarv med en kombination
av kontanter och aktier, och idag har bolaget ett antal pagdende forvarvsdiskussioner med ett
flertal potentiella malbolag.

‘Q wiget Wiget arbetar for att effektivisera marknadsféringssatsningar inom iGaming, vilket méjliggérs
via digitala marknadsforingslosningar baserade pa maskininlarning och avancerad optimering
som kéarnelement. Intdktsmodellen bestar av tva ben, prestationsaffaren och plattformsaffaren. |
den forstndmnda bedriver Wiget kampanjer och investerar i media for kunds rdkning och
intdktsdelar darigenom resultatet av kampanjerna. Den senare innebar att en eller flera
plattformar gars tillgangliga for kunderna och priset beror pd mangden mediavolym som kops
in, detta genom en licensavgift. Om Wiget utformar kampanjer for kunds rakning sa tillkommer
kostnader for varje klick/visning som kampanjen genererar, detta innebar att kunden kan
minska sina marknadsforingskostnader med upp till 35-40 %.

OMI OMI utvecklar och publicerar egna spel, sdsom spelslottar och skrapspel, for natcasino-
industrin, dar foretagets erbjudanden &r baserade péa en egenutvecklad teknik och spelmekanik,
vilket skapar en svarreplikerad fordel mot konkurrenter. OMI har ingatt i ett utvecklings- och
distributionsavtal med en internationell valrenommerad partner, vilket medfor en stabil bas for
fortsatt global lansering.

Brand Legends har under de senaste 10 aren utvecklat och varit verksamma inom
sokmotorsoptimering (SEO) som innebdr att kunders rankning vid organiskt sok starks, vilket
resulterar i att varumarket hamnar hdgre upp vid sékningar. Detta samtidigt som konkurrenter
darmed far det svdrare att placera sig hogre. Brand Legends har ett 30-tal kunder som aterfinns
pa fyra olika geografiska platser och ar framst aktiva inom e-commerce.

d
[38 ends
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FINANSIELL PROGNOS

Omsattningsprognos aren 2022-2024

Blick Global har under &r 2022 brutit tidigare trend och pavisat tillvaxt, dar arets tre forsta
rapporterade kvartal innebar en hogre omsattning om 24 % jamfort med samma period ar 2021.
Under de senaste manaderna har Bolaget erfarit en hogre efterfrdgan av bolagets tjanster, vilket

35 MSEK delvis &r ett resultat av att allt fler sportevenemang tar plats i vardagen i takt med att de
PROGNOSTISERAD  pandemirelaterade effekterna avtar, da detta naturligt okar intresset for sportshetting och
OMSATTNING mediainvesteringar. Det mest uppmarksammade evenemanget i nartid ar Fotbolls-VM som med
AR 2023E start under november manad forvantas leda till en markant 6kning i efterfragan for savl betting

som digital marknadsforing. Evenemanget vantas bidra med intakter i Bolagets bada vertikaler
dar Analyst Group estimerar en total omséttning om ca 9 MSEK under Q4-22. Jamfort med
Q4-21 skulle det motsvara en total tillvaxt om 263 %, dar det dock ska poangteras att Brand
Legends inte var en del av koncernen under 2021. Vidare, gallande prognosen for ar 2023 och
framat estimeras mediainvesteringar i digital marknadsforing oka vilket medfor att Wiget och
Brand Legends kan sluta nya kundavtal, ndgot som vantas bidra till att driva forséaljningen
framgent. Darutover raknar vi med att OMI kommer att fortsatta utveckla och lansera spel,
nagot som forvantas bidra med ytterligare intakter. Sammantaget estimeras Blick Globals
nettoomséattning uppga till 44 MSEK under ar 2024, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt (CAGR) om 39 % mellan aren 2021-2024.

Nettoomsattningen estimeras vaxa med en CAGR om ca 39 % for aren 2021-2024.

— — . CAGR:
Nettoomsattning och tillvaxt 2020-2024, Base scenario———___. » 3904
MSEK =TT
s _a="T 44,0
o _eemTTT 35,2
el 219 248
20 16,5
0
2020 2021 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader aren 2022-2024

Blick Globals tva vertikaler karaktariseras av skalbara affarsmodeller dar aterkommande
intakter 4r en del av intdktsmodellen, i kombination med laga rorliga kostnader. Vidare
forvantas forvarvet av Brand Legends skapa forutsattningar till lagre kundanskaffnings-
kostnader vilket starker marginalen ytterligare for koncernen. Med bakgrund i detta estimerar vi
att EBITDA-marginalen kommer att stiga framgent. Sammantaget estimerar Analyst Group att
dvriga externa kostnader saval som personalkostnader kommer 6ka i lagre takt i forhallande till
nettoomséattning under perioden. Operativa kostnader i forhéllande till nettoomséttningen
forvantas minska fran 106 % ar 2021 till 76 % &r 2024 som en effekt av affarens skalbarhet.
Detta forvéntas resultera i att EBITDA-marginalen stiger fran 11 % ar 2021 till ~24 % ar 2024.

Blick Globals affirsmodell skapar forutsittningar for skalbar tillvéxt.
Operativa kostnader, nettoomséttning och EBITDA-marginal for 2020-2024, Base scenario

MSEK Operativa kostnader mmmmmm Nettoomséttning - ---- EBITDA-marginal

50 45,1% 44,0
~24 % ™

N 35,2
EBITDA- 40 338
MARGINAL 30 29 248 -

2024E 21,9 S e 1 s 4.4%

20 17,5 \}7,4 16,5 ) - 20.8% ’

s 11,0% DA%
10 1 B
0
2020 2021 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Jamforbara bolag M(?\I/’|kse|t5 E;-lp Ente(r'&r;slslgalue Omsét'tznli?g 3CAGR EBITDZA(‘)-ngarginal I;(\)/zlg EV/E(I)BZI;I'DA
Kambi 57159 5815,0 10,5% 38,2% 2,9x 7,6x
GiG 3538,0 3953,7 22,5% 40,7% 3,1x 7,7
Raketech 783,0 911,2 25,7% 43,6% 1,5x 3,4x
Angler Gaming 398,9 388,4 -8,5% 13,7% 1,1x 7,7
Fantasma Games 88,9 77,1 111,8% 21,0% 2,2X 8,7x
Genomsnitt 2104,9 2229,1 32,4% 31,4% 2,2x 7,0x
Median 783,0 911,2 22,5% 38,2% 2,2x 7,7x
Blick Global Group 40,3 53,1 45,9% 20,8% 1,5x 7,1x

Kalla: Analyst Groups prognoser samt Bloomberg

Véardering: Base scenario

Sammantaget réknar Analyst Group med att Blick Global kommer att kunna uppvisa en god
forsaljningstillvaxt under kommande ar. Wigets digitala marknadsforingslésningar majliggor for
kunder att rikta marknadsfcringsinsatser mot ratt profiler pa ett datadrivet-, kostnadseffektivt-
och traffsakert vis, vilket nu ocksa stods av Brand Legends for att rikta soktrafik till Bolagets
kunder. OMI:s sakrade distributionsavtal medfor en trygg finansiell bas med god potential till
royalties i samband med att foretaget rullar ut produkter framgent. Utifran den skalbarhet som
de tre dotterbolagens affarsmodeller mojliggor estimeras koncernens EBITDA-marginal kunna
stiga till 21 % ar 2023. Koncernens huvudsakliga fokus pa kort sikt ar dock att véxa sin top line
och dérigenom ta en storre andel av de adresserbara marknaderna, varfor Analyst Group anser
att en EV/S-multipel &r rimlig att utga fran for att harleda ett tankbart varderingsintervall. Ovan
Peer-tabell innefattar bolag som samtliga &r aktiva inom iGaming-industrin som verkar inom ett
eller flera av Blick Globals befintliga affarsomraden. Blick Globals nettoomsattning estimeras
vaxa med en CAGR om 46 % mellan aren 2021 och 2023, vilket ar hogre &n Peer-genomsnittet
om 32 %. Samtidigt estimeras Blick Global na en EBITDA-marginal om 21 %, att jamfora med
genomsnittsvardet om 31 % for Peer-gruppen. Till bakgrund av ovanstaende anser Analyst
Group att Blick Global bér handlas i linje med medelvérdet for de jamforbara bolagen pa EV/S,

0,12 KR . . ; 5 - - g : g
PER AKTIE | vilket inneb&r en malmultipel om 2,0x. Genom att applicera den valda malmultipeln pa Analyst
ETT BASE Groups estimerade omsattning om 35,2 MSEK ar 2023 hérleds ett Enterprise Value om
SCENARIO 70,4 MSEK eller ett varde om 0,12 kr per aktie i ett Base scenario.
Bull scenario Bear scenario
Foljande é&r ett wurval av potentiella Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i
vardedrivare i ett Bull scenario: ett Bear scenario:
= OMI lyckas lansera spel som nar ut till = Distributionsavtalet for OMI uppnar inte
den breda marknaden, samt att Wiget nar sin fulla potential, vilket medfor lagre
Lol en allt bredare kommersiell bas. royalties &n vantat, kombinerat med
PER AKTIE I svagare intaktssynergier i affarsomradet
SECTgNBAURLIIC‘) = Ar 2023 ndr Blick Global en netto- Digital Marknadsforing bidrar till en
omséttning om 40,4 MSEK, motsvarande lagre forsaljningstillvéxt.
en CAGR om 56,5 % for aren 2021- )
2023. = Hogre kundanskaffningskostnader &n
vantat for Wiget kan resultera i att
0,05 KR = Baserat pa relativt lagre kundanskaff- EBITDA-marginalen pressas, dar vi ett
PER AKTIE I ningskostnader och en starkt operativ Bear scenario utgar fran ett EBITDA om
ETT BEAR havstang, bidrar detta till att EBITDA- 2 MSEK ar 2023, motsvarande en
SCENARIO marginalen kan stiga till 26 % &r 2023. marginal om 8,1 %.

4 Se Appendix sida 8-10 for
gjorda  prognoser i  Bull-
respektive Bear scenario.

Analyst Group

Givet den hogre omséttningen och
forbattrade marginalen appliceras en hdgre
EV/S-multipel om 2,2x, vilket implicerar ett
Enterprise Value om 89 MSEK och ett
varde per aktie om 0,16 kr i ett Bull
scenario.*

Givet den estimerade tillvixten och
lonsamheten 1 scenariot appliceras en
EV/S-multipel om 1,5x, vilket implicerar ett
Enterprise Value om 36,5 MSEK och ett
varde per aktie om 0,05 kr i ett Bear
scenario.*
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Base scenario (MSEK) 2021 Q4-22E 2022E 2023E 2024E
Omséttning 16,5 9,2 24,8 35,2 44,0
Ovriga intakter 2,4 0,1 0,4 04 0,4
Aktiverat arbete for egen rdkning 0,6 0,1 0,4 0,4 0,4
Summa intékter 19,6 9,4 25,6 36,0 44,8
Ovriga externa -11,3 -6,1 -17,8 -23,6 -28,1
Personalkostnader -6,1 -1,1 -5,1 -4,9 -5,7
EBITDA 2,1 2,3 2,7 7,5 10,9
EBITDA-marginal 11,0% 24,3% 10,4% 20,8% 24,4%
Avskrivningar -3,2 -1,5 -4,5 -6,2 -7,5
EBIT -1,1 0,8 -1,8 13 34
EBIT-marginal neg. 8,2% neg. 3,7% 7,7%
Finansnetto -2,0 -0,6 -1,8 -2,5 -31
Resultat fore skatt -3,1 0,2 -3,6 -1,1 0,4

MSEK H Nettoomsdttning MSEK mmmmm EBITDA  ----- EBITDA-marginal

50 44,0 12 10,9

40 352 10 20,8% _- 4,4%

715---~
8 P
30 24,8 P
6 P
20 16,5 4 o LL0% L -710,4%
21 3.7
\ ., m N
0 0
2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

MSEK Operativa kostnader s Nettoomséttning — ----- EBITDA-marginal

50 44,0

40 352 _eae-- 4,4%

28,5 _ - - g " 20.8% 338
30 .-
20 14 w85 L
11,0%
10
0

2021 2023E 2024E

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 8




Ag

Analyst Group

APPENDIX

Bull scenario (MSEK)

Omsattning 16,5 12,5 28,1 40,4 52,6
Ovriga intakter 2,4 0,1 0,4 04 0,4
Aktiverat arbete for egen rédkning 0,6 0,1 0,4 0,4 0,4
Summa intékter 19,6 12,7 28,9 41,2 53,4
Ovriga externa -11,3 -7,0 -18,8 -25,7 -31,8
Personalkostnader -6,1 -1,3 -53 -4,9 -5,8
EBITDA 2,1 4.4 4,7 10,7 15,8
EBITDA-marginal 11,0% 34,4% 16,4% 25,8% 29,6%
Avskrivningar -3,2 -1,8 -4,7 -6,7 -8,5
EBIT -1,1 2,6 0,0 4,0 73
EBIT-marginal neg. 20,5% 0,1% 9,7% 13,7%
Finansnetto -2,0 -0,8 -2,0 -2,8 -3,6
Resultat fore skatt -3,1 18 -2,0 1,2 3,8
MSEK m Nettoomsattning MSEK mmmsm EBITDA ----- EBITDA-marginal
60 18
52,6 15,8
16 29,6%
50 258% __-
40,4 14 o=
40 12 .-10,7
o .-
28,1 10 16“},/0 .
30 o
8 11,0% _.--~
20 16,5 6 - 4,7
0 , 1l
2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E
MSEK Operativa kostnader s Nettoomséttning  ----- EBITDA-marginal
60 52,6
0, 0,
50 Zs_iff) _________ S _7_6__ 29,6%
40 ______——’ 40,4
30 30,6
20
10
0
2021 2022E 2023E 2024E
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Bear scenario (MSEK) 2022E
Omsattning 16,5 51 20,6 24,4 28,0
Ovriga intakter 2,4 0,1 0,4 04 0,4
Aktiverat arbete for egen rédkning 0,6 0,1 0,4 0,4 0,4
Summa intékter 19,6 58 21,4 25,2 28,8
Ovriga externa -11,3 -3,8 -15,6 -17,9 -20,1
Personalkostnader -6,1 -0,5 -4,5 -5,3 -5,9
EBITDA 2,1 0,9 13 2,0 2,8
EBITDA-marginal 11,0% 17,5% 6,0% 8,1% 9,6%
Avskrivningar -3,2 -1,3 -4,2 -4,9 -5,6
EBIT -1,1 -0,4 -2,9 -2,9 -2,9
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Finansnetto -2,0 -0,3 -15 -1,7 -2,0
Resultat fore skatt -3,1 -0,7 -4,4 -4,6 -4,8
MSEK = Nettoomsattning MSEK mmmsm EBITDA  ----- EBITDA-marginal
30 28,0 3 2,8
24,4 -, 11.0%
= 206 s 2 20 81% _ EEROO%
20 16,5 2 \\ 6,0%_.-- i
15 2 ST
10 1
5 1
0 0
2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E
MSEK Operativa kostnader ~  mmmmmm Nettoomsattning  ----- EBITDA-marginal
30 28,0
- 11,0%
25 Tl
20 174 165
15
10
5
0

2021 2022E 2023E 2024E
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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 &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
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 hédrrorande 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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r 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 dvervagning 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 Blick Global Group AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméssiga 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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