2023-03-08

Blick Global Group AB (BLICK) Ag

Starkt momentum baddar for lonsam tillvaxt

Blick Global Group AB ("Blick Global” eller "Bolaget”) &r en

forvarvsinriktad  koncern inom iGaming, och ir idag VARDERINGSINTERVALL'
verksamma genom tre affarsben: Spelutveckling, Digital
Marknadsféring och Organiskt sék. Genom ett starkt affdrs- —— (] e () —
momentum efter Fotbolls-VM 2022 inom Digital Marknads-
foring kombinerat, med forvintade intdktssynergier mellan Bear Base Bull
Wiget och Brand Legends, detta férvintas resultera i en 2,1 kr 6,9 kr 8,9 kr
I6nsam tillvaxt for koncernen. Blick Global estimeras uppna en
EBITDA-marginal om ca 21 % under heldret 2023. Utifran en NYCKELDATA
estimerad omsittning om 35 MSEK ar 2023, exklusive
potentiella forvirv, och en tillimpad EV/S-multipel om 2,0x, Senast betalt (2023-03-07) 2.8
hérleds ett potentiellt varde per aktie om 6,9 kr (6,5) i ett Antal Aktier (st.) 9561 421
Base Scenano:_ . o Market Cap (MSEK) 27,1
= Stark omsattningstillvaxt

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 4.1
Nettoomséttning _under det fjérde. kvartalet uppgick till Enterprise Value (MSEK) 312
9,1 MSEK (3,5), vilket motsvarar en tillvixt om 158 % Y-Y och
40 % Q-Q. Dér det bor tilliggas att forvirvet av Brand Legends Lista Spotlight Stock Market
tilltrdides under maj manad 2022, vika har bidragit till Kvartalsrapport 1 2023 2023-04-27

intdktsokning Y-Y. Utover forvarvet att Brand Legends hérleds
intdktsokningen i synnerhet till hdg marknadsforingsaktivitet
under Fotbolls-VM, for heldret 2022 uppgar nettoomséttningen

KURSUTVECKLING

Aktiek i -
till 24,7 MSEK (16,5), vilket motsvarar en tillvéixt om 50 %. fexurs Blick Global OMXSP
1
= Starkt Ionsamhet under fjarde kvartalet °
10
Blick Globals EBITDA-resultat uppgick till 1,2 MSEK under det
fiarde kvartalet, vilket ar en forbattring bade Q-Q (0,7) och Y-Y 5
(-0,9). EBITDA-resultatet innebdr att EBITDA-marginalen
uppgick till 12 % under kvartalet, vilket & den hdgsta 0 NN NN NN N NN NSO oo,
marginalen pa kvartalshasis under ar 2022 for Blick Global. 280 LT3 AL TR E D
Den stirkta lonsamheten antas forklaras av férvirvet av Brand 2 g 8§23 85 28 =2

Legend som bidrar med bade positiva kassafldden och
I6nsamhet till koncernen, men dven av den hdga aktiviteten

HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

inom dotter-bolaget Wiget. Darutover har Bolagets utvecklats Rickard Vikstrém 28,0 %
med god kostnadskontroll, d& de totala rorelsekostnaderna i

andel mot omsittningen utgjorde ca 93 % under Q3-22 men ST 61%
uppvisade en forbattring till en andel om 89 % under Q4-22. Vision Invest AB 6,0 %
Sammantaget har Blick Global uppvisat en l6nsam tillvéxt och )

forvintas gora det framgent, genom bl.a. fortsatt hog aktivitet Avanza Pension 53%
hos kunder och god kostnadskontroll. Ribacka Group AB 3,4%

= OMI Gaming narmare sig lansering

OMI Gaming, koncernens dotterbolag inom spelutveckling,
utvecklar egna online spel sasom spelslottar och skrapspel for
natcasino-industrin. Primért fokus inom OMI har varit att

Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 16,5 24,7 35,1 43,8 53,5

Summa intakter 19,6 25,5 35,9 44,6 54,3

Ovriga externa kostnader ~ -11,3 -18,6 -23,5 -28,0 -33,7

fardigstdlla forsta spelet av fyra till en av de storsta Personalkostnader -6,1 -5,4 4,9 5,7 -6,4
dlstrlbutorerne_l_ mom online spel,_ wlkauhar sitt sa?e i USA. Erik EBITDA 21 15 75 109 142
Ahlberg, VD for Blick Global, guidar for att OMI inom en snar
framtid ska kunna meddela ett lanseringsdatum for det férsta EBITDA-marginal 1,0%  60% 208% 244% 261%
spelet, samtidigt som spelet redan har erhallit positiv respons Avskrivningar 3,2 -4,0 6,1 7,4 9,1
fran kunden. Darutéver guidar Erik att OMI férvantas kunna EBIT 1 25 13 24 51
starta utveckling av ett andra spel under Q1-23. Att OMI ’ ’ ’ ’ ’
ndrmare sig lansering av det forsta spelet och gor det som en EBIT-marginal neg.  neg.  37% 7,7%  94%
exklusiv spelstudio till en stor amerikanska distributér, béddar EV/S 19 12x  09x  07x  06x
for att OMI kommer kunna bli inkomstgenerande under 2023.

EV/EBITDA 143x  202x  41x  2,8x 2,

Justeringen som gors i denna analysuppdatering beror pa en légre utspadningseffekt an
forvantat frdn emissionerna och en hogre nettoskuld &n vid utgangen av januari.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lag Hog

Fotbolls-VM innebar en dkad marknadsfdringsaktivitet hos Bolagets
kunder, varav Blick Global &kade tillvdxten kraftigt under slutet av
2022. Bolaget har nu ett hogt affirsmomentum inom koncernen
kunder antas bibehalla en hog aktivitet for att behalla kunder efter
Fotbolls-VM, samtidigt som de stérre fotbollsligorna ar igang.
Affarsmomentumet  fOrvintas  ytterligare  stdrkas  genom
intaktssynergier mellan Wiget och Brand Legends. Dartill star
dotterbolaget OMI infér lansering av det forsta spelet (av fyra) till en
stor amerikansk distributor.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen och styrelsen inom koncernen bestar av ett erfaret team,
vilka beddms besitta ratta kvalifikationer for att lyckas leverera pé
Bolagets langsiktiga malsattning. Erik Ahlberg, VD for Blick Global,
har lang erfarenhet fran onlinespelindustrin och har haft flera
ledande positioner péa globala och bérsnoterade bolag i branschen.
Dartill uppgér det totala insynsagandet till 39 %, varav Rickard
Vikstroms, styrelseordfdrande, har ett totalt &gande om 28 %, vilket
ingjuter fortroende.

Analyst Group

OM BOLAGET

Blick Global Group &r en forvarvsinriktad koncern inom iGaming.
Koncernen &r idag verksamma genom tre afférsben: Spelutveckling,
bestaende av spelstudion Oregon Main Interactive ("OMI"), Digital
Marknadsforing, bestdende av Wiget och Organiskt s6k bestaende
av Brand Legends. Wiget arbetar for att effektivisera marknads-
foringssatsningar inom iGaming. OMI utvecklar och publicerar egna
spel, sadsom spelslottar och skrapspel, for nitcasino-industrin.
Brand Legends utvecklar och varit verksamma inom SEO som
innebdr att kunders rankning vid organiskt sok stérks.
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Verkstéllande Direktor Erik Ahlberg

Styrelseordférande Rickard Vikstroms
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Lonsamhet

Lag Hog

For helaret 2022 uppgar EBITDA-resultatet till 1,5 MSEK (2,1), med
en EBITDA-marginal om 6 % (11 %). Samtidigt har Blick Global
uppvisat en tydlig och stark lénsamhetstrend pa kvartalsbasis.
Forvérvet av Brand Legends har sedan maj 2022 bidragit till
koncernen med positivt kassafléde och I6nsamhet, vilket i
kombination med en hdgre aktivitet inom Wiget, baddar fér en
marginal expansion framgent. Betyget 4r dock baserat pa historik
och ar ej framétblickande.

Risk

Lag Hog

Blick Globals kassa uppgick vid utgdngen av Q4-22 till 2,9 MSEK.
Bolaget har efter kvartalets utgdng genomfért en foretrades-
emission och en riktad emission, vilket reglerar slutlikviden for
Brand Legend som tyngde Bolagets balansrakning. Stérkt
balansrakning, vilket i kombination med Iénsamhet i koncernen
minskar risken for extern finansiering framgent. Dartill, finns det en
overhingande risk for nya regleringar och lagar pa den
snabbvédxande iGaming-marknaden.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Nettoomsattningsokning under det fjarde kvartalet

Blick Global redovisade under det fjarde kvartalet 2022 en nettoomséttning uppgéende till 9,1 MSEK (3,5),
motsvarande en tillvaxt om 158 % mot jamforbart kvartal ar 2021. Dock ska det tilliggas att forvérvet av
Brand Legends tilltrddes i maj manad 2022 och darav inte ingick i koncernen, varfor vi véljer att jamfora
mot féregdende kvartal (Q3-22). Under foregdende kvartal (Q3-22) uppgick nettoomsittningen till 6,5
MSEK, vilket motsvarar en 6kning om ca 2,6 MSEK i absoluta tal och en tillvaxt om 40 % Q-Q. Under
januari manad 2023 kommunicerade Blick Globals prelimindra forsaljnings- och resultatsiffror, vartefter
Analyst Group kommenterade och publicerade en aktieanalys, vilken kan ldsas har. De preliminéra siffrorna
var i linje med det faktiska utfallet och intdktsokningen harleds i synnerhet till den 6kade marknads-
aktiviteten under Fotbolls-VM. Samtidigt, som vi tidigare har kommunicerat, antas Wigets kunder bibehélla
en hdg aktivitet for att behalla nytillkomna kunder i samband med Fotbolls-VM. Darutéver innebar Fotbolls-
VM en fordrojning av de stdrre europeiska fotbollsligorna som pausades under Fotbolls-VM, H1-23
kommer dérav innefatta fler matcher &n historiskt, vilket forvintas kunna driva en hog marknadsaktivitet
bland Wigets kunder framgent. Blick Global redovisar nu sitt tredje kvartal i rad med tillvaxt bade Y-Y och
Q-Q, vilket pavisar den starka underliggande tillvdxten i Bolagets dotterbolag. For helaret 2022 uppgar
nettoomséttning till 24,7 MSEK (16,5), vilket motsvarar en tillvdxt om 50 %, vilket Analyst Group anser &r
en stark prestation.

Blick Globals tillvaxt illustreras tydligt pA LTM-basis. Dotterbolaget Brand Legends tilltrdddes under maj
manad 2022

Nettoomsittningen stiger pa LTM-basis.
Nettoomsittning pa LTM-basis
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Kélla: Blick Global

Erik Ahlberg, VD for Blick Global, skriver i delarsrapporten att koncernens spelstudio, OMI Gaming, under
2022 huvudsakligen har fokuserat pa att fardigstalla forsta spelet av fyra till en av de stérsta distributérerna
inom online spel, vilka har sitt sdte i USA. OMI uppges inom en snar framtid kunna meddela ett
lanseringsdatum for det forsta spelet, samtidigt som man hittills har erhéllit positiv respons fran kund,
vilket Analyst Group ser positivt p& och méjliggér for OMI att kunna bli inkomstgenerande under ar 2023.
Darutdver forvantas OMI kunna starta utveckling av ett andra spel under det forsta kvartalet 2023.

EBITDA-marginalen uppgick till 12 % under det fjarde kvartalet

EBITDA-resultatet uppgick under det fjarde kvartalet till 1,2 MSEK, vilket ar en forbattring bade mot
foregaende kvartal (0,7), tillika motsvarande period féregaende ar (-0,9), da Brand Legends inte ingick i
koncernen. EBITDA-marginalen uppgick till 12 % under det fjirde kvartalet, vilket &ven &r den hdgsta
marginalen pa kvartalsbasis under 2022. Sett till Bolagets totala rérelsekostnader uppgick dessa till 8,1
MSEK, vilket kan jamforas mot féregaende kvartal om 6,1 MSEK, motsvarande en 6kning om 2 MSEK i
absoluta tal. Trots 6kningen om 2 MSEK minskar de totala rorelsekostnaderna i relation till omséttning,
vilket Analyst Group ser positivt pa och pavisar skalbarheten inom koncernens vertikaler.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten


https://analystgroup.se/analyser/blick-global-group-3/

Blick Global

Kommentar Q4-rapport

Analyst Group

Ag

For heldret 2022 uppgér EBITDA-resultatet till 1,5 MSEK (2,1), med en EBITDA-marginal om 6 % (11 %).
Brand Legends tilltrades under maj manad 2022 och uppges bidra med ett positivt kassaflode och en god
I6nsamhet till koncernen, vilket dven styrks av grafen som illustrerar koncernens nettoomséttning, EBITDA
och EBITDA-marginal for de senaste 6 kvartalen (Q3-21 — Q4-22).

Stigande lIonsamhet pa kvartalsbasis under ar 2022.
Nettoomsittning, EBITDA-resultat och EBITDA-marginal, Q3-21 - Q4-22
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Kélla: Blick Global

Slutlikvid for forvéarvet av Brand Legends

Vid utgangen av Q4-22 uppgick kassan till 2,9 MSEK, vilket kan jamféras mot foregaende kvartal da kassan
uppgick till 2,2 MSEK, motsvarande en 6kning om ca 0,8 MSEK. Efter kvartalets utgang har Blick Global
genomfort en foretrddesemission och en riktad emission for att betala slutlikviden av férvarvet av Brand
Legends. Utfallet av foretrddesemission blev en teckningsgrad om 61,5 %, varav ca 23,7 % tecknades med
och utan stdd av unitrdtter och ca 37,9 % tecknats via emissionsgaranter. Genom fdretrddesemission
tillférs Blick Global 15,3 MSEK. Dértill genomférde Blick Global en riktad emission vilket tillférde Blick
Global 4 MSEK. Bolagets aktier har darmed Gkat frén ca 4,7 miljoner aktier till ca 9,6 miljoner aktier efter
emissionerna och Bolaget har totalt tillférs 19,3 MSEK fére emissionskostnader. Darmed har slutlikviden for
forvarvet av Brand Legends finansierats genom en kombination av riktad och foretrddesemission dar
likviden i sin helhet kommer att vara reglerad under februari 2023, vilket dven innebar att Bolaget starker
sin balansrakning. Dartill ska det tilliggas att koncernen som helhet uppvisar en lénsam tillvaxt och
forvantas gora det framgent, vilket mojliggor for Blick Global att bygga en kassa som starker den organiska
tillvixten, savil som forbattrar mojligheten for potentiella forvarv.

Sammantaget har Blick Global visat pa tillvixt och 6kad I6nsamhet under det fjarde kvartalet, vilket Analyst
Group anser ar ett styrketecken. Fotbolls-VM har stérkt marknadsforingsaktiviteten bland Wigets kunder
under kvartalet, vilket har bidragit till en kraftig tillvixt, parallellt som det baddar for en fortsatt hog aktivitet
framgent, dessutom nar Blick Global kan komplettera erbjudandet med Brand Legends SEO (Search Egine
Optimization). Utdver Wiget och Brand Legend narmar sig OMI en lansering av det forsta online-spelet och
forvintas paborja utvecklingen av ett andra spel, vilket baddar for intaktsgenerande. Sammantaget anser
Analyst Group att Blick Global star infér ett spidnnande 2023 och besitter en bra position for att
fortsattningsvis uppvisa lonsam tillvéxt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé
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'Grand View Research

2Allied Market Research
SNuvarande vérdering baseras pa
samma antaganden som i januari
2023. Justeringen som gérs i
denna analysuppdatering beror pd
en ligre utspddningseffekt &n
férvdntat fran emissionerna och
en hogre nettoskuld &dn vid
utgdngen av januari.

Analyst Group

Brand Legends lagger grunden for fortsatt tillvéaxt

Blick Global tilltrddde Brand Legends under maj 2022, Brand Legend utgdr Bolagets tredje affarsomrade,
Organiskt Sék, som starker afférsbenet Digital Marknadsféring, vilket véntas resultera i en Okad
omsittningstillvaxt for koncernen. Med dverlappande verksamheter estimeras framtida intéktssynergier
medféra ytterligare tillvixt. | takt med att affairbenen Organiskt S6k och Digital Marknadsforing véxer
estimerar Analyst Group att Bolagets tredje affarsben, Spelutveckling, tar fart under H1-23. OMI, som
befinner sig i en QA-period (Quality Assurance), férvdntas inom en snar framtid lansera ett forsta spel,
vilken redan har erhallit positiv respons fran kund, samt paborja utvecklingen av det andra online spelet av
fyra till en stor amerikanska distributor.

Stark underliggande marknadstillvaxt

Blick Global 4r idag, Gvergripande, verksamma pa tva marknader; iGaming och Digital Marknadsfdring, vilka
badadera marknaderna har stor potential och héga férvantade framtida tillvaxttakter om ~12 % respektive
~14 % tills &r 2030"2. Marknaden for iGaming drivs primart av den stindigt ckade anvdndningen av
mobiltelefoner, vilket dr den enklaste vdgen att fa tillgang till betting, casino etc. Marknaden for Digital
Marknadsforing paverkades positivt av det strukturella skiftet som pandemin gav upphov till, da flera
verksamheter snabbt stéllde om till ett mer digitalt fokus. Denna 6vergang har &dven fortsatt i takt med att
samhillet normaliserats Post-Covid och ar en trend som forvintas fortsatta. Genom att adressera tva
snabbvdxande marknader beddmer Analyst Group att Blick Global har forutsattningar som kravs for att
kunna skala upp Bolagets nuvarande verksamhet och na uppsatta finansiella mél, motsvarande en organisk
omsittningstillvaxt om 30 % arligen samt uppnad en EBITDA-marginal om +20 %. For helaret 2022
uppnadde Blick Global en omsittningstillvixt om hela 50 %, vilken uppgick till 24,7 MSEK (16,5), inklusive
forvarvet av Brand Legends.

Motiverat varde om 6,9 kr per aktie

Genom en relativvardering hirleds en EV/S méalmultipel om 2,0x pa 2023 ars estimerade omsittning om
35,2 MSEK, vilket indikerar ett Enterprise Value om 70,4 MSEK. Givet genomférda emissioner under
januariffebruari &r 2023 har Bolagets nettoskuld minskat, medan antalet aktier Okat. Utfallet av
foretradesemission blev en teckningsgrad om 61,5 %, varav Blick Global tillférs 15,3 MSEK via
foretrddesemission, dartill genomférde Bolaget en riktad emission vilket tillforde Blick Global 4 MSEK.
Bolagets aktier har ddrmed Gkat fran ca 4,7 miljoner aktier till ca 9,6 miljoner aktier efter emissionerna och
Bolaget har totalt tillférts 19,3 MSEK fore emissionskostnader. Med hansyn till de genomférda
emissionerna och den férandrade kapitalstruktur, harleder vi ett potentiellt vdrde om 6,9 kr per aktie (6,5)
pé 2023 ars prognos, motsvarande ett bolagsvirde (Market Cap) om 66,1 MSEK (77,8). 3

Fortsatta forvarvsambitioner mojliggor ytterligare diversifiering

| samband med Q3-rapporten 2022 offentliggjorde Blick Global en férvarvsstrategi vilken innefattar att
genomféra 1-3 forvdrv arligen fram tills &r 2025. Blick Globals forvarvsstrategi bygger péa att forvarva
kassaflodespositiva bolag med kompetent ledning, samt som tillhandahaller I6sningar som speloperatérer
tenderar att outsourca till tredje part inom iGaming. Dotterbolagen ska drivas autonomt i koncernen
samtidigt som narliggande affirsomraden skapar positiva effekter och majliggor synergier mellan
nuvarande och potentiellt tillkommande affarsben. Utbver synergier réknar vi med att Bolaget dven kan
utdka sitt produkterbjudande successivt, vilket ger koncernen en mer konkurrenskraftig position. Med de
betydande framtida intdkterna som Analyst Group estimerar anses Blick Globals férutsattningar for framtida
forvérv vara goda.

Emissionerna starker balansrakningen

Kassan uppgick vid utgangen av Q4-22 till 2,9 MSEK, vilket kan jimftras mot féregaende kvartal da kassan
uppgick till 2,2 MSEK, motsvarande en &kning om ca 0,8 MSEK. Givet utfallet av emissionerna,
foretradesemissionen och den riktade emissionen, tillférdes Bolaget totalt 19,3 MSEK fdre
emissionskostnader, vilket genomfordes efter utgdngen av det fjarde kvartalet. Genom att Bolaget betalar
resterande kopeskilling av Brand Legends (15 MSEK) och reglerar ett brygglan med 0,7 MSEK, vilket
forvantas regleras i februari 2023, kommer Bolagets kortfristiga skulder att minska. Det ska dock ndgmnas
att Bolagets balansrikning fortfarande innehaller en tilliggskopeskilling for OMI, vilken dock &r avtalad och
inte rantebdrande, samt ett brygglan som I6per till den 31 mars 2023. Forvérvet av Brand Legends och den
hoga aktiviteten for Wiget innebdr att Blick Global &r kassaflédespositiva pa operativ nivd och forvintas
uppvisa lonsam tillvaxt framgent, vilket bade forvintas minska den finansiella risken, men som baddar for
att driva och utveckla nuvarande och potentiella affarsben.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Blick Global &r en forvdrvsdriven koncern inom iGaming som sedan senaste forvarvet av Brand Legends
bestér av totalt tre dotterbolag, indelade i tre affirsomraden; Digital Marknadsféring, Organiskt S6k och
Spelutveckling. Bolaget har kommunicerat en malséttning att koncernen som helhet ska uppna en organisk
genomsnittlig omséttningstillvaxt per ar (CAGR) om ca 30 % under perioden 2021-2025, i kombination med
ett starkt kassafldde och en positiv EBITDA-marginal om minst 20 %. Blick Global planerar har dérutdver en
uttalad strategi om att under de kommande aren forvarva 1-3 foretag per ar inom utvalda segment.

Blick Global avser att vaxa dels organiskt, dels genom ytterligare forvarv.
Finansiella och operativa mal, 2021-2025

| samband med
Q3-rapporten 2022

kommunicerade Blick 30 % 220 % #1-3
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|I6nsamhetsmal. TILLVAXT (CAGR) et
2021-2025

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

(. 7

™
T Spelutveckling 0 M I
.

Digital ‘~ Wi g ot

Marknadsforing

och Organiskt
Sok

= #6,7...
Kélla: Blick Global

Da nuvarande tre affarsomradena frimst inriktas mot iGaming uppstar synergier vertikalerna emellan, detta
i form av exempelvis central marknadsforing, forséljning och distribution. Idag har Bolaget ett antal
pagaende forvarvsdiskussioner med ett flertal potentiella malbolag, och vad géller tillkommande férvarv har
Blick Global historiskt finansierat forvarv genom en kombination av kontanter och aktier.

Wiget arbetar for att effektivisera marknadsforingssatsningar inom iGaming, vilket mojliggdrs via digitala
marknadsforingslosningar baserade pa maskininldrning och avancerad optimering som kérnelement.
Intaktsmodellen bestar av tvd ben, prestationsaffiren och plattformsaffaren. | den férstnamnda bedriver
Wiget kampanjer dér investerar i media fér kunds rdkning och intdktsdelar darigenom resultatet av
kampanjerna. Den senare innebér att en eller flera plattformar gors tillgéngliga for kunderna och priset
beror p4 mingden mediavolym som képs in, detta genom en licensavgift. Om Wiget utformar kampanjer
for kunds rdkning sa tillkommer kostnader for varje klick/visning som kampanjen genererar, detta innebar
att kunden kan minska sina marknadsféringskostnader med upp till 35-40 %.

OMI utvecklar och publicerar egna spel, sasom spelslottar och skrapspel, for natcasino-industrin, dar
foretagets erbjudanden dr baserade pa en egenutvecklad teknik och spelmekanik, vilket skapar en
svarreplikerad fordel mot konkurrenter. OMI har ingétt ett utvecklings- och distributionsavtal med en
internationell vdlrenommerad partner, vilket medfér en stabil bas for fortsatt global lansering.

Brand Legends har under de senaste 10 aren utvecklat och varit verksamma inom sékmotorsoptimering
(SEO) som innebdr att kunders rankning vid organiskt sok stérks, vilket resulterar i att varumérket hamnar
hogre upp vid sokningar, detta samtidigt som konkurrenter darmed far det svarare att placera sig hogre.
Brand Legends har idag ett 30-tal kunder som &terfinns pa fyra olika geografiska platser och &r framst
aktiva inom e-commerce. Kundengagemangen ar langa vilket bidrar till mindre sdsongsvariationer.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

35 MSEK
PROGNOSTISERAD
OMSATTNING AR
2023E

~25 %
EBITDA-MARGINAL
2025E

Analyst Group

Omsattningsprognos aren 2023-2025

Blick Global redovisade under det fjarde kvartalet 2022 en nettoomséttning uppgéende till 9,1 MSEK (3,5).
Under helaret 2022 uppvisade darmed Blick Global en totalt tillvixt om 50 % (ej proforma), dar Brand
Legends tilltrades under maj ar 2022 motsvarande en helarsomséttning om 24,7 MSEK. Under de senaste
manaderna har bada vertikalerna, Digital Marknadsféring och Organiskt Sok, erfarit en hogre efterfragan,
med flertal storre sportevenemang under de senaste aret, vilket naturligt okar intresset for sportsbetting
och mediainvesteringar. Det mest uppmarksammade evenemanget, Fotbolls-VM, dgde rum under Q4-22,
vilket innebar en sprangbrida for Wigets affarer. Wigets kunder férvintas bibehalla en hog aktivitet for att
behalla nytillkomna kunder, samt s& innebar Fotbolls-VM en férdréjning av de stérre europeiska
fotbollsligorna som pausades, H1-23 kommer dérav innefatta fler matcher an historiskt, vilket forvéntas
kunna driva en hog marknadsaktivitet bland Wigets kunder framgent. Samtidigt forvantas intéktssynergier
mellan vertikalarena digital marknadsféring och organiskt sok, da tjansterna kombinerat stirker
marknadserbjudandet. Vidare, géllande prognosen for ar 2023 och framat estimeras investeringar i digital
marknadsforing 6ka vilket medfér att Wiget och Brand Legends kan sluta nya kundavtal, ndgot som vintas
bidra till att driva forséljningen framgent. Darutdver forvantas OMI att fortsatta utveckla och lansera spel
genom befintliga distributionsavtal, ndgot som estimeras bidra med ytterligare intikter. Sammantaget
estimeras Blick Globals nettoomsattning uppgéd till 53 MSEK under ar 2025, vilket motsvarar en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 34 % mellan aren 2021-2025.

Nettoomsattningen estimeras vixa med en CAGR om ca 34 % for aren 2021-2025.

Nettomséttning och tillvixt 2020-2025, Base scenario CAGR:
MSEK __ow ~34%
60 --mTTT 53,5
L= - 438
© __e-- - 35,1
30 21,9 == 24,7
20 16,5
- 0 m B
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Analyst Groups prognoser

Estimerade rorelsekostnader aren 2022-2024

Blick Globals tvé vertikaler karaktariseras av skalbara affarsmodeller dar aterkommande intakter 4r en del av
intaktsmodellen, i kombination med laga rorliga kostnader. Vidare forvintas forvirvet 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 6vriga externa kostnader savil som personalkostnader kommer
Oka i lagre takt i forhallande till nettoomsittning under perioden. Operativa kostnader i forhéllande till
nettoomsittningen forvintas minska fran 106 % &ar 2021 till 74 % ar 2025 som en effekt av affarens
skalbarhet. Detta forvintas resultera i att EBITDA-marginalen stiger fran 11 % &r 2021 till ~26 % ar 2025.

Blick Globals affairsmodell skapar forutsattningar for skalbar tillvaxt.
Operativa kostnader, nettoomsattning och EBITDA-marginal for 2020-2025, Base Scenario

MSEK Operativa kostnader mmmmm Nettoomséttning  ----- EBITDA-marginal
60 53,5
43,8
A 26,1%

R 24,4% 401
40 ,-35,1 20,8% 337

0 .
30 14,4&_219‘ 23,9 24,7 /,28,4
o 73 TS 17,4 16511 0%

I ~\\N\‘N‘I 6y0%
10
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Blick Global
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Vardering
Jimforbara bolag Market Cap Enterprise Value Omséilt2tr11irl1§3CAGR EBITDQ(—)an;rginal EV/S 2023 EV/EBITDA 2023
Kambi 6 359 5172 7,4% 36,9% 2,5x 6,7x
GiG 3377 3956 27,4% 43,1% 2,9x 6,7x
Raketech 838 1239 25,1% 36,2% 1,8x 5,1x
Angler Gaming 272 273 -13,5% 8,2% 0,8x 8,2x
Fantasma Games 202 210 131,5% 28,4% 5,0x 15,0x
Future Gaming Group' 197 339 65,2% 51,5% 5,5x 10,7x
Catena Media 2 398 2 966 -4,1% 39,2% 2,1x 5,4x
Genomsnitt 1949 2022 34,1% 34,8% 3,0x 8,3x
Median 838 1239 25,1% 36,9% 2,5x 6,8x
Blick Global Group? 27 3 45,8% 20,8% 0,9x 4,1x

Kélla: Analyst Groups prognoser samt Bloomberg

6,9 KR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

8,9 KR
PER AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

2,1 KR
PER AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

'Omsiittning och EBITDA baserat
pé 2022.

2Givet antal aktier och nettoskuld
efter emissionerna.

3Se Appendix sida 10-11 for
gjorda  prognoser i  Bull-
respektive Bear scenario.

Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Sammantaget estimerar Analyst Group att Blick Global kommer att kunna uppvisa en god forséljningstillvaxt
under kommande ar. Wigets digitala marknadsforingslosningar mojliggér for kunder att rikta
marknadsféringsinsatser mot rtt profiler pa ett datadrivet-, kostnadseffektivt- och tréffsakert vis, vilket nu
ocksa stods av Brand Legends for att rikta soktrafik till Bolagets kunder. OMI:s sdkrade distributionsavtal
medfor en trygg finansiell bas med god potential till royalties i samband med att féretaget rullar ut spelen
framgent. Utifran den skalbarhet som de tre dotterbolagens affarsmodeller méjliggér estimeras koncernens
EBITDA-marginal kunna stiga till 21 % ar 2023. Koncernens huvudsakliga fokus pa kort sikt dr dock att véxa
top line och darigenom ta en storre andel av de adresserbara marknaderna, varfor Analyst Group utgar
utifran EV/S-multipeln. Ovan Peer-tabell innefattar bolag som samtliga ar aktiva inom iGaming-industrin
som verkar inom ett eller flera av Blick Globals befintliga affarsomraden. Blick Globals nettoomsattning
estimeras vdxa med en CAGR om 46 % mellan dren 2021 och 2023, vilket &r hégre dn Peer-genomsnittet
om 34 %. Samtidigt estimeras Blick Global nd en EBITDA-marginal om 21 %, att jamféra med
genomsnittsvardet om 35 % for Peer-gruppen. Till bakgrund av ovanstaende anser Analyst Group att Blick
Global bér handlas under medelvirdet for de jamforbara bolagen pa EV/S, dir vi tilldmpar en malmultipel
om 2,0x. Genom att applicera den valda malmultipeln pa Analyst Groups estimerade omsittning om 35,2
MSEK ar 2023 hirleds ett Enterprise Value om 70,2 MSEK, motsvarande ett virde om 6,9 kr per aktie i ett
Base scenario, med hinsyn till de genomforda emissionerna under februari manad.?

Bull scenario Bear scenario

Foliande 4&r ett urval 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 uppndr inte
den breda marknaden, samt att Wiget nar sin fulla potential, vilket medfor lagre
en allt bredare kommersiell bas. royalties dn vantat, kombinerat med
svagare intaktssynergier i affairsomradet
= Ar 2023 nar Blick Global en netto- Digital Marknadsféring som bidrar till en
omsittning om 40,4 MSEK, motsvarande lagre forsaljningstillvaxt.
en CAGR om 56,5 % mellan aren 2021-
2023. = Hogre kundanskaffningskostnader dn
vantat for Wiget forvantas resultera i att
= Baserat pa relativt ligre kundanskaff- EBITDA-marginalen pressas, dar vi i ett
ningskostnader och en stirkt operativ Bear scenario utgar fran ett EBITDA om 2
havstang, bidrar detta till att EBITDA- MSEK ar 2023, motsvarande en marginal
marginalen forvantas stiga till 26 % ar om 8,1 %.
2023.

Givet den estimerade tillvxten och

forbattrade marginalen appliceras en hogre ~ Multipel ~om 1x,  vilket implicerar ett
EV/S-multipel om 2,2x, vilket implicerar ett Enterprise Value om 37 MSEK, motsvarande

Enterprise Value om 89 MSEK, motsvarande et vérde per aktie om 2,1 kr i ett Bear

o n n i 3
ett virde per aktie om 8,9 kr i ett Bull scenario.
scenario.®
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 8
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Appendix

Base scenario (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Omsittning 16,5 24,7 35,1 43,8 53,5
Ovriga intakter 2.4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4
Summa intakter 19,6 25,5 35,9 44,6 54,3
Ovriga externa -11,3 -18,6 -23,5 -28,0 -33,7
Personalkostnader -6,1 -5,4 -4,9 -5,7 -6,4
EBITDA 2,1 1,5 7,5 10,9 14,2
EBITDA-marginal 11% 6,0% 20,8% 24,4% 26,1%
Avskrivningar -3,2 -4,0 -6,1 -7,4 -9,1
EBIT -1,1 -2,5 1,3 3,4 5,1
EBIT-marginal neg. neg. 3,7% 7,7% 9,4%
Finansnetto -2,0 -1,6 -2,5 -3,1 -3,7
Resultat fore skatt -3,1 -4,0 -1,1 0,4 1,3
= Nettoomséttning mmmm EBITDA  ----- EBITDA-marginal

MSEK MSEK

60 53,5 16

50 438 14 20,8% I 26 1%

12 o= 7710994 49,
40 35,1 10 .
30 8 ,’/ )
11,0% 4
16,5 6 <. b L
20 4 T~l. L,760%
2.1 15
10 2 ;
0 , 1l m
2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E
MSEK Operativa kostnader s Nettoomséttning --------- EBITDA-marginal
60
53,5
244% 26,1%
50 e
20,8% e 438
__________ 40,1
40 351 337
" 14,4% 28,4
~~~~~~~~ 11,0% 24,7
24,9 e 165 239
20 17,3 17,47 [
~~~~~~~~~~~ 6,0
) I \
0
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
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Appendix

Bull scenario (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Omsittning 16,5 24,7 40,4 52,6 65,7
Ovriga intakter 2.4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4
Summa intékter 19,6 25,5 41,2 53,4 66,5
Ovriga externa -11,3 -18,6 -28,8 -35,6 -40,9
Personalkostnader -6,1 -5,4 -4,9 -5,8 -7,2
EBITDA 2,1 1,5 7,6 12,0 18,4
EBITDA-marginal 11% 6,0% 18,4% 22,5% 27,6%
Avskrivningar -3,2 -4,0 -6,7 -8,5 -10,4
EBIT -1,1 -2,5 0,9 3,5 8,0
EBIT-marginal neg. -9,7% 2,2% 6,6% 12,0%
Finansnetto -2,0 -1,6 -2,8 -3,6 -4,4
Resultat fore skatt -3,1 -4,0 -1,9 0,0 3,6

MSEK = Nettoomséttning MSEK mmmm EBITDA  ----- EBITDA-marginal

70 657 20 8,4

0 27,6%
60 526 22, 5 A: 0
15 -4
50 40,4 18 4/0 -
40 10
0, /

30 11,0% /,

20 160 5 RN o%

10 2,1

0 ,
2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Operativa kostnader mmmmmm Nettoomséttning EBITDA-marginal
MSEK
7
70 65, 27,6%
60 6" -
- 22,5% 48,1
50 18,4% __---"" :
_“_OY"‘_ ————— 41,4

30 11,0% 239 247 .o

20 1714 16,5~~~"~~~_~~ 6’0%
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0
2021 2022 2023E 2024E 2025E
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Appendix

Bear scenario (MSEK)

Omséttning 16,5 24,7 24,4 28,0 314
Ovriga intakter 2,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4
Summa intakter 19,6 25,5 25,2 28,8 32,2
Ovriga externa -11,3 -18,6 -17,7 -20,0 -21,9
Personalkostnader -6,1 -5,4 -5,3 -5,9 -6,5
EBITDA 2,1 1,5 2,2 2,9 3,8
EBITDA-marginal 11% 6,0% 8,7% 10,1% 11,7%
Avskrivningar -3,2 -4,0 -4,9 -5,6 -6,2
EBIT -1,1 -2,5 -2,8 -2,7 -2,5
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Finansnetto -2,0 -1,6 -1,7 -2,0 -2,2
Resultat fore skatt -3,1 -4,0 -4,5 -4,7 -4,7

MSEK = Nettoomséttning MSEK mmmm EBITDA  ----- EBITDA-marginal
35 31,4 4 3,8
30 28,0 4
247 24,4 < 1.0% L 29 __--E T
25 ) 3 . ”5 8,7’/0_‘ 10,1%
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MSEK Operativa kostnader s Nettoomséttning  ----- EBITDA-marginal
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Blick Global Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

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

Analyst Group
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