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Gaming Innovation Group

Fortsatter att imponera

Starkt EBITDA-resultat i kvartalet

Omsittningen i kvartalet uppgick till EUR 30,3m vilket var i linje med vara estimat och motsvarar en tillvaxt om 39% yly
varav 18% var organisk tillvaxt. Tillvaxten var delvis driven av att de férvarvade bolagen Askgamblers.com och KaFe Rocks
vaxte med 20% g/q. Lénsamheten i kvartalet var stark, EBITDA uppgick till EUR 14,8m vilket motsvarar en marginal om
48,7% och en tillvaxt om 43%yly, siffran var 6,4% hogre &n vara estimat. Bolagets valdiversifierade tillgangsportfolj har
klarat den stora Google-uppdatering som paverkat affiliatebranschen kraftigt i Q2. Under kvartalet har tvd mindre forvarv
genomforts, affiliatetillgdngen Casinomeister.com och teknikbolaget Titan Inc. Q3'24 har inletts starkt med en intakt som
vuxit 37% yly i den forsta manaden.

Estimaten ror sig i linje med utvecklingen under Q3

Baserat pa den starka utvecklingen i organisk tillvaxt i kvartalet hojer vi vara intaktsestimat med 1,8% pa innevarande ar
och med 2,5% under perioden 2025-2026. Vi ser Askgamblers.coms lansering av sportbok som en viktig drivkraft i
tillvéxten framdéver. Givet den starka kostnadskontrollen och integrationen av Titan, en tidigare leverantor till GIG, hoéjer vi
vara EBITDA-estimat med 4,5% pa innevarande ar och med i snitt 3,8% under perioden 2025-2026. P& grund av att GIG
oOkar sitt obligationslan och att det hojer sina avskrivningar s& lamnar vi vara EPS-estimat oférandrade under perioden
2025-2026.

Ofdrandrat motiverat varde

Vi lamnar vart motiverade varde om 48-55 kr oférandrat. Vi bedomer att den uppdelning som ar planerad till slutet av
september resulterar i en multipelexpansion och att GIG Media (Gentoo Media) kommer ndrma sig Better Collective i
vardering, da resultat och balansrakning blir renare. Vidare anser vi att GIG Platform & Sportbok nu ar redo att sta pa egna
ben, givet guidning som presenterades for innevarande ar och for 2025.

Estimatandring Prognos (m€) Varde och risk
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Investment case

Rider pa strukturell tillvaxtvag: GIG &r aktivt inom en av de snabbast vaxande formerna av digital underhallning, iGaming.
Bolagets fokus ar att leverera tekniska lésningar till nyligen reglerade marknader, likt Latinamerika och mindre marknader med
komplex reglering, framst Osteuropa. GIG &r marknadsledande i att serva storre operatdrer pa dessa marknader. Vidare anser
vi att bolagets mediedel &ar val positionerad for att agera pa ett antal av de stora tillvaxtmarknaderna globalt.

Har stadat bolaget: GIG har historiskt haft problem med lénsamhet, fokus och kassafléden. Under det senaste aret har bolaget
visat att det har lamnat dessa problem bakom sig och levererat en branschledande I6nsamhet och tillvaxt i bada affarsomradena.
Vidare har GIG genom forvarvet av AskGamblers visat att det har méjlighet att férvarva intressanta tillgangar och genomféra
forandringar som resulterat i hog utveckling i tillvaxt och I6nsamhet. Vi bedémer att bolaget kan fa en liknande utveckling med
KaFe Rocks-férvarvet som genomférdes i Q4°23.

Uppdelning kommer skapa véarde: GIG har for avsikt att dela upp bolaget i en mediedel och en teknik/plattformsdel. Vi bedémer
att detta kommer att skapa aktievarde da bada delar &r val positionerade for god framtida tillvaxt. Vi bedémer att mediedelen pa
egna ben kan fokusera pa vardeskapande forvarv, likt AskGamblers-forvarvet, da vi ser att det finns manga intressanta tillgangar
inom media/affiliation p& marknaden. Vidare bedomer vi att plattform-/teknikdelen, med ny ledning, kommer att kunna vinna
intressanta affarer i tillvaxtmarknader.

Bolagsprofil

GIG bestar i dagslaget, innan uppdelningen under Q3'24, av tva affarsomraden, GIG Media — som tillhandahaller affiliate-tjanster
at operatorer och stod for cirka 80% av omsattningen under Q2’24 — och GIG Platform & Sportsbook — som tillhandahaller
plattformsldsningar for operatorer och stod for cirka 20% av omséattningen under samma tidsperiod. EBITDA-marginalen i GIG
Media (Gentoo Media) uppgick i Q1°24 till 48,7%, samtidigt som plattformsdelen av bolaget rapporterade en EBITDA om EUR —
1,6m under samma period. Givet de fa synergier som finns mellan de tva affarsomradena haller bolaget pa att genomféra en
uppdelning av bolaget dér GIG Platform & Sportsbook ska delas ut till aktiedgarna. Vi bedémer att denna uppdelning kommer
skapa aktiedgarvarde eftersom bolagen har signifikant olika profil.

GIG Media

GIG Media &r ett av de ledande affiliate-bolagen globalt och férmedlade under 2023 474 000 kunder, FTD:s, vidare till
speloperatdrer globalt. Den stérsta marknaden 2023 var Europa som stod for 61% av omséattningen. De snabbast vaxande
marknaderna var Latinamerika, 20% av omsattningen, och Nordamerika, 13% av omséattningen vid denna tidpunkt. Cirka 60%
av omsattningen kommer ifran intaktsdelning (Rev Share) vilket innebér att GIG Media delar pa speléverskottet fran en kund
med operatdren. Detta innebér att volatiliteten i intdkterna minskar dver tid.

GIG Media har de senaste tva aren genomfort tva storre forvarv, Askgamblers.com och KaFe Rocks. Askgamblers forvarvades
under 2022 och hade under 2023 en imponerande utveckling. Sedan férvarvet har mer &n EBITDA foérdubblats, vilket delvis
forklaras med en effektivisering av bolaget men framst av att GIG:s tekniska plattform har lyckats 6ka trafiken fran sidan kraftigt.
Vi bedémer att GIG kommer att kunna fa en liknande utvaxling pa forvarvet av KaFe Rocks, som genomfordes under Q4'23.

GIG Media har lyckats bygga upp en diversifierad portfolj av tillgdngar med 6ver 290 kunder och intékter per kvartal om 6ver
EUR 10 000. Vidare star tillgdngar utanfor de fem storsta hemsidorna for 68% av omséttningen. Detta gor att bolaget ar betydligt
mer véaldiversifierat an andra affilites pa borsen och betydligt mindre sarbart for skiften i marknadsfoéringsbudgetar hos operatorer
eller tekniska uppdateringar hos Google. Vi anser att detta motiverar en premie mot andra noterade affiliatebolag.

GIG Media har en imponerande I6nsamhet med en EBITDA-marginal pa i snitt 47% de senaste atta kvartalen. Vi bedémer att
marginalen kommer att bdrja rdra sig mot 50% under prognosperioden givet de initiativ bolaget tagit for att starka marginalen.
Bolaget férvarvade under Q2'24 en leverantdr som kommer integreras, vilket medfor fortsatt marginalexpansion. Bolaget
kombinerar den starka EBITDA-marginalen med en hdg kassakonvertering om ca 90%, vilket méjliggor att det fristdende bolaget
kommer ha mojlighet att antingen aterkopa aktier eller lamna utdelning.

GIG Platfotform & Sportbook

| detta segment tillhandahaller GIG den plattform, Player Account Management (PAM), som behdvs for att en operator ska kunna
genomféra sin verksamhet. PAM ar karnan i en operatoérs erbjudande och till denna kopplas spel, betalldsningar och
sportbokslésningar. Plattformen tillhandahaller &ven funktioner for regelefterlevnad och marknadsféringskampanier.
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GIG har cirka 40 kunder som opererar totalt 72 varumarken. Av dessa har 38% anvant sig av GIG:s sportbok. Bolaget har dver
30 licenser pa lokala marknader, vilket gor det till marknadsledare bland de bolag som tillhandahaller tredjeparts-plattformar.

Givet att spelmarknader globalt ror sig fran en oreglerad eller illegal milj till en reglerad, kommer det att stéllas hogre krav pa
operatdrer for att driva sin verksamhet. | dagslaget har ett stort antal operatérer egenutvecklade plattformar anpassade for en
internationell oreglerad marknad. Vi ser det darfér som naturligt att operatorer véljer en tredjeparts-plattform for att n& sekundara
marknader. Vidare &r traditionella landbaserade kasinon méjliga kunder da dessa tenderar att expandera till onlinekasino nar
marknader dppnar.

GIG Platform & Sportbook har under de senaste aren genomfort stora investeringar i produkt och organisation, vilka har
finansierats med de starka kassaflodena fran bolagets Media-segment. Bolaget har infér uppdelningen en solid pipeline med 16
nya varumarken snart redo for lansering. Detta kan stéllas mot att 10 nya varuméarken lanserades under 2023 samt att bolaget i
dagsléaget har 72 varumarken live. Vi beddmer dock att bolaget under kommande kvartal kommer att avsluta mindre, icke
lonsamma kunder. Under de sista kvartalen som en del av GIG har bolaget tagit kostnader fér att kunna inleda en
marginalexpansion pa egna ben. Sammanfattningsvis bedémer vi att GIG Platform & Sportbook &r redo att st pa egna ben.

Vardering

Vi har valt att applicera en SOTP-véardering for GIG dar vi varderar GIG Media och GIG Platform & Sportbook separat. Vi varderar
GIG Media till EV/EBITDA 10x pa 2024 ars estimat vilket motsvarar en rabatt om ca 10% mot Better Collective vilket vi anser
vara bolagets narmsta peer pa borsen. Detta utgor ca 90% av Enterprise value i var vardering. For att vardera GIG Platform &
Sportbook har vi tittat pa vara 2025 estimat for EBITDA. Vi har sedan tillampat en multipel om 5x vilket kan jamféras med
Playtech som varderas till EV/EBITDA 5,6x. Plattformen utgor saledes under 10% av Enterprise value. Denna metodik ger ett
motiverat varde om 48-55 kr.
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Kvartalet i korthet

Gentoo Media

Omséttningen i kvartalet uppgick till EUR 30,3m vilket motsvarar en tillvaxt om 39% yly, varav 18% organisk. Bolaget formedlade
totalt 121 900 FTD:s (First Time Depositors) vilket ar en 6kning med 11% y/y. Av dessa var cirka 95% pa s.k. rev. Shareavtal,
d.v.s. intaktsdelning, vilket medfor att en fortsatt tillvéxt ar att vanta frAn segmentet. | Q2 var 65% av intakterna fran denna typ
av avtal. De starkaste marknaderna i kvartalet var Europa som star fér 55% av omsattningen och vaxte 43% yly och Amerika
(Nord och Syd) som stod for 26% av omséttningen och véxte med 94% yly.

EBITDA i kvartalet uppgick till EUR 14,8m vilket motsvarar en marginal om 48,7% vilket ar expansion fran 48,0% fran Q1'24.
Givet forvarvet av Titan bedomer vi det som sannolikt att marginalen kommer att expandera kommande ar, givet att GIG har
férvarvat en leverantdr och nu kan ta de kdpta tjansterna in house.

GIG Platform & Sportbook

Omséttningen i kvartalet uppgick till EUR 7,3m vilket motsvarar en minskning av 21,5% y/y. Rensat for kundbortfall och
engangsintakter vaxte bolaget med 9,0% y/y. EBITDA i kvartalet uppgick till EUR —1,6m. Bolaget lamnar en guidning om att pa
helaret omséatta EUR 30-33m med en EBITDA om EUR -3,5—-2,5m. Bolaget raknar med att vanda till IoGnsamhet under Q4'24.

For helaret 2025 lamnar bolaget en guidning om att nd minst EUR 44m i intakter, vilket motsvarar en tillvaxt om 38,0% y/y samt
en EBITDA om minst EUR 10m, motsvarande en marginal om 23%. Vi ser denna guidning som nabar givet att bolagets
forsaljningspipeline i slutet av kvartalet uppgick till EUR 39m och berdknas na EUR 50m i Q3'24. Drivkraften bakom tillvaxten &r
hogt intresse for bolagets produkt for s.k. sweepstakes casinon samt nya projekt med ledande operatérer.

Givet den stundande uppdelningen av bolaget i Q3 fokuserar vara estimat p& Gentoo Media.
Estimat och estimatforandringar

Kvartalsestimat

Ql'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Ql'23 Q223 Q323 Q4'23 Ql'24 Q2'24 Q3'24e Q4'24e

GiG Media 14,1 14,8 15,1 17,8 18,4 21,7 22,5 26,5 28,0 30,3 34,6 40,2
GiG Platform 50 73 78 82 10,0 9,3 9,3 9,1 83 73 9,7 10,6
Total férsiljning 19,1 22,1 22,9 26,0 28,4 31,0 31,8 35,6 28,0 30,3 34,6 40,2
COGS 0,0 -0,2 -0,2 -04 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 19,0 21,9 22,7 25,6 28,1 30,7 31,5 35,6 28,0 30,3 34,6 40,2
Marknadsforing -38 -43 -4,6 -6,0 -57 -6,2 -69 -8,5 -6,8 -84 -8,5 -8,5
Annan OPEX -8,7 -9,3 -9.4 -8,8 -10,7 -10,7 -1,2 -6,5 -7,7 -7, -9,7 -11,8
Av och nedskrivningar -3,6 -53 -5,6 -6,2 -5,7 -7,1 -6,4 -2,1 =32 -6,9 -6,9 -6,9
EBIT 2,9 2,4 2,5 4,0 5,6 6,6 16,5 9,4 10,3 7,9 9,5 13,0
Finansnetto -1,6 -08 -1,3 -28 -8 -0, -6,0 -6,4 -6,6 -9 -38 -38
Resultat fore skatt 1,3 1,6 1,2 1,2 3,8 6,5 10,5 3,0 3,7 -4,1 57 91
Skatt -0,2 -0,2 -0,6 -1,0 -0,2 0,0 -1,6 -8 0,0 -1,0 -08 -09
Periodens resultat 1,1 1,3 0,6 0,1 3,7 6,5 8,9 1,3 3,7 -5,0 5,0 8,2
Tillvixt GIG Media yly 30% 47% 49% 49% 52% 40% 54% 52%
Tillvixt GIG Platform yly 100% 27% 19% 1%

EBITDA 6,5 7,7 8,1 10,3 11,2 13,6 23,0 11,5 13,5 14,8 16,4 19,9
EBITDA-marginal 34% 35% 35% 39% 40% 44% 72% 32% 48% 49% 47% 50%
EBIT-marginal 15% 11% 1% 15% 20% 21% 52% 26% 37% 26% 27% 32%

Kdlla: Penser by Caregie
Carnegie estimat &r endast bolagets Mediadel
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Marginella estimatférandringar

Nya estimat

2025
156
-79
22
47
-16
32
-4
29
0,22
75

2,5%
4,3%

2024e
Forsidljning 133
Rorelsens kostnader -68
Av- och nedskrivningar -22
EBIT 38
Finansnetto -26
Resultat fore skatt 22
Skatt -3
Periodens resultat 9
EPS 0,07
EBITDA 63

Estimatforiandringar %

Forsilining 1,8%
EBITDA 4,5%
EPS nm.

1,3%
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Estimatférindringar

2026e
172
-86
22
55
-16
41
-5
36
0,27
83

2,4%
3,3%
0,3%

Forsdljning

Rérelsens kostnader
Av- och nedskrivningar
EBIT

Finansnetto

Resultat fore skatt
Skatt

Periodens resultat
EPS

EBITDA

Gamla estimat

2024e
131
-68
22
38
-17
22
-3
18
0,13
61

2025e 2026e

152 168
-78 -85
22 22
47 55
-16 -16
32 41
-4 -5
29 37
0,21 0,27
71 80

Kalla: Penser by Camegie
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GIG i grafer
Stabila kundinfléden... ...driver fortsatt tillvaxt

Intikter (EURmM) Forsilining och EBITDA (Eurm)
25 180 45 60%
160 40
20 140 35 30%
120 30 40%
15 100 25

30%

10 80 20

60 15 20%
5 : '?|||||III||||||
0 0 0
g & g D DDA D DD

0%
IR A 2 A 0 A I e SV SR S SN PN R I X2 O O O O [N SRR
U R R I IR A e R RO VAV D A
"‘:‘:":"’:‘*:\:'55"’ o4

Ol A A

Paid Revenue [ Publishing rev. === FTDs Paid Revenue === FTDs Publihing [ Intakter EBITDA s EBITDA-marginal

Kalla: Penser by Carnegie Kalla: Penser by Carnegie

Hog andel rev. Share minskar volatilitet dver tid... ...tillsammans med bred geografisk exponering
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Fortsatt stark tillvaxt att vanta Har succesivt natt nya marginalnivaer
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Gaming Innovation Group — 29 augusti 2024 .
9 P 9 6 Carnegie Investment Bank

Uppdragsanalys betald av emittenten



Vardering

Referensgrupp

Valuation MCAP EV EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT Price / Earnings
(UsD) (UsSD) LTM 2024 2025 LTM 2024 2025 LTM 2024 2025 LTM 2024 2025
GIG (Cons) 399 478 344x 2,65x 2.22x 83x 7.0x 52x 14,0x 12,6x 8,1x 30,0x 18,1x 8,5x
Better Collective 1431 1 663 4,18x 3,66x 321x 13.9x 114x 9.4x 21,0x 16,6x 12,9% 41.7x 229x 16,6x
Avristocrat Leisure 23 134 23097 525x 5,13x 481x 15,1x 14,2x 12,9x 18,6x 17,3x 15,8x 23,Ix 227x 208x
Flutter Entertainment 37 443 42923 3,44x 3,04x 2,74x 239x 17.2x 13,8x 101,7x 45,5x 257x - 36,6x 24,9x
Evolution 22 169 21259 9,70x 9,14x 7.95x 14,0x 132x 11,3x 15,5x 14,6x 12,5x 18,0x 17,9% 15,1x
Kambi Group 362 313 1,60x 1,56x 1,50x 52x 4.8x 4.9x 12,9x 12.2x 14,4x 21,0x 18,6x 16,7x
Playtech 2661 3029 1,55x 1,53x 1,48x 6,5% 6,0x 5,6x 12,5% 9.3x 8,5x 21.8x 12,7x 11,6x
International Game Tech 4448 1o0le 232x 2,30x 2.24x 5,5% 59x 54x 9.3x 10,7x 9:4x 21.3x 152x 10,6x
Raketech Group Holding 31 34 037x 0,42x 0,38x 14x 1.7x 1,4x 34x 60,7x 2,6x 6.8x - 3,1x
Catena Media 58 107 1,63x 1,71x 1,65x 18.4x 13.9x 8,1x - 324x 12.2x (1,0x) - 8.2x
"Mean 3,54x 3,27x 2,95x 10,4x 9,1x 7,8x 23,2x 22,2x 12,2x 23,0x 20,6x 14,2x
Median 3,44x 2,65x 2,24x 8,3x 7,0x 5,6x 14,0x 14,6x 12,5x 21,6x 18,3x 15,1x
Killa: FactSet

EV Gentoo Media Ev GIG Platform & Sportsbook
EV GIG Media (X-EBITDA marginal, Y EV/EBITDA 2024) EV Platform & Sportsbook (X EBITDA-Marg., Y EV/IEBITDA 2025)
43% 45% 47% 49% 51% 53% 20% 22% 24% 26% 28% 30%
8,5x 538 538 538 538 538 538 4,0x 35 39 42 46 49 53
9,0x 570 570 570 570 570 570 5,0x 44 48 53 57 62 66
9,5x 602 602 602 602 602 602 6,0x 53 58 63 69 74 79
10,0x 633 633 633 633 633 633 7,0x 62 68 74 80 86 92
Kalla: Penser by Camegie Kalla: Penser by Camegie
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Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 52 66 90 89 133 156 172
Kostnad sélda varor 0 0 -1 0 -1 -2 -2
Bruttoresultat 52 66 89 89 132 154 169
Forsaljningskostnader -7 -11 -19 -27 -32 -29 -31
Ovriga rorelsekostnader -34 -32 -36 -22 -36 -50 -55
EBITDA 11 23 33 40 63 75 83
Jamférelsestérande poster 0 0 -2 0 0 0 0
EBITDA, justerad 11 23 34 40 63 75 83
Avskrivningar -12 -9 -16 -6 -5 -1 -1
EBITA, justerad -1 14 18 33 58 73 82
Avskrivningar immateriella tillgangar -7 -4 -4 -6 -21 -26 -26
EBIT -9 10 12 27 37 47 55
EBIT, justerad -9 10 13 27 37 47 55
Finansnetto -9 -8 -8 -13 -26 -16 -16
Resultat fore skatt -18 2 4 15 11 31 39
Resultat fore skatt, justerad -18 2 6 15 11 31 39
Total skatt 0 1 -1 -3 -2 -2 -3
Nettoresultat -18 2 3 11 9 29 36
Nettoresultat, justerad -18 2 5 11 9 29 36
Omesattningstillvaxt Neg. 27% 36% -2% 50% 17% 10%
Bruttomarginal N.m. N.m. 99,0% N.m. 99,0% 98,7% 98,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. 14,9% 14,9% 30,8% 27,9% 30,1% 32,2%
EPS, justerad -0,20 0,09 0,04 0,09 0,07 0,22 0,27
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. -57% 127% -19% 208% 26%

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -9 10 12 27 37 47 55
Ovriga kassaflédesposter 33 5 15 9 23 26 25
Foréndringar i rorelsekapital - -2 5 5 0 1 2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 25 13 32 41 60 73 82
Investeringar i anlaggningstillgangar -3 -1 0 -3 -1 0 0
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -22 -9 -16 -20 -15 -10 -10
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 - -32 -32 -10 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -25 -9 -48 -55 -25 -10 -10
Fritt kassafléde 0 4 -16 -14 35 63 72
Nyemission / aterkop - - 25 10 9 0 0
Foréandring av skulder -4 -6 -2 21 8 0 0
Ovriga poster - - - -9 -14 -15 -15
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -4 -6 23 22 3 -15 -15
Kassaflode -4 -3 7 8 38 48 56
Nettoskuld 52 47 80 66 54 20 -21
Kélla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 16 16 75 41 42 42 42
Ovriga immateriella tillgangar 33 32 61 63 50 31 15
Materiella anlaggningstillgangar 17 13 10 4 6 6 6
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 131 123 123 123
Summa anlaggningstillgdngar 66 62 147 239 221 203 187
Kundfordringar 16 18 23 19 34 41 45
Likvida medel och kortfristiga placeringar 12 9 15 15 45 80 123
Summa omséttningstillgangar 27 26 38 34 80 121 168
SUMMA TILLGANGAR 93 88 185 273 301 324 355
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 4 12 65 92 117 131 153
Summa eget kapital 4 12 65 92 117 131 153
Langfristiga rantebarande skulder 36 39 48 75 89 89 89
Langfristiga leasingskulder 21 9 31 3 9 9 12
Ovriga langfristiga skulder 2 0 2 34 4 4 4
Summa langfristiga skulder 59 48 82 112 102 102 105
Kortfristiga rantebéarande skulder 3 4 13 2 0 0 0
Leverantorsskulder 25 20 23 34 51 59 66
Kortfristiga leasingskulder 2 3 3 1 1 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 31 30 30 30
Summa kortfristiga skulder 31 27 38 68 82 90 97
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 93 88 185 273 301 324 355

Kélla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intéktstillvaxt Neg. 27% 36% -2% 50% 17% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 118% 46% 16% 59% 18% 11%
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. Neg. 36% 103% 36% 26% 18%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. -57% 127% -19% 208% 26%
Bruttomarginal N.m. N.m. 99,0% N.m. 99,0% 98,7% 98,6%
EBITDA-marginal 20,6% 35,2% 36,2% 44,8% 47,6% 47,9% 48,3%
EBITDA-marginal, justerad 20,6% 35,3% 38,0% 44,8% 47,6% 47,9% 48,3%
EBIT-marginal Neg. 14,7% 13,1% 30,8% 27,9% 30,1% 32,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. 14,9% 14,9% 30,8% 27,9% 30,1% 32,2%
Vinst-marginal, justerad Neg. 3,3% 5,5% 12,9% 7,0% 18,4% 21,0%

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 28% 13% 15% 9% 23% 25%
ROCE, justerad Neg. 15% 12% 16% 19% 21% 23%
ROIC, justerad Neg. 17% 13% 18% 23% 29% 39%
Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 30% 26% 26% 21% 26% 26% 26%
Leverantdrsskulder / KSV >100% >100% >100% - >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 74% 64% 67% >100% >100% >100% >100%
Rorelsekapital / totala intakter -18% -4% 1% -53% -35% -31% -30%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,0x 0,6x 0,5x 0,6x 0,7x 0,7x

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 52 47 80 66 54 20 -21
Soliditet 4% 14% 35% 34% 39% 41% 43%
Nettoskuldséttningsgrad 14,3x 3,9x 1,2x 0,7x 0,5x 0,2x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 4,8x 2,0x 2,5x 1,7x 0,9x 0,3x -0,2x

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,20 0,08 0,03 0,09 0,07 0,22 0,27
EPS, justerad -0,20 0,09 0,04 0,09 0,07 0,22 0,27
FCF per aktie 0,00 0,15 -0,13 -0,11 0,26 0,48 0,54
Eget kapital per aktie 0,04 0,48 0,50 0,70 0,88 0,99 1,16
Antal aktier vid arets slut, m 90,0 24,8 129 132 132 132 132
Antal aktier efter utspéadning, snitt 90,0 24,8 129 132 132 132 132

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. 20,5x 64,8x 30,6x 39,4x 12,8x 10,2x
P/EK 28,8x 3,8x 4,9x 3,8x 3,1x 2,8x 2,4x
P/FCF 100x 11,9x Neg. Neg. 10,5x 5,8x 5,1x
FCF-yield 0% 8% Neg. Neg. 10% 17% 20%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 3,0x 3,4x 4,4x 4,7x 3,5x 3,0x 2,7x
EV/EBITDA, justerad 14,5x 9,5x 11,6x 10,4x 7,3x 6,2x 5,6x
EV/EBIT, justerad Neg. 22,5x 29,7x 15,2x 12,5x 9,9x 8,4x
EV 156 223 399 414 464 464 464
Aktiekurs 11,6 18,7 27,5 29,5 31,5 31,5 31,5
Kélla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95

Gaming Innovation Group — 29 augusti 2024 13

; Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9





