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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




2021-09-30

BLICK GLOBAL GRoupr AB (BLICK)

SIKTET INSTALLT PA FLER FORVARV

Ag

Blick Global Group AB (”Blick Global” eller ”Bolaget™) ar
en forvarvsinriktad koncern inom iGaming. Koncernen
bestdr idag av Wiget, som &r inriktade mot digitala
marknadsforingslosningar for foretag inom iGaming, samt
den nyligen férvérvade spelstudion Oregon Main Interactive
(’OMTI”). Genom den nu fullt garanterade nyemissionen om
ca 21 MSEK blir Blick Global skuldfria, samt att resterande
del av likviden kan bidra till dels en accelererad organisk
tillvaxt, dels att ytterligare forvarv kan méjliggoras. Utifran
en estimerad nettoomsattning om ca 46 MSEK ar 2023, i
kombination med en tillmpad diskonteringsrdnta och
malmultipel, hérleds ett nuvarde per aktie om 0,37 kr idag i
ett Base scenario.

= Forvarvet av OMI 6ppnar ett nytt affarsben

Genom OMI utvidgas Blick Globals verksamhet mot
spelutveckling, vilket medfor Okad exponering mot
iGaming-marknaden, en marknad som véntas uppvisa en
arlig tillvaxttakt om 12 % fram tills & 2027. OMI har
nyligen ingatt ett utvecklings- och distributionsavtal med en
ledande, icke namngiven, aktdr som innebér att foretagets
utvecklingskostnader under kommande 18 manader &r
finansierade. Utover den ekonomiska aspekten sénder
avtalet dven ett positivt signalvarde som pavisar styrkan i
OMLl:s plattform och varumdrke, samtidigt som detta kan
bidra till en snabbare utveckling och expansion.

= Starkt balansréakning mojliggoér fler forvarv

I samband med den pagadende foretradesemissionen starker
Blick Global sin balansrédkning, dar en del av emissions-
likviden kommer anvandas till att &terbetala tidigare
forvarvskrediter, vilket dels forbattrar kassaflddet, dels dkar
mdjligheten for nya forvarv. Som namnt blir Bolaget genom
emissionen skuldfria, vilket, i kombination med en pafylld
kassa, skapar ratt forutsattningar for att Bolaget ska kunna
exekvera pa sin uttalade tillvaxtstrategi. Vi bedomer det som
sannolikt att nasta forvarv kan komma att ske ndgon gang
under de narmaste kvartalen, vilket skulle kunna utgdra en
potentiellt stark vardedrivare i aktien.

= Attraktiv risk reward

Utifran en fulltecknad foretradesemission och ett Market
Cap om ca 48 MSEK, varderas Blick Global till P/S 1,0x pa
2023 ars estimerade forsaljning. Med hansyn till att gjorda
estimat motsvarar en CAGR om ~20 % Y/Y tills ar 2023,
samtidigt som rdrelsemarginalen successivt véntas stiga,
lamnar detta utrymme for en uppvérdering. Vi anser darmed
att nuvarande lage bjuder in till en attraktiv risk reward.

= Viktigt att bevaka forutsattningarna for forvarv

Blick Global ska bl.a. vdxa genom fler forvérv, dar
mojligheterna for detta styrs av den aktuella balans-
rékningen, samt hur stark Bolagets egen “valuta” &r, d.v.s.
vardet pa aktien, om detta ska kunna anvandas for att
finansiera delar av en kopeskilling. Dessa faktorer ar saledes
viktiga att bevaka framgent. Aktorer verksamma inom
iGaming behover dessutom forhalla sig till olika regleringar,
vilket anses utgdra en del av riskbilden i en investering.

Analyst Group

AKTIEKURS 0,178 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)

BEAR BASE BuLL
|0,15 kr ‘0,37 kr ‘0,43 kr

Varderingen &r harledd genom en nuvardesberakning utifrdn 2023 &rs prognos.
Eventuell vardeférandring antas ske stegvis.

BLICK GLOBAL GROUP

Senast betalt (2021-09-29) 0,178
Antal Aktier (st.) 161 470 577*
Market Cap (MSEK) 47,91
Nettokassa (MSEK) 6,61
Enterprise Value (MSEK) 41,3t
V.52 prisintervall (SEK) 0,16 - 0,67
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -36,2 %
3 ménader -51,0 %
1ar -70,3 %
YTD -55,8 %

HUVUDAGARE PER 2021-06-30 (KALLA: BOLAGET)

Soheil Amor Pour 142 %
Vision Invest AB 8,6 %
Nordnet Pensionsforsékring 4,4 %
Avanza Pension 42 %
Barego Holdings AB 4,0%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Erik Ahlberg

Styrelseordforande Johannes Thomhave

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #3 2021 2021-10-28
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 21,9 24,1 35,7 46,0
Ovriga externa kostnader -12,9 -12,3 -15,5 -18,0
Personalkostnader -5,2 -7,1 -9,7 -13,0
EBITDA 14,4 51 11,0 15,7
EBITDA-marginal? 45,1 % 20,8 % 30,4 % 33,6 %
Av- och nedskrivningar -16,1 -3,7 -4,3 5,1
EBIT -1,7 -1,3 6,7 10,6
EBIT-marginal? -5,4 % 5,6 % 18,4 % 22,7%
P/S 2,3x 2,0x 1,3x 1,0x
EV/EBITDA 2,9x 8,1x 3,8x 2,7x

1Med hansyn till en fulltecknad foretradesemission under september/oktober 2021.
2Inkl. 6vriga intékter och aktiverat arbete for egen rakning.
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INVESTERINGSIDE

~12 %
ESTIMERAD
MARKNADS-
TILLVAXT Y/Y

AVTALET AR
EN VIKTIG
VALIDERING
OCH SANDER
ETT STARKT
SIGNALVARDE

~46 MSEK
OMSATTNING
AR 2023...

... MED ETT
EBITDA-
RESULTAT
OM 16 MSEK

IMed hansyn till en fulltecknad
foretradesemission under
september/oktober 2021.

Analyst Group

Stark marknadstillvaxt framgent

Covid-19 har inneburit att marknadens 6vergang fran traditionella landbaserade casinon och
vadslagningsspel har accelererats. Marknaden for iGaming estimeras vaxa med en Aarlig
tillvaxttakt om ~12 % fram tills & 2027, for att da varderas till 130 mdUSD, fran dagens
54 mdUSD. Marknaden for iGaming kannetecknas ocksa av att vara forvarvsintensiv, vilket ger
Blick Global goda mojligheter att fortsiatta exekvera pa sin uttalade tillvaxtstrategi.
Konsolideringen inom iGaming vantas vara en ihallande trend, bl.a. pa grund av mojligheten till
vertikal integration och produktdifferentiering. Med detta i beaktning anser Analyst Group att
Blick Global, med en stéarkt balansrékning, har bra forutsattningar fér expansion.

Forvarvet av OMI resulterar i ett nytt affarsomrade

Genom forvarvet av OMI utvidgar Blick Global sin verksamhet med annu ett affirsomréade,
Spelutveckling, vilket ar i linje med Bolagets uttalade forvarvsstrategi. Det nya affarsomradet
innebér att Blick Globals mangariga erfarenhet inom iGaming kan nyttjas, samtidigt som det
minskar koncernens bolagsspecifika risk. 1 samband med forvarvet av OMI ingicks ett avtal
med en varldsledande aktor som innebér att alla utvecklingskostnader &r tdckta av motparten,
vilket i sin tur medfor att OMI inte kommer att belastas med dessa. Under avtalsperioden om 18
manader kommer OMI fokusera pa att utveckla minst 4 spelslottar som uppskattas bérja
generera intakter redan under Q2-22. Analyst Group ser positivt pa avtalet och menar att det
dven ar en viktig validering samt sander ett starkt signalvirde som pdvisar styrkan i OMI:s
plattform. Utdver OMI:s potentiella intdktsstrommar utgér Blick Globals andra dotterbolag,
Wiget, en stabil intdktsbas med vind i ryggen vilket bevisades i det nyligen utokade samarbetet i
Japan som innebar investeringar i Wigets plattform om 100-200 TSEK manadsvis, med positiva
utsikter vad galler organisk tillvaxt. Analyst Groups estimat &r baserade pa nuvarande
koncernstruktur och tar saledes inte hansyn till vidare forvarv, som kan bidra med ytterligare
intaktsstrommar utéver nuvarande organisk tillvéxt.

Ytterligare forvarv kan vara att vénta

I samband med den fullt sakerstéllda foretrddesemissionen om 20,5 MSEK, fdre emissions-
kostnader, under september/oktober 2021 atertar Blick Global en stark finansiell stillning da
Bolaget aterbetalar tidigare skulder, finansierar forvarvet av OMI samt starker kassan. Med en
nettokassa om 6,6 MSEK! vid fulltecknad emission stdr Blick Global redo att fortsatta vixa
koncernen genom ytterligare forvirv, ndgot som Analyst Group beddmer som troligt under de
narmaste kvartalen. For att fortsatta utveckla verksamheten i ratt riktning letar Blick Global
framst efter bolag med hdég marginal och med en bevisad affarsmodell. Ytterligare forvérv
innebdr att koncernen blir mindre beroende av enskilda bolag, vilket darmed minskar den
bolagsspecifika risken. Blick Globals B2B-kunder, dar cirka 80 % av intakterna ar ater-
kommande, sanker &ven den finansiella risken i Bolaget och leder till stabilare intaktsstrommar.

Attraktiv risk reward i samband med pagaende foretradesemission

Blick Globals unika positionering med OMI:s egna plattform och avgérande distributions- och
utvecklingsavtal i ett tidigt skedde ingjuter fortroende for verksamheten. Blick Globals
nettoomséttning estimeras vaxa med en CAGR om ca 20 % for aren 2020-2023, for att da
uppna en nettoomsattning om 46 MSEK &r 2023, med ett EBITDA-resultat om ca 16 MSEK,
motsvarande en marginal om 34 %. Baserat pa en relativvardering bestdende av bolag som
innehar en liknande position som Blick Global forvantas uppné pa sikt, appliceras en mal-
multipel om P/S 2,7x pd 2023 éars forsaljning, som med en diskonteringsrdnta om 10 %
resulterar i ett nuvdrde om 0,37 kr per aktie i ett Base scenario.

Viktigt att beakta regleringar och forutsattningar for framtida forvarv

For Blick Globals dotterbolag utgor regleringar och compliance en 6verhdngande risk, dar
sektorn kan komma att regleras ytterligare vad géller t.ex. marknadsféring, licenser, tillstand
m.m. Gaéllande Blick Globals forvarvsstrategi och for att denna ska kunna realiseras &r det
viktigt, framforallt initialt, att nuvarande koncernbolag utvecklas positivt i termer av tillvaxt och
I6nsamhet, eftersom detta kan starka Bolagets bolagsvéarde. Genom den pagadende foretrades-
emissionen blir Bolaget skuldfria samtidigt som kassan starks, vilket i kombination med ett
potentiellt stigande bolagsvarde, skulle bidra till &nnu béttre forutsattningar for nya forvérv.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

Analyst Group

Genom att kombinera organisk utveckling med ytterligare forvarv, dar fokus ar pé
entreprenorerna bakom de forvarvade bolagen, siktar Blick Global pa att bli en av de ledande
aktorerna inom iGaming. Blick Global ar moderbolaget i koncernen dar den huvudsakliga
verksamheten idag bedrivs inom affarsomradet Digital Marknadsforing genom dotterbolaget
Wiget, vilka erbjuder datadrivna och innovativa marknadsféringslésningar, med huvudfokus
mot iGaming. Genom den nyférvarvade spelstudion Oregon Main Interactive breddar &ven
Bolaget sin verksamhet genom en ny vertikal; Spelutveckling. Blick Globals fokus ligger dels i
att véxa genom att utveckla befintliga bolag, dels i att férvarva intressanta bolag inom sektorn
for att kunna véxa bade geografiskt och via nya vertikaler, for att ddrmed starka sin position
samt erbjudande pd iGaming-marknaden. Genom att integrera nya bolag kan synergier i form
av t.ex. central marknadsfoéring och distribution nyttjas, men &aven skalférdelar i form av
snabbare spelutveckling. Tidigare har Blick Globals férvarv finansierats med hjalp av
kortfristiga 1&n, vilka i samband med foretradesemissionen under september/oktober 2021
kommer att aterbetalas. Blick Global blir darigenom skuldfria, samtidigt som den finansiella
positionen stérks, vilket skapar goda forutsattningar att fortsatta den pabdrjade tillvaxtresan och
att ytterligare forvarv kan tillkomma.

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

Affarsomrade 1

Digital marknadsféring Spelutveckling

100 % av aktierna 100 % av aktierna

NS¢ wiget 0 m

Kalla: Blick Global

Wiget: digitala marknadsforingslosningar inom iGaming

Wiget har sedan starten 2008 utvecklat marknadsledande tekniska plattformar som é&r
beprovade av nagra av vérldens ledande spel- och vadslagningsbolag. Wiget arbetar for att
effektivisera marknadsféringssatsningar inom iGaming, vilket mdojliggérs via digitala
marknadsféringslosningar baserade pé& maskininlarning och avancerad optimering som
karnelement. Intaktsmodellen bestar av tva ben;

1) Prestationsaffaren: Wiget bedriver kampanjer och investerar i media for kunds rakning och
intaktsdelar darigenom resultatet av kampanjerna.

2) Plattformsaffaren: en eller flera plattformar gors tillgangliga for kunden, dar priset avgors
beroende pad mangden mediavolym som kops in, med en lépande licensavgift. Vid behjalplighet
med utformning av kampanjer betalar kunden for de klick/visningar som kampanjen genererar,
vilket innebdr att kunden kan minska sina marknadsféringskostnader med upp till 35-40 %.

Oregon Main Interactive: unika spelslottar med egenutvecklad plattform

OMI utvecklar och publicerar egna spel, sdsom spelslottar och skrapspel, for natcasinoindustrin,
dar foretagets erbjudanden ar baserade pa en egenutvecklad teknik och spelmekanik, vilket
skapar en svarreplikerad edge mot konkurrenter. OMI har nyligen ingatt i ett utvecklings- och
distributionsavtal med en internationell valrenommerad partner, vilket medfor en stabil bas for
fortsatt global lansering. Med hénsyn till bl.a. OMI:s konkurrenskraftiga spelutvecklingsteknik
skapas goda mojligheter for en accelererad tillvéxt under hog I6nsamhet.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

46 MSEK
OMSATTNING
AR 2023E

~34 %
EBITDA-
MARGINAL
2023E

Analyst Group

Omesattningsprognos aren 2020-2023

Analyst Groups estimat utgar fran att 1,3 MSEK av emissionslikviden fran pagéende
foretradesemission investeras i Wigets mediekanaler, vilket forvantas resultera i en forbattrad
potential till royalties framgent. Wiget forvéntas aven fortsatt underhalla befintliga B2B-kunder
da 75-80 % av intakterna kopplade till Wiget kan harledas fran aterkommande kunder, vilket
medfor en effektiv och skalbar strategi. Stora sportevenemang 6kar intresset for sportsbetting,
vilket tenderar att hoja efterfragan av digitala marknadsforingslésningar, da storre betting-
aktorer lagger stort fokus pa marknadsforing i samband med dessa evenemang. Exempelvis
under november/december 2022 kommer fotbolls-VM i Qatar att utspela sig, ndgot som kan
komma att forse Wiget med nya afféarer med god potential till royalties samt merforséljning.
Gallande OMI estimerar Analyst Group att utvecklings- och distributionsavtalet med en av de
globalt ledande aktérerna inom spel- och vadslagning borjar generera intakter under forsta
halvan av 2022, vartefter OMI estimeras rulla ut 2-3 spel arligen, dér en royaltyandel om 10 %
av kundens intakter kan anses vara en rimlig niva. Sammantaget forvantas nettoomsattningen
for Blick Global vaxa med en CAGR om 20,4 % for aren 2020-2023, vilket medfér en
prognostiserad nettoomsattning om 46 MSEK ar 2023.

Nettoomséttning estimeras vaxa med en CAGR om 20,4 % fér &ren 2020-2023.

CAGR:
Nettoomsattning och tillvéxt for 2020-2023E, Base scenario ~20%
MSEK ae=-mTTTT -‘; 0
- a===—"" '
0  __aeeem=mmmTTT 35,7
30 21,9 24,1
20
2 B
0
2020 2021E 2022E 2023E

Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader aren 2020-2023

Wiget har en skalbar affarsmodell dar produkternas skalbarhet baseras pa att tekniken medfor
laga kundanskaffningskostnader, samtidigt som produkterna resulterar i royaltyintikter. OMI:s
distributionsavtal medfor att utvecklingsarbetet for de kommande 18 manaderna &r fullt
finansierat, vilket medfor att foretaget kan fokusera pa att leverera kvalitativa slottar till kunden
och vidare bidra till ett 6kat know how inom koncernen i stort. Likt Wigets erbjudanden har
OMI ett intaktsben som kan resultera i royalties, vilket medfor dterkommande intakter till 1aga
kostnader, vilket i sin tur mojliggor en marginalexpansion. Baserat pd ovanstdende forvantas
Blick starka sin operativa havstang, resulterande i att ovriga externa kostnader minskar i
forhallande till nettoomséttningen, fran 56 % ar 2020 till 40 % ar 2023. Koncernens personalbas
bestdr idag av 8 anstdllda men for att kunna mota marknadens efterfrdgan forvantas
nyanstéllningar behdva ske. Vért att poéngtera ar dock att Wigets och OMI:s affarsmodeller
mojliggor att koncernen forvantas dka omsattningen i hogre takt dn vad personalkostnaderna
estimeras stiga. Sammantaget prognostiseras ett EBITDA-resultat om 15,7 MSEK ar 2023,
motsvarande en EBITDA-marginal om 33,6 %, for hela koncernen.

En starkt operativ havstang forvantas leda till marginalforbattringar.

Rorelsekostnader och EBITDA-marginal for 2020-2023E, Base scenario

e Personalkostnader mmmmm Ovriga externa kostnader ~ -------- EBITDA-marginal
20
~.45,1%
15
12,3
10
5,2
5
0

2020
Analyst Groups prognoser
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CAGR P/S

omsattning 2020-2022E

EBITDA-marginal
2022E

Market Enterprise

Value

Bolag (MSEK)!

0,37 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

0,43 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

0,15 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 8 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Angler Gaming 982,3 956,1 7,4% 24,5% 2,2x
Acroud 337,1 507,0 31,3% 29,6% 1,9x
Aspire Global 3594,6 3528,6 16,7% 17,3% 1,9x
Raketech 798,7 743,2 13,5% 45,1% 2,2x
Genomsnitt 1428,2 1433,7 17,2% 29,1% 2,1x
Median 890,5 849,7 15,1% 27,1% 2,1x
Blick Global Group 47,9 41,32 17,7% 30,4% 2,7x

1Kalla: Analyst Groups prognoser samt Bloomberg. 2Med hansyn till en fulltecknad fortradesemission under sept/okt 2021.

Véardering: Base scenario

Sammantaget réknar Analyst Group med att Blick Global kommer att kunna uppvisa en god
forsaljningstillvaxt under de kommande &ren. Wigets digitala marknadsforingslosningar
mojliggor for kunder att rikta marknadsforingsinsatser mot ratt profiler pa ett datadrivet-,
kostnadseffektivt- och tréffsékert vis. OMI:s sdkrade distributionsavtal medfor en trygg
finansiell bas med god potential till royalties i samband med att foretaget rullar ut produkter
framgent. Utifrdn den skalbarhet som dotterbolagens affarsmodeller mojliggor estimeras
koncernens EBITDA-marginal kunna stiga till narmare 34 % ar 2023. Koncernens huvudsakliga
fokus pa kort sikt ar dock att véxa sin top line och darigenom ta en stérre andel av de
adresserbara marknaderna, varfor Analys Group anser att en P/S-multipel &r rimlig att utga fran
for att héarleda ett tdnkbart varderingsintervall. Ovan Peer-tabell innefattar bolag som samtliga ar
aktiva inom iGaming-industrin och besitter en liknande position som Blick Global férvéntas att
kunna nd inom de kommande aren. Blick Globals nettoomsattning prognostiseras dock att vaxa
med en CAGR om 20,4 % mellan ar 2020 och 2023, vilket ar hogre an Peer-medianen om 15 %
under de narmaste tva aren. Samtidigt estimeras Blick Global nd en EBITDA-marginal
dverstigande 30 %, att jamféra med genomsnittsvardet om 27 % for Peer-gruppen. Baserat pa
detta anser Analyst Group att Blick Global atminstone bor handlas till nuvarande P/S LTM,
vilket innebar en méalmultipel om P/S 2,7x pa 2023 ars estimerade forsaljning om 46 MSEK,
motsvarande ett bolagsvéarde om 124,2 MSEK ar 2023. Utifran en diskonteringsranta om 10 %
motsvarar det ett nuvarde per aktie om 0,37 kr idag i Base scenario.2

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i
ett Bear scenario, baserat pad ett mindre
lyckat utfall av OMI:s distributionsavtal
samt icke fordelaktiga marknadsregleringar:

Foljande é&r ett wurval av potentiella
vardedrivare i ett Bull scenario:

= OMI lyckas lansera spel som nar ut till
den breda marknaden, samt att Wiget nar

en allt bredare kommersiell bas. .

= Ar 2023 ndr Blick Global en netto-
omsattning om 53 MSEK, motsvarande
en CAGR om 34 % for aren 2020-2023.

= Baserat pa relativt lagre kund-
anskaffningsvarden och en  stdrkt
operativ havstang, bidrar detta till att
EBITDA-marginalen kan stiga till 37 %
ar 2023.

Givet samma diskonteringsranta  och
malmultipel som i ett Base scenario, men pa
2023 ars prognos i ett Bull scenario, ger det
ett nuvarde per aktie om 0,43 kr. Det ska
noteras att prognoserna stracker dver flera
ar, vilket innebar att flera handelser
fortfarande ska intraffa.®

Distributionsavtalet for OMI uppnar inte
sin fulla potential, vilket medfor lagre
royalties an vantat, vilket bidrar till en

lagre forsaljningstillvaxt i ett Bear
scenario.
= Hogre kundanskaffningskostnader &n

vantat for Wiget kan resultera i att
EBITDA-marginalen pressas, dar vi ett
Bear scenario utgar fran ett EBITDA om
4,2 MSEK ar 2023, motsvarande en
marginal om 16,4 %.

| ett Bear scenario motiveras en lagre
vardering av aktien och givet gjorda
prognoser, en malmultipel om P/S 2x samt
en diskonteringsranta om 10 %, motiveras
ett nuvarde per aktie om 0,15 kr i ett Bear
scenario.®

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Resultatrakning, Base scenario , TSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 21884 24127 35710 46 014
Ovriga intakter 9322 362 536 691
Aktiverat arbete for egen rékning 631 - - -
Summa intékter 31837 24 489 36 247 46 705
Ovriga externa kostnader -12 290 -12 335 -15519 -17 997
Personalkostnader -5 177 -7 051 -9713 -12 996
EBITDA 14 370 5103 11015 15712
EBITDA-marginal 45,1% 20,8% 30,4% 33,6%
Av- och nedskrivningar -16 079 -3742 -4 346 -5115
EBIT -1709 1361 6 668 10597
EBIT-marginal -5,4% 5,6% 18,4% 22,7%
Finansnetto -1416 -1130 -1639 -2 102
Resultat fore skatt -3125 230 5029 8495
Resultatrakning, Bull scenario, TSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséattning 21884 25816 40353 52916
Ovriga intakter 9322 388 606 795
Aktiverat arbete for egen rakning 631 - - -
Summa intékter 31837 26 204 40959 53711
Ovriga externa kostnader -12 290 -13199 -15782 -20 282
Personalkostnader -5 177 -7227 -10 005 -13321
EBITDA 14 370 5778 15172 20108
EBITDA-marginal 45,1% 22,0% 37,0% 37,4%
Av- och nedskrivningar -16 079 -3855 -4 520 -5 269
EBIT -1709 1923 10651 14 839
EBIT-marginal -5,4% 7,3% 26,0% 27,6%
Finansnetto -1416 -1228 -1 880 -2441
Resultat fore skatt -3125 695 8771 12 398
Resultatrakning, Bear scenario, TSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 21884 19 302 23212 25308
Ovriga intakter 9322 290 349 380
Aktiverat arbete for egen rakning 631 - - -
Summa intakter 31837 19592 23560 25688
Ovriga externa kostnader -12 290 -10 840 -12 045 -12 373
Personalkostnader -5 177 -7 195 -7915 -9 102
EBITDA 14 370 1557 3600 4213
EBITDA-marginal 45,1% 7,9% 15,3% 16,4%
Av- och nedskrivningar -16 079 -3742 -3912 -4 859
EBIT -1709 -2 186 -311 -646
EBIT-marginal -5,4% -11,2% -1,3% -2,5%
Finansnetto -1416 -918 -1082 -1173
Resultat fore skatt -3125 -3103 -1393 -1819
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstdlla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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