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1.BOLAGSOVERSIKT

IMPALA NORDIC

Teaser

Impala Nordic initierar bevakning pa
Blick Global Group AB (publ) ("Blick”
eller "“Bolaget’), en iGaming
inkubator som innefattas av tre
dotterbolag.

e Blick ar en ledande aktor inom
digital marknadsforing och organisk
sokoptimering.

e Blick stravar efter att uppna en hog
organisk tillvaxt pa 30% och fortsatter
att aktivt forvarva foretag med starka
kassafloden.

e 80% av Blicks intakter omfattas av
aterkommande intakter inom digital
marknadsforing.

e Blick visar stark omsattningstillvaxt
och forbattrad [6bnsamhet drivet av
forvarvet av Brand Legends, fotbolls-
VM, marknadsforings-aktiviteter, hog
aktivitet inom Wiget och god
kostnadskontroll.

e Bolaget forvantas fortsatta sin
[6Gnsamma tillvaxt framover.

Introduktion till
Blick Global Group AB

Blick ar en iGaming-inkubator som
idag innefattas av tre helagda
dotterbolag, OMI Gaming och Wiget
Croup och Brand Legends. Bolagets
nuvarande affarsomraden aterfinns
inom digital marknadsforing
respektive spelutveckling.

Fokus for koncernen ar att utveckla
sina affarer samt lopande se over fler
potentiella forvarv och partners inom
IGaming.

TICKET oo, BLICK
Lista . Spotlight Stock Market
AKUEKUIS ..o 2,39 SEK
Antal aktier . ..., 9 561 421
Borsvarde ... 22 MSEK
VD e Erik Ahlberg
Ordforande .......cccoco....... Rickard Vikstrom
Andel Agare
2795% oo 177 Investment AB
O,12% oo, Amor Pour Soheil
5,97% oo, Vision Invest AB
525% oo, Avanza Pension
B 42% oo Ribacka Group ABp

Ylber Rexhepi
Vilhelm Ruhr
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2. VERKSAMHET IMPALA NORDIC

Bakgrund

Blick ar ett svenskt holdingbolag med verksamhet inom iGaming. Bolaget
grundades ar 2007 och fokuserar pa att forvarva, utveckla och driva foretag som
tillhandahaller outsourcing-ldosningar till  speloperatdorer. Bolaget driver
verksamhet genom sina dotterbolag inom digital marknadsforing, organisk
sokning och spelutveckling. Blicks tre dotterbolag ar foljande:

Wiget Group

Wiget Group ar ett av Blicks dotterbolag som forvarvades ar 2019. Wiget
anvander bland annat maskininlarning och avancerad optimering for att
forbattra och effektivisera marknadsforingsinsatserna for iGaming-operatorer.
Wigets affarsmodell kan delas upp i tva delar, den forsta delen innefattar
investeringar i mediekampanjer pa uppdrag av kunder, dar man delar
intakterna med Blick. Den andra delen ar plattformsaffarer, dar kunderna kan
kdpa medievolymer genom licensavgifter. Wiget kan bidra till att kunder sparar
mellan 35-40% 1 marknadsforingskostnader genom att ta betalt for varje
klick/visning som genereras i utformade kampanjer.

Brand Legends

Brand Legends forvarvades av Blick ar 2022 och ar det farskaste tillskottet i
bolaget. Brand Legends driver en verksamhet fokuserad inom SEO, alltsa
sbkmotoroptimering. Brand Legends verksamhet gar ut pa att hjalpa e-
handelskunder att forbattra sina organiska sokresultat. Brand legends har i
dagslaget 30 olika kunder, utspridda over fyra geografier. Sammanfattningsvis
sd kan man sag att det Brand Legends gor ar att hjalpa sina kunder att
positionera sig hogre | sokresultat jamfort med konkurrenter, vilket minskar
kundanskaffningskostnader och forbattrar kundtrafiken.

OMI

OMI utvecklar och publicerar teknikbaserade spel for online casino. OMI har
tecknat ett distributionsavtal med en global plattformm som sakerstaller att
spelen nar internationell rackvidd, nagot som ar valdigt essentiellt.
Forhoppningsvis sa far vi inom en snart framtid se en lansering av deras forsta
spel, vilket kan vara startskottet for OMIs tillvaxtresa.
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2. VERKSAMHET IMPALA NORDIC

Business Operation

Blick Global Group

Widget Group AB OMI AB Brand Legends AB
Digital marknadsfoéring Spelutveckling Organiskt s6k
¢ . ™ and
N wiget OMI D

Marknadsféringsplattform

Blicks egna plattform anvander intelligenta optimeringsalgoritmer for att
skapa datadrivna mediekampanjer for speloperatorer, vilket | sin tur resulterar |
mer effektiva kampanjer med betydande besparingspotential. Kampanjerna
bygger pa tio ars samlad data och ger precisa inriktningsresultat.
Marknadslosningarna bidrar ocksa till en mer effektiv auktion av kop av
reklamutrymme, vilket gors tack vare inbyggda funktioner for budoptimering
som bland annat forhindrar overbetalning. Digital marknadsforing via Blick
leder  till petydande kostnadsbesparingar pa 10-40% med en
aterbetalningsperiod pa fyra till tolv manader, vilket ar betydligt lagre an
branschsnittet pa nio till arton manader. Att Blicks intdktsmodell omfattar en
prestations- och plattformsaffar, dar 80% av intakterna ar aterkommande och
kontraktsbaserade ar valdigt attraktivt.

Spelutveckling

Blicks spelutveckling anvander egna teknologier for att utveckla innovativ
spelmekanik och funktionalitet, vilket aven goér spelen svarare att replikera.
Verksamheten finansieras helt av kunderna tvd ar framat, dar Blick for
narvarande erhaller betalning for utveckling av fyra nya spel. Blick syftar till att
expandera sin in-house kapacitet med spelutveckling inom en snar framtid och
producera cirka tio eller fler titlar per spel. Intadktsmodellen innebar att Blick far
en fast ersattning for utveckling och sedan en varierande ersattning baserat pa
spelens utveckling.

Organisk s6kning

Blicks verksamhet inom organisk sokning hjalper varumarken att f&a okad
synlighet i organiska sokresultat. Genom att gdra detta sa kan foéretag
sakerstalla att deras kunder enkelt hittar till deras varumarken. Forbattrad
organisk sokning kan dessutom hjalpa foretag att ligga fore sina konkurrenter
och forhindra risken att tappa trafik till andra webbplatser. Blick uppskattar att
deras kunder inom sok-segmentet i genomsnitt ser dkade intakter pa €250
000 - €750 000 per ar efter att ha anslutit sig. Verksamheten drivs som ett
aterkommande kontrakt som l6per dver en period pa minst tolv manader.

@
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3. PRODUKT IMPALA NORDIC

Produkter

Blick erbjuder i dagslaget tva olika kategorier av produkter, vilket innefattar
digitala marknadsféringsprodukter och organiska sokprodukter. | dessa tva
olika kategorier ingar det i sin tur fyra olika typer av produkter. Nedani
presenteras kortfattat de tva olika produktkategorierna, vilket innefattar bade
digitala marknadsforingsprodukter och organiska sokprodukter.

Produkt-
kategorier

Digitala :
Organiska

marknadsférings - -
sokprodukter

produkter

Digitala marknadsféringsprodukter

ACE

ACE ar Blicks Demand Side Platform (DSP) for online gaming media-kopare.
Tack vare Blicks algoritmer maojliggér denna plattform en konsolidering och
optimering av alla kundens medieinkdp och annonseringskampanjer.

Marketplace

Marketplace ar en plattform som Blick erbjuder for att mojliggora for kunden
att skapa kampanjer over hela varlden. Detta tar Blick i sin tur betalt for via en
licensavgift som debiteras pa kunden.

React
React hjalper gamingoperatorer att lagra kunddata, skapa segment och
anpassa erbjudanden darefter.

Ad Tech

Blick tillhandahaller slutligen aven anpassad annonsteknik som &r anpassad
efter gamingoperatorers specifika behov.

)
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3. PRODUKT IMPALA NORDIC

Organiska sokprodukter

Blick erbjuder fyra olika organiska sok-produkter till sina kunder, vilka
inkluderar foljande:

Innehdllssajter

Blick erbjuder kostnadseffektiva webbutvecklingstjanster, vilket inkluderar allt
som har att gdéra med skapandet av webbplatser. Detta kan vara allt fran design
till innehallsskapande och utveckling. Dock ar grundliga fokuset med detta
arbete att maximera lonsamheten for kunder och leverera en bra strategi for
sokmotoroptimering.

Varumdarkesskydd

Sajter for varumarkesskydd ar anpassade for att vara i linje med ett varumarkes
sarskilda riktlinjer och design. For att skapa detta sa utformas innehallet
noggrant till att bland annat innefatta viktiga varumarkesrelaterade ord.

Hantering av varumdrkestrafikskydd
Denna tjanst inkluderar doman anskaffning, lankbyggande, innehallsskapande,
design och utveckling samt sparning och rapportering.

Sajt stod

Forutom innehall och lankbyggande sa erbjuder Blick aven supporttjanster for
att uppratthalla hemsidors funktionalitet. Detta inkluderar stod med bland
annat WordPress, Cloudflare DDoS-skydd, dolda IP for SEO, serverunderhall,
virusborttagning och OS-kontroll. Dessa supporttjanster ar alltsa ratt sa breda
och omfattar som ni kan se det mesta.

Blick Global Group
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Affarsmodell

Blick har for avsikt att att skapa organisk tillvaxt genom att dra nytta av bland
annat dotterbolagens formaga att utveckla kompletterande tekniklésningar
och tjanster. Blicks mal ar att finansiera utvecklingen av sina befintliga
affarsomraden de kommande aren genom att primart fokusera pa att skapa
positiva kassafloden i verksamheten. | Blicks tillvaxtstrategi sa ingar det bland
annat en vision om att man vill forvarva kassaflodespositiva bolag med en
kompetent ledning som verkar inom omraden dar speloperatdrer tenderar att
outsourca till tredje parter.

Blick har for tillfallet investeringar inom marknadsforing, sokning och
spelutveckling, vilket gor det mojligt att bygga ett omfattande tjanstepaket for
spelkunder samtidigt som detta oOppnar upp for korsforsaljning. Nar det
kommer till forvary sa intresserar sig Blick for bolag som bade erbjuder
kompletterande tjanster till de befintliga affarsomraden och nya. Blick har aven
en filosofi dar man vill att forvarv betalas genom en stor andel aktier for att
uppmuntra saljarens fortsatta engagemang i Blick. Aven om detta later som en
god idé sa ska man ha med sig att detta innebar utspadning for aktiedgarna.

Hittills s& har Blick slutfort tre forvary, de senaste i september 2021 samt maj
2022.

Blick Global Group
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Marknad

Online-spelmarknaden ar en marknad som betraktas vara ocyklisk samtidigt
som den vaxer valdigt kraftigt. Marknaden beraknades vara vard cirka 58
miljarder dollar 2021 och forvantas vaxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt
pa 12 procent under perioden 2022-2030. Detta skulle innebéara att marknaden
ar vard cirka 145 miljarder dollar arligen 2030, vilket ar en betydande
storleksdkning. Nagot som ar extra intressant med online-spelmarknaden ar
att den har flera potentiella drivkrafter, vilket bland annat inkluderar foljande:

Digital férandring och 6kningen av iGaming

Nedstangningen av fysiska kasinon och speloperatorer under covid-19
pandemin ¢kade efterfrdgan pa online-alternativ kraftigt. Forskning publicerad i
Journal of Gambling Studies kom fram till att anvandandet av onlinecasino
Okade sexfaldigt bland vanliga spelare. Forskningen visade aven pa att mindre
aktiva spelare var dubbelt sa benagna att spela online jamfort med tidigare.

Okad tillganglighet

Den framsta drivkraften for iGaming beror pa okad tillgang till infrastruktur for
onlinespel, tack vare bland annat smartphones och internet. | dagslaget ar det
en majoritet av jordens invanare som har tillgang till en smartphone och den
globala internetpenetrationen ligger pa 64%. Det finns idag over 5 miljarder
uppkopplade anvandare av smartphones, vilket ger iGaming-industrin en
enorm potential i att vaxa.

Vilja att betala for tjadnster online som driver tillvaxt

2021 skickade tva tredjedelar av alla vuxna i varlden digitala betalningar, medan
andelen i utvecklingslander okade fran 35% ar 2014 till 57% 2021
Marknadsandelen for digitala betalningar forvantas att fortsatta vaxa kraftigt,
vilket ger en hogre grad av bekvamlighet for konsumenterna, vilket underlattar
for expansionen av online-spelmarknaden.
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Reglering av branschen som leder till gynnsamma utfall

Online-spelmarknaden har blivit mer tilldtande dver hela varlden och aven mer
reglerad. Sverige omreglerade sin spelmarknad den 1 januari 2019, vilket
innebar att svenska spelbolag endast tillats driva sin verksamhet om man har
en licens beviljad av skolinspektionen. Efter att omregleringen av marknaden
skedde under 2019 s& beddmer man i utredningar att andelen spelande hos
svenska foretag som foljer lagstiftningen har okat vasentligt. Andra lander i och
runt Europa, inklusive Schweiz, Spanien, Storbritannien, Italien och
Nederlanderna har aven legaliserat spel, medan lander som Tyskland och
Frankrike aktivt overvager att Oppna upp branschen. Slutligen sa ar aven
IGaming idag lagligt i 6 amerikanska stater, vilket varit ett huvudfokus de
senaste aren inom sektorn. USA ar namligen en valdigt stor ekonomi dar en
potentiell legalisering av |Gaming pa bred nivd hade skapat attraktiva
mojligheter for bolag likt Blick. Dessa legaliserings-trender forvantas dessutom
bara att Oka i framtiden, vilket skapar en stor adresserbar marknad for Blick.

Okad deltagande frdn kvinnor

En av anledningarna till att marknaden for onlinespel expanderar ar bland
annat tack vare ett okande antal kvinnliga spelare. En nyligen publicerad
rapport fran Global Wireless Solutions visade att dver 4,6 miljoner amerikanska
kvinnor registrerade sig pa appar for sportsbetting ar 2021, en kraftig okning
med 115% fran foregaende ar. Tillvaxten ar nastan dubbelt sa hdog som hos
manliga anvandare, som ligger pa cirka 63%. Nu ar forvisso inte sportsbetting
det som ar relevant for Blick men detta pekar tydligt pa efterfragan pa spel
Okar, vilket ar ett fenomen som potentiellt kommer att ses aven inom iGaming.

)
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Konkurrens - Marknadsféring och organisk s6kning

Som en tredjepartsleverantor verkar Blick inom en bransch dar speloperatorer
ofta koper tjanster fran externa leverantorer. Foljaktligen star Bolaget infor hard
konkurrens av andra leverantorer som erbjuder liknande tjanster som Blick. Det
som gor Blick unikt ar att man erbjuder en egen kombination av tjanster inom
digital marknadsforing, organisk sokning och spelutveckling.

For att underlatta bedomningen av konkurrenssituationen sa ar det nodvandigt
att  dela upp konkurrenter i tva grupper, namligen digital
marknadsforing/organisk sokning och spelutveckling. Dessa tva grupper skiljer
sig at pa grund av overlappningen av erbjudanden inom segmenten nar det
galler marknadsforing, forsaljning och distribution.

Exempel pa tva konkurrenter som ar jamforbara inom marknadsforing och
organisk sokning ar:

Raketech Group Holding

Ett borsnoterat och forvarvsdrivet foretag som fokuserar pa lead generation och
innehallsmarknadsforing for europeiska spelbolag. Raketech Group Holding
grundades 2010 och har sitt huvudkontor pa Malta.

Better Collective

Better Collective grundades 2004 och ar en stor aktor inom digitala medier
med fokus pa sport. Better Collective genererar trafik till sina plattformar
genom betald media, organisk sokning och mediepartnerskap. Plattformarna
driver i sin tur kunder och anvandare till operatorerna.

Blick Global Group
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Inom spelutveckling finns det manga aktorer globalt sett. Nedan finns ett urval
av de foretag som Blick anser vara de viktigaste konkurrenterna:

Fantasma Games

Foretaget ar en spelstudio med sate | Stockholm, grundat 2016. Fantasma
Games utvecklar videoslots avsedda for mobilspel och kunderna aterfinns
framst i Europa.

LL Lucky Games
Bolaget grundades 2019 och har sitt huvudkontor i Stockholm. LL Lucky Games

designar och utvecklar videoslots och utover utveckling erbjuds aven en
fullstandig losning for spelintegration till speloperatorer.

Nedan presenteras en figur som jamfor Blicks omsattning och EBITDA med
bolagen Fantasma Games och LL Lucky Games. For att fa en mer nyanserad
bild kan det vara vart att ndmna bolagens bdrsvarden, som per den 9/3 uppgar
till féljande:

e Fantasma Games: 216 MSEK

e Lucky Games: 170 MSEK
e Blick: 27 MSEK

40
30

20

Hel&ret 2022 (MSEK)

12 &)
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Vardedrivare och risker

Stark historik av férvarv

Blicks forvar\/sstrateg\ har gjort det mojligt for Bolaget att expandera sin
verksamhet och géd in pa nya marknader. Forvarvet av Wiget Group, Brand
Legends och OMI har gett Blick tillgang till nya teknologier och en bredare
kundbaser. Dessa forvary har ocksd hjalpt Blick att diversifiera sina
intaktsstrommar och minska dess beroende av ett enskilt dotterbolag.
Dessutom for Blick standigt samtal med potentiella uppkopskandidater, dar
man har som plan att genomféra mellan 1-3 forvary arligen fram till 2025.

Véaxande marknad

Den globala online-spelmarknaden forvantas vaxa med en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt pa 12 % fran 2022 till 2030. Denna tillvaxt drivs bland annat av den
Okande populariteten av online-spel, expansionen av mobilspel och tillvaxten
inom e-sportindustrin. Blicks fokus pa att tillhandahalla outsourcing losningar
till speloperatorer positionerar Bolaget val for att dra nytta av denna tillvaxt.
Brand Legends och Wiget har ocksa en hdég sannolikhet att dra nytta av
tillvaxten inom digital marknadsforing, som i sig forvantas vaxa 13,1 % mellan
2023 och 2028.

Uppkomsten av avancerade sprakmodeller

En av de stora riskerna som Blick och dotterbolaget Brand Legends star infor ar
framvaxten av avancerade sprakliga modeller (LLMs), som till exempel
Microsofts Chat GPT och Googles BARD. Dessa verktyg kan bearbeta och
analysera stora mangder data och generera hogkvalitativt innehall som kan
ersatta aldre SEO-strategier. Detta kan leda till en minskning av efterfragan pa
Brand Legends SEO-fokuserade tjanster och | sin tur drabba intakterna
negativt. Eftersom fler och fler foretag antar dessa avancerade Al-verktyg
forvantas konkurrensen pa SEO-marknaden intensifieras, vilket kan satta press
pa ldnsamheten for Brand Legends.

Makroekonomiska faktorer kan paverka kortsiktig tillvaxt

Flera makroekonomiska utmaningar pa kortare sikt sdsom stigande inflation,
geopolitisk osakerhet och risken for en recession kan leda till en tillfallig
avmattning i tillvaxten. Forhoppningsvis sa ska Blick klara av dessa utmaningar
relativt bra med tanke pd att en hel del av kunderna ar relativt odrabbade av

makroekonomiska faktorer.
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SWOT - analys

Nedan sammanstalls en SWOT-analys

svagheter, mojligheter och hot.

Strength
s

Dotterbolag erbjuder kompletterande
tjanster och omfattande l6sningar.

Underliggande marknadstillvaxt gynnar
skalning och finansiella mal.

Forvarvsstrategi framjar diversifiering och
utvidgning.

Opportunities

o Utforda forvarv breddar erbjudanden och
mMojliggdr merforsaljning.

e Snabbvaxande iGaming-sektor ger chans
att oka intakter och marknadsandelar.

e FoOrbattrad digital teknik skapar
tillvaxtmojligheter inom digital
marknadsforing.

omfattandes av Blicks styrkor,

Weaknesses

e Ekonomiska nedgdngar kan paverka

finansiering och forvarvsbetalningar.

Foranderlig lagstiftning riskerar licenser
och tillstdnd i branschen.

Blick kampar med varumarkeskannedom
som ny aktor i konkurrenskraftig marknad.

Threats

Misslyckande med att identifiera lampliga
forvarv eller svarigheter med att integrera
befintliga forvarv kan leda till finansiell
paverkan och svarigheter i Bolaget.

Okad konkurrens pd online-spelmarknaden
kan leda till forlust av marknadsandelar och
darmed intakter.

Blick Global Group
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Finansiell oversikt

Blick inledde ar 2022 med ett negativt resultat under férsta kvartalet och
redovisade darefter tre [6nsamma kvartal, vilket resulterade | en arlig
intaktstillvaxt pa 161%. Samtidigt som Bolaget uppnadde den imponerande
tillvaxten beholl de aven en positiv EBITDA-marginal pd 13%. Under 2022
uppgick Blicks omsattning till 24,72 MSEK, jamfort med 16,52 MSEK aret innan.
Detta skedde bland annat genom en 6kning fran forvarvet av Brand Legends,
som konsoliderades in i gruppen den 1 maj 2022.

Nedan presenteras en oversikt av Blicks finansiella stallning mellan 2021 och
2022.

Period Q42022 Q42021 2022 2021

Resultatrakning, KSEK

Omsattning 913 354 2472 16,52
Summa intakter 9,28 378 25,45 19,56
Periodens resultat, MSEK -664 -2,19 -3,86 -2,47

Balansrakning, KSEK

Tillgangar 126,06 89,77
Summa eget kapital 77,68 6752

Kassafloden, KSEK

Kassaflode fran [bpande verksamheten -1,41 -11,35
Kassaflode fran investeringsverksamheten -30,32 -2.45
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 3217 14,60

Alternativa nyckeltal

Periodens resultat, KSEK -664 -2,19 -3,86 -2,47
EBITDA, KSEK 116 -867 1,53 2,14
EBITDA Marginal, % 13 % 24 % 6% 13 %
EBIT, KSEK 97 -1,69 -2,48 -1,11

Resultat per aktie, SEK -0,14 -0,84 -1,06 -133

)
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Koncernen rapporterade ett EBITDA-resultat pa 153 MSEK under 2022, (214
MSEK). Det forsamrade resultatet beror delvis pa att gruppen under perioden
hade Okade externa kostnader pa ca 7,3 MSEK och att ovriga intakter var
betydligt lagre under 2022. Forklaringen till de minskade 6vriga intakterna fran
2,41 MSEK till 0,4 MSEK, ar att Bolaget paverkades av en engangspost nar
Bolaget aterforde avsattningar for kopeskillingen avseende forvarvet av Wiget.
Namnvart ar skillnaden mellan de redovisade totala intakterna och
omsattningen under 2022, vilket beror pa aktivering av utvecklingsarbeten.

Balansrdakning

Per den 31 december 2022 uppgick gruppens kassa till 297 MSEK vilket ar en
okning fran de 2,53 MSEK som rapporterades vid slutet av 2021. Samtidigt synd
att Bolagets kundfordringar och ovriga fordringar 6kade ordentligt jamfort
med 2021, vilket man bor halla koll pa. Fortsattningsvis sa kan man se att den
totala mangden tillgdngar 6kade ordentligt till stor del pd grund av ¢kad
goodwill, vilket beror pa de utforda forvarven.

Nagot som sticker ratt sa ordentligt ar de kraftigt dkande kundfordringarna
jamfort med 2021. De totala fordringarna okar namligen fran ca 1,5 MSEK till
ungefar 8,5 MSEK. Enligt bolaget beror dock detta bland pa att Wiget dkat sin
omsattning, framforallt mot slutet av aret samt att forvarvet av Brand Legends
Okade kundstocken betydligt. Med det sagt finns det alltsa tydliga forklaringar
till de d6kade fordringarna, vilket inte ndédvandigtvis ar nagot problem. Daremot
por det hallas koll pd dessa poster och att notera de overgar till verkliga
intakter.

Eget kapital och skulder

Under 2022 okade de totala skulderna till 484 MSEK jamfort med 2,2 MSEK
under foregaende ar. Eget kapital vaxte till 77,7 MSEK under 2022, jamfort med
675 MSEK aret innan. Bolaget har aven kommunicerat utfallen i sin
foretradesemission och den utférda riktade emissionen. | dessa emissioner sa
inbringade Blick totalt cirka 19 MSEK innan emissionskostnader. Enligt Bolaget
sd ska dessa pengar forst och framst anvandas till att betala slutlikviden for
Brand Legends uppgaende till 15 MSEK och ett brygglan pa 1.4 MSEK.

)
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Under 2022 dstadkom Blick en kraftig omsattningstillvéxt dar Bolaget rorde sig
fran att omsatta 16,5 MSEK 2021 till 247 MSEK 2022. Under fjarde kvartalet
lyckades bolaget vaxa omsattningen fran 3,5 MSEK aret innan till 9,1 MSEK 2022.
Detta motsvarar en tillvaxttakt pa hela 161 %, vilket till stor del kan forklaras av
att Fotbolls-VM agde rum vilket Blick gynnades av.

Vidare ar det uppmuntrande att personalkostnaden har sjunkit under Q4 2022
Noterbart ar att Bolagets rapport inte ar granskad av en revisor. Bolaget uppger
dock sjalva att revisorn ar med | arbetet for bokslutskommunikéen, aven om den
inte formellt revideras.

Under 2022 genererade Blick ett negativt kassaflode fran den |b6pande
verksamheten pd -141 MSEK, vilket forvisso var en tydlig forbattring jamfort
med 2021, dad Bolaget genererade ett negativt kassafléde pa -11,35 MSEK.
Anledningen till att den markanta féorandring ar forandringar | kortfristiga
skulder. Om kassaflodet istallet beaktas fore forandringarna i rorelsekapital
noteras att siffran uppgick till 0,76 MSEK (-1,86 MSEK). Fortsattningsvis lag
kassaflodet fran Bolagets investeringsaktiviteter pa -29,98 MSEK (-2,55 MSEK).
Forandringen beror framst pa forvarvet av Brand Legends. Avslutningsvis
genererade Blick kassafloden fran sina finansieringsaktiviteter pa 3217 MSEK,
(14,6 MSEK), till foljd av bl.a. nyemission om ca 14 MSEK och [adn om ca 19 MSEK.

Blick Global Group
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Multipelvardering

Bakgrund

Den 6 april 2023 stangde Blicks aktie pa 2,39 kronor, vilket ger ett borsvarde pa
ca 23 MSEK. Under heldret 2022 omsatte Blick ca 24,7 MSEK vilket innebéar att
Bolaget varderas till blygsamma ca 0,9 ganger forsaljningen. Fortsattningsvis sa
uppgick EBITDA-resultatet till 153 MSEK vilket innebar att Bolaget varderas till
cirka 15x EBITDA. Om man kikar pa borsvardet justerat for nettoskuld sa landar
EV/EBITDA multipeln pd ca 38,5x. Med tanke pa att EBITDA ar ett rorelseresultat
som ar justerat kan Bolagets verkliga rapporterade rorelseresultat (EBIT) vara
vart att ta hansyn till. For heldret 2022 uppgick Blicks rorelseresultat till -2,48
MSEK, vilket alltsd innebar att Bolaget gjorde en forlust i verksamheten om
justeringar exkluderas.

Bolaget har som mal att vaxa sina intakter i genomsnitt 30 % arligen under
arsperioden 2021-2025. Detta planerar Blick att genomféra genom att bland
annat bli mer effektiva och utforska nya intaktsstrommar. Blick ska ocksa strava
efter att uppratthalla ett starkt kassaflode under perioden, samtidigt som man
ska uppna en 20 procentig marginal pa EBITDA-basis.

| sin bokslutskommuniké rapporterade Blick totala skulder uppgaende till cirka
48,4 MSEK. Samtidigt s& hade Blick omsattningstillgédngar och kassa pa ca 12,3
MSEK. Genom att subtrahera nettokassan till borsvardet, vilket i det har fallet ar
- 36,1 MSEK, far man fram ett Enterprise Value pa 28 MSEK - ( - 36,1 ) MSEK vilket
blir 641 MSEK. Med tanke pa att Bolagets skulder ar hyfsat stora kan detta vara
vart att kika pa istallet for borsvardet.

Multipelvardering

| nedan multipelvardering har det antagits att Bolaget kommer att lyckas na
sina Mal om att vaxa intakterna med 30 % arligen fram till 2025, samt uppna
malet om en EBITDA marginal pa 20 %.

Omsattning (sales) 32,1 MSEK 41,7 MSEK 53,3 MSEK
EBITDA 6,42 MSEK 8,34 MSEK 10,66 MSEK
EV/Sales 2 X 1,54 x 1,2 X

P/S 0,87 x 0,67 x 0,53 x
EV/EBITDA 10 x 7,7 X 6 X

©
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Grund for varderingen

Om Blick kan fortsatta att expandera genom att forvarva enligt sitt mal om 1-3
bolag per ar kan Bolaget st infor en intressant tillvaxtresa. Forutsatt att Blick
lyckas integrera sina forvarv val sa finns det goda mojligheter att etablera sig
som en framstdende spelare i de olika segmenten Blick ar verksam .
Fortsattningsvis sa borde det aven finnas mojligheter till att starka intakterna
genom merforsaljning, battre marginaler och diversifierade intaktsstrommar
genom de olika forvarven.

Hittills har Blick lyckats vaxa sina intakter med imponerande 25 % arligen under
de tre senaste aren. Detta i kombination med Bolagets tillvaxtmal framat, star
Blick infor en intressant tillvaxtresa. Utdver detta sa har bolagsledningen en
framgangsrik historik av férvary och partnerskap, vilket kan hjalpa till att starka
Blicks expansion. Avslutningsvis finns det aven strukturella trender sasom
avreglering av spelbranschen och digitalisering, vilket ger medvind for Blick.

Blick Global Group
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Impala Nordic har slutordet

Som en mindre svensk aktor inom iGaming-branschen ar Blick
GClobal Group ett intressant bolag med stora tillvaxtmaojligheter
framfor sig. Genom sina dotterbolag Wiget Group, OMI och det
nyligen utforda forvarvet Brand Legends har Bolaget etablerat och
skapat sig en plats i marknaden.

Blick har en stor potential med bland annat sin egen plattform for
datadrivna mediekampanjer, sin spelutveckling och
sokmotoroptimering. Genom att anvanda Blicks datadrivna
mediekampanjer uppges att kunder kan gbdra kostnads-
besparingar pa ca 10-40 %, vilket helt klart ar nagot som kan driva
Okad forsaljning for Blick. Fortsattningsvis ar det en styrka att hela
80 % av Blicks intakter ar aterkommande och kontraktsbaserade,
en valdigt attraktiv intaktsmodell for investerare med tanke pa att
det ger storre forutsagbarhet i Bolaget, vilket i sin tur gor det
enklare att rakna pa framtiden.

Tack vare en tydlig strukturell tillvaxt pa marknaderna dar Blick ar
verksamma har Bolaget aven en tacksam medvind. Om Blick
lyckas ta vara pa denna tillvaxtpotential finns goda mojligheter att
skapa stora aktieagarvarden.

Fortsattningsvis handlas aktien till tamligen attraktiva nivaer sett
till potentialen Bolaget besitter. Skulle Blick dessutom na
mMalsattningen om att vaxa intédkterna med 30 % arligen fram till
2025, samtidigt som Bolaget uppnar 20 % EBITDA-marginal sa
handlas aktien till ca 6x EV/EBITDA pa 2025 e.

Avslutningsvis sa star Blick aven infor vissa utmaningar, vilket
innefattar bland annat integration av sina forvarvy och konkurrens
fran andra bolag, vilket bor has i atanke som investerare.

)
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Disclaimer

© 2022 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprattats av Impala Nordic ar inte att
betrakta som investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut
fattas sjalvstandigt och tas pa egen risk. Finansiella instrument kan bade oka
och minska i varde, och det finns en risk att du inte far tillbaka investerat
kapital. Impala Nordic ager inga aktier i bolaget vid upprattandet av analysen.

Denna analys ar oberoende men finansierad. Detta innebar att Impala Nordic
har erhallit betalning fran Blick Global Group AB (publ) for att uppratta
analysen. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar och

feltolkningar i analysen.
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