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Acceleration av marknadsforingsinvesteringar hojer forsaljningen

Forsdljning i linje med vara estimat

Nettoomsattningen i kvartalet uppgick till 90 mkr vs vara estimat om 89 mkr. Tillvaxten i kvartalet uppgick till 29%
y/y. EBITDA uppgick till 37,1 kmr vs vara estimat om 18,6 mkr. Justeras EBITDA for en nedskrivning av
tillaggskopeskilling relaterat till forvarvet av Sventertainment och en goodwillnedskrivning som ej kommer betalas
ut uppgick EBITDA till 4,7 mkr. Forklaringen till avvikelsen fran vara estimat &r att investeringar i marknadsféring
uppgick till 43 mkr, en 6kning med 188% y/y och vasentligt 6ver vara estimat. De kampanjer som gjorts har lett till
infléde av kunder med hog spenderingsvilja dd ARPU steg med 36% och uppgick till 7,3 US Cent.

Konservativa i berdkning av avkastning pa 6kade marknadsforingsinvesteringar

Baserat pa de hoga och accelererade investeringarna vi ser i user acquisition (UA) hojer vi vara intaktsestimat med i
snitt 25% Over prognosperioden. Detta motsvarar en héjning med ca 184 mkr. Da vi bedomer att de accelererade
marknadsforingsinvesteringarna kommer att besta ar vi forsiktiga med att justera upp EBITDA estimaten. Vi drar ned
vara marginalantagenden till 18% ifran 23% pa innevarande ar och till 20% ifran 22% nastkommande ar. Detta leder
till att vi sanker EBITDA med 10 mkr innevarande ar och héjer med 5 mkr ndstkommande ar. Samtidigt som den
langsiktiga intjaningen starks vasentligt.

Lagt virderade kassafloden

Trots att vi bedomer att bolaget kommer se starkta kassafléden framover givet offensiven i marknadsféring
bibehaller vi vart motiverade varde om 30-32 kr. Anledningen &r att vi har noterat ett hogre riskpremie fér mindre
noterade bolag. Vags var DCF med peers bedémer vi att 30-32 kr ar ett rimligt varde for aktien.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Véarde och risk

22/23e 0% 23/24e A% 21/22 22/23e 23/24e 24/25e Motiverat virde 30,0 - 32,0 kr
Totala intakter 488 20,3 529 25,1 Totalaintadkter 396 488 529 592  Aktiekurs 24,1 kr
EBITDA, just. 83 -10,2 101 7,2 Intaktstillvaxt 22% 23% 9% 12% Riskniva Lag
EBITDA, just. 101 83 101 129
EBIT, just. 1 23 m P Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 04 0,7 12 21
Q1 - rapport 18 januari 2023 gpg ijlyaxt as%  67%  64%  69% |
EK/aktie 139 147 146 151 |
EBIT-marginal 2,9% 4,7% 7,8% 11,7% 23
Bolagsfakta (mkr) 0 0 0 0
. ROE, just. 3,3% 5,2% 8,8% 14,0% ™
Antal aktier 24 ol
o ROCE, just. 1,2%  1,5%  25%  4,0%
Borsvarde 582 R R R S A R R S B
EV/SaIes 1,3x 0,9x 0,9x 0,7x —— WAGISS EQUITY oMXINDEX )
Nettoskuld -120
EV/EBITDA 4,9x 5,6x 4,5x 3,4x
EV 462
Free float 3% / Intressekonflikter
P/E, just. 53,7x 32,2x 19,6x 11,6x
Daglig handelsvolym, snitt 33(k) Yes No
P/EK 1,7x 1,6x 1,7x 16X |ikviditetsgarant v
Analytiker FCF yield 6% -4% 10% 14%  Certified adviser v
Rikard Engberg Nettoskuld/EBITDA -0,8x -1,5x -1,8x -1,5X  Transaktioner 12m v

rikard.engberg@penser.se



Investment case

MAG Interactive utvecklar s.k. casualspel for mobil. Bolaget har en stark stallning inom fragesport och ordspel med hoga
rankningar pa relevanta marknadsplatser. Bolaget har nu accelererat sina investeringar i user acqusition vilket bygger
langsiktig tillvaxt. Vidare har vi noterat att de spel som nu gar in i en global lanseringsfas har visat starka KPlIs vilket stodjer
var tes om en accelererande tillvéxt. Vi ser ett motiverat varde om 30-32 kr med potentiell uppsida vid nya spelslapp och
starka KPIs ifran UA investeringar.

Bolagsprofil

MAG Interactive utvecklar s.k. casual games som spelas online mellan spelare. Detta gor att spelen far en relativt lang livstid.
Manga av MAG:s titlar har haft en imponerande lang livslangd och vi bedémer att bolaget kommer ha mgjlighet att genom
en val inarbetad utvecklingsprocess fortsatta lansera langlivade spel. Den forsta versionen av bolagets spel Quizkampen
lanserades redan 2012. En uppdaterad version &r i dagsldget en av bolagets starkaste titlar.

MAG befinner sig for tillfallet i ett mycket intressant lage da man kommer genomféra en global lansering av ett nytt spel vid
namn Tile Mansion i nartid. Spelsldppet ar det storsta sedan Wordzee! som lanserades i oktober 2019. Lanseringen kommer
leda till att bolaget accelererar investeringarna i marknadsforing vilket kommer driva tillvaxten kommande kvartal. Pa kort
sikt kan det dock fa en negativ inverkan pa intjaningen.

MAG har historiskt lyckats ha en lang livslangd pa sina spel vilket leder till att efter en initial fas av
marknadsforingsinvesteringar blir [onsamheten pa titlarna hog. Vi bedémer saledes att kassaflédet och vinsten kommer att
accelerera kommande ar. Ett bevis pa att bolaget har langlivade titlar ar segmentet live-ops dar man samlar ett antal dldre
spel. Detta segment stod under Q4'22 for ca 24% av omsattningen. Teamet som leder affarsomradet bestar av sju personer
vilket resulterar i en hog marginal.

Mobilspel dr en av de snabbast viaxande formerna av underhallning. Marknaden ar till skillnad ifran dataspelsmarknaden
valdigt fragmenterad. | dagslaget uppgar den adresserbara marknaden for MAG till USD 5,1bn och vantas vdaxa med ca 10%
kommande ar. Den viktigaste drivkraften i sektorn ar ett 6kat anvandande av mobiltelefon som betalmedel i s.k. in app-kop.
Hér ser vi att MAG:s nya titlar likt Wordzee! har starkare KPI:s (nyckeltal) an tidigare spel.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 30-32 kr for aktien, triggers i nartid ar starka siffror fran bolagets senaste spelsldpp. Lyckas de
planerade UA-kampanjerna bedomer vi att riskpremien i bolaget kan sjunka vilket skulle resultera i ett h6gre motiverat varde.
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Kvartalet i detalj

Omesattningen | fran in-game forsaljning uppgick till 40,1 mkr vilket var en 6kning med 59% y/y. Den starka tillvdxten gar att
héarleda till att nya kunder som tillkommit i den accelererade marknadsféringen har ett betydligt hogre spelarvarde an tidigare.
Vi bedémer saledes att marknadsforingskampanjen har lyckats na kunder med hogt kundvarde.

Annonsintakterna i kvartalet uppgick till 49,9 mkr vilket &r en 6kning med 13% y/y. Bolaget ser saldes ingen avmattning i
annonsintakter trots att spelarbasen ar mindre. Vi bedémer att detta beror pa att de spelare som bolaget nu nar ar av hogre
varde for annonsorer.

En intressant aspekt ar att bolaget inte har markt av det férsamrade makrolaget under kvartalet. Bdde annonsintakter och in
game kop har vuxit y/y. Vi beddomer dock att ROI pa de UA investeringar som gjort under kvartalet har pa kort sikt gynnas av
en makromiljo med stark dollar och svag SEK och GBP dar storre delen av bolagets kostnader ligger.

e DAU (Daily Active Users) for perioden var 1,3m, en minskning med 21 % y/y

e MAU (Monthly Active Users) for perioden var 3,8m, en minskning med 30% y/y

e  MUP (Monthly Unique Players) for perioden var 52k (53k), en minskning med 10% y/y (Unika spelare som genomfért
minst ett kép under perioden)

e ARPDAU (Average Revenue Per Daily Active User) uppgick US 7,3 cent, en 6kning med 36% y/y

Vi beddmer att det viktigaste nyckeltalet i kvartalet ar den kraftigt stigande ARPDAU. Detta i kombination med de 6kade
investeringarna i marknadsforing gor att vi bedomer att tillvixten kan accelerera. Bolaget har valt att fokusera sina
marknadsfoéringsinvesteringar pa ROl snarare dn antalet anvandare vilket gor att vi inte oroar oss for det minskade antalet
dagliga aktiva anvandarna.

EBITDA uppgick till 37,1 mkr, justeras EBITDA for en EO-post relaterat till nedskrivning av tillgangskopeskilling avseende
forvarvet av Sventertainment uppgick EBITDA till 4,7 mkr vilket var ldgre @n vara estimat om 18,6 mkr. Forklaringen till
avvikelsen ligger i att UA-investeringarna var hogre an vara estimat. Gallande nedskrivningen och justeringen av
tillaggskopeskillingen beror det pa att bolaget lagger ned satsningen pa en Quizduel Live show.

Genomgang av titlar

Wordzee: Under kvartalet har spelet slagit intaktsrekord for en manad vilket ar imponerande givet att Q4 historiskt ar ett
svagt kvartal. Under augusti manad blev spelet ett av de 10 mest populara spelen pa den viktiga och [l6nsamma amerikanska
marknaden. Under kvartalet har tva s.k. journeys genomforts. Detta ar engangsevent dar spelare far sju dagar pa sig att klara
ett antal utmaningar. Dessa tenderar att generera bra intdktsfloden och fler ar planerade till Q1.

Quizkampen: Ar Europas storsta trivia spel. Under kvartalet slog bolaget nytt rekord fér in game kép vilket &r imponerande
givet att sommarmanaderna tenderar till att vara de sdsongsmassigt svagaste manaderna. Under kvartalet har tre storre
events inom spelt korts. Bolaget har beslutat att stoppa satsningen pa Quizduel live da denna inte anses uppna skala och
I6nsamhet.

Tile Mansion: Ar bolagets senast slidppta spel. | dagsldget har spelet sldppts pa flertalet engelska marknader. Spelet
genererade ca 5% av bolagets intdkter och visar goda KPIs infor in lansering. Vi bedomer att stora delar av de accelererande
UA-investeringarna kommer hamna i detta spel .
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Forsaljning och EBIT y/y Forsaljning och EBIT g/q
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Peers

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT Price / Earnings
(USD) (UsSD) LT™M 2022 2023 LT™ 2022 2023 LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023
Ten Square Games 145 126 1,10x 1,18x 1,19x 4,4x 6,3x 6,2x 4,9% 7,1x 7,1x 7,4x 7,3x 7,8x
Stillfront Grp 1261 1582 2,79x 2,42x 2,21x 9,0x 6,7x 5,8x 16,5x 8,3x 7,4x 21,3x 9,6x 8,5x
G5 Entertainment 150 119 1,02x 0,97x 0,91x 6,1x 4,5x 3,3x 7,7x 8,3x 5,3x 10,7x 11,1x 7,3x
Rovio Entertainment Oyj 476 248 0,84x 0,83x 0,82x 4,5x 5,0x 4,5x 6,1x 6,7x 5,8x 13,2x 13,6x 12,3x
Modern Times Group MT 864 142 1,30x 0,40x 0,37x 1,9x 1,7x 1,6x 4,6x 3,7x 2,8x (7,4x) 20,8x 13,2x
MAG 52 43 1,26 0,95 0,86 4,9 5,6 4,5 43,7 20,3 11,0 53,7 32,2 19,6
Vs MAG -12% -30% -33% -18% 0% -10% 397% 166% 2% n.m 210% 118%
Mean 1,44x 1,35x 1,28x 6,0x 5,6x 5,0x 8,8x 7,6x 6,4x 13,1x 10,4x 9,0x
Median 1,06x 1,07x 1,05x 5,3x 5,6x 5,2x 6,9x 7,7x 6,5x 11,9x 10,3x 8,1x
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income
FactSet Industry LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023
Ten Square Games Packaged Software 89% - - 25% 19% 19% 23% 17% 17% 17% 14% 15%
Stillfront Grp Packaged Software 23% 7% 7% 31% 36% 38% 17% 29% 30% 9% 9% 12%
G5 Entertainment Packaged Software 62% 68% 71% 17% 22% 27% 13% 12% 17% 11% 10% 15%
Rovio Entertainment Oyj  Packaged Software 53% 100% 96% 19% 17% 18% 14% 12% 14% 11% 10% 11%
Modern Times Group MT Financial Conglomerates 54% 71% 74% 20% 24% 24% 8% 11% 13% 1% 108% 7%
MAG 83% 81% 81% 26% 17% 19% 3% 5% 8% 3% 4% 6%
Mean 56,5% 81,5% 81,3% 22,8% 23,3% 25,7% 16,6% 17,4% 19,4% 11,9% 10,7% 13,3%
Median 57,3% 76,6% 77,4% 21,8% 20,2% 23,4% 15,3% 14,5% 16,9% 11,0% 9,7% 13,4%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income
LT™M 2022 2023 LT™ 2022 2023 LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023
Ten Square Games -13% -16% -1% -19% -43% 2% -24% -47% 0% -33% -46% 2%
Stillfront Grp 30% 32% 10% 9% 23% 14% % 16% 13% -4% 10% 48%
G5 Entertainment 0% 6% 6% -5% -14% 34% -19% -25% 56% -20% -31% 64%
Rovio Entertainment Oyj 15% 11% 1% 16% -3% 10% 29% -9% 14% 23% 1% 16%
Modern Times Group MTG AB Class B 39% 5% 9% 73% 50% 8% 82% 60% 31% 898% nm nm
MAG 22% 23% 9% 79% N.M 22% nm nm nm nm nm nm
Mean 8% 8% 4% 0% -9% 15% 5% -16% 21% -9% -17% 32%
Median 8% 9% 3% 2% -8% 12% -13% -17% 13% -12% -15% 32%

Kélla: FACTSET

nslighetstabell multipelvardering

Aktiepris X, EBITDA marginal 2023 Y, EV/EBITDA 2023

20% 23% 25% 28% 30%
6,5 15,6 18,4 21,2 24,0 26,8
17,3 20,3 23,4 26,4 29,4
20,8 24,2 27,7 31,2 34,6
8,5 22,5 26,2 29,9 33,6 37,2
24,2 28,1 32,0 359 39,8

Kélla: EPB
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Valuation output

Sumof PV of FCF (explicit period) 562
PV of terminal value (perpetuity formula) 430
Enterprise value 992
Latest net debt -185
Minority interests & other 0

Equity alue per share (SEK)

Implicit multipl 2021 2022 2023
EV/Sales 35 30 22
EV/EBITDA 175 98 120
EV/EBIT 1348 870 -1093
EVINOPLAT 1221 1865 1377
PIE

ROIC/WACC

Current Share price 2%

WACC assumptions

Risk free nominal rate
Risk premium

Extra risk premium
Beta

Cost of equity

Cost of debt (pre-tax)
Taxrate

Target debt/(debt + equity)
WACC

Long term growth rate
Long term EBIT margin
Depreciation (% of sales)
Capex (% of sales)
Working cap. (% of sales)
Taxrate

Sensitivity analysis

WACC

WACC

Long-term growth rate

10% 15% 20% 25% 30%
%62 478 291 508 527
a1 453 467 481 498
21 32 244 457 a2
03 03 24 36 g
387 396 405 416 27
Long-term EBIT margin
7.0% 95% 120% 145% 17.0%
28 207 346 396 us
242 287 333 379 25
25 278 321 364 07
20 210 310 351 391
25 262 300 38 316

EBITDA -7 21 368 376
- Depreciation 2% 38 %3 63

EBIT 41 47 275 13
-Taxon EBIT 4 5 -57 -64
=NOPLAT 37 11 219 249
+ Depreciation 24 38 k] 63

Gross cash flow -13 26 312 311
- Capex % 3% 123 125
- Increase (+decrease) in WC 2 6 4 2
= Free cash flow from operations a1 3 184 184
PVof cash flow -55 64 38 49 48 46 51 54 56 56 55 52 a7 430
9 of Enterprise value % % % 5% 5% % 5% 5% % % % 5% 5% 43%
Accumulated % of Enterprise value % 19% % 10% 15% 19% 2% 0% 35% 1% am 52% 57% 100%

Sales growth

EBITDA margin

EBITDA growth

EBIT margin

Depreciation (% of sales)
Capex (% of sales)

Capex (% of depreciation)
Working capital (% of sales)
Taxrate 21%

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 287 328 460 505 568
Ovriga rérelseintakter 3 38 0 0 0
Totala intakter 325 396 488 529 592
Kostnad salda varor -62 -67 -93 -101 -110
Bruttovinst 263 329 395 429 482
Ovriga rérelsekostnader -34 -32 -34 -37 -41
EBITDA, justerad 57 101 83 101 129
EBIT, justerad 11 23 41 69
EBIT 7 11 23 41 69
Finansiella poster -1 6 0 0 0
Resultat fore skatt 7 17 23 41 69
Skatter 1 -6 -5 -8 -14
Nettoresultat, justerad 7 11 18 33 55
Nettoresultat 7 11 18 33 55

Kdlla: EPB
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Kassaflodesanalys

2021 2022 2023E 2024E 2025E
EBIT 7 11 23 41 69
Ovriga kassaflédespaverkande poster 0 -37 -5 -8 -10
Forandringar i rorelsekapital -6 4 -7 -3 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten 50 68 72 89 115
Investeringar -100 0 -63 0
Ovriga poster 0 -4 -2 0
Fritt kassaflode -50 34 -22 65 91
Forandringar av lan -16 -11 0 0 0
Ovriga poster 0 0 0 0 0
Kassaflode -65 23 -22 65 91
Nettoskuld -50 -84 -120 -185 -199
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2021 2022 2023E 2024E 2025E
TILLGANGAR
Goodwill 161 125 125 125 125
Ovriga immateriella tillgadngar 108 98 66 30 21
Ovriga anlaggningstillgdngar 8 6 6 6 6
Summa anlaggningstillgangar 332 275 244 207 198
Kundfordringar 33 42 52 58 73
Ovriga omsattningstillgdngar 9 10 10 10 10
Likvida medel och kortfristiga placeringar 96 126 162 227 241
Summa omsattningstillgangar 144 186 233 304 331
SUMMA TILLGANGAR 477 461 477 511 529
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 323 336 354 387 400
Summa eget kapital 323 336 354 387 400
Ovriga l&ngfristiga skulder 44 11 11 11 11
Summa langfristiga skulder 102 61 61 61 61
Leverantdrsskulder 13 24 21 23 29
Ovriga kortfristiga skulder 0 2 2 2 2
Summa kortfristiga skulder 51 64 62 63 69
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 477 461 477 511 529

Kdlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2021 2022 2023E 2024E 2025E
Intaktstillvaxt - 22% 23% 9% 12%
EBITDA-tillvéxt, justerad - 79% N.m. 22% 28%
EBIT-tillvéxt, justerad - 55% 100% 80% 69%
EPS-tillvaxt, justerad - 45% 67% 64% 69%
Bruttomarginal 81,0% 83,2% 81,0% 80,9% 81,4%
EBITDA-marginal 17,4% 25,6% 17,0% 19,1% 21,8%
EBITDA-marginal, justerad 17,4% 25,6% 17,0% 19,1% 21,8%
EBIT-marginal 2,3% 2,9% 4,7% 7,8% 11,7%
EBIT-marginal, justerad 2,3% 2,9% 4,7% 7,8% 11,7%
Vinst-marginal, justerad 2,3% 2,8% 3,7% 6,2% 9,3%

Kélla: EPB

2021 2022 2023E 2024E 2025E
ROE, justerad - 3% 5% 9% 14%
ROCE, justerad - 1% 1% 2% 4%
ROIC, justerad - 4% 9% 19% 34%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2021 2022 2023E 2024E 2025E
Kundfordringar / totala intakter 10% 11% 11% 11% 12%
Leverantérsskulder / KSV 20% 36% 23% 23% 26%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 25% 28% 20% 19% 19%
Rérelsekapital / totala intdkter -1% -1% 2% 3% 4%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 1,0x 1,2x 1,2x 1,3x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoskuld -50 -84 -120 -185 -199
Soliditet 68% 73% 74% 76% 76%
Nettoskuldsattningsgrad -0,2x -0,2x -0,3x -0,5x -0,5x
Nettoskuld / EBITDA -0,9x -0,8x -1,5x -1,8x -1,5x

Kélla: EPB

2021 2022 2023E 2024E 2025E
EPS 0,31 0,45 0,75 1,23 2,08
EPS, justerad 0,31 0,45 0,75 1,23 2,08
FCF per aktie -1,78 1,40 -0,91 2,46 3,43
Eget kapital per aktie 13,4 13,9 14,7 14,6 15,1
Antal aktier vid arets slut, m 24,1 24,1 24,1 26,5 26,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,1 24,1 24,1 26,5 26,5

Kélla: EPB

2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/E, justerad 103,4x 53,7x 32,2x 19,6x 11,6x
P/EK 2,4x 1,7x 1,6x 1,7x 1,6x
P/FCF -17,9x 17,3x -26,6x 9,8x 7,0x
FCF-yield -6% 6% -4% 10% 14%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 2,2x 1,3x 0,9x 0,9x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 12,7x 4,9x 5,6x 4,5x 3,4x
EV/EBIT, justerad 98,0x 43,7x 20,3x 11,0x 6,3x
EV 721 498 462 453 440
Aktiekurs 32,0 24,1 24,1 24,1 24,1

Kélla: EPB
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Kvartalsdata

Resultatrakning

Q118/19 Q218/19 Q318/19 Q418/19 Q119/20 Q219/20 Q319/20 Q419/20 Q120/21 Q220/21 Q320/21 Q420/21 Q121/22 Q221/22 Q321/22 Q421/22

Nettoomsattning 40,4 41,1 48,3 43,1 47,1 50,5 64,8 55,1 62,9 72,6 81,4 69,6 69,8 76,8 91,2 90,0
Aktiverat Arbete 55 6,0 68 53 75 64 7.4 68 10,1 81 92 76 96 7.7 7.9 53
Owriga intakter 0,2 05 0.5 1.0 -0,2 05 11 0.8 0.8 0,7 11 0,7 14 0.8 15 341
Summa intakter 46,0 47,6 55,6 49,4 54,4 57,3 733 62,7 73,9 81,3 91,8 78,0 80,9 85,3 100,5 129,4
Forsaljningskostnader 10,1 10,5 111 10,2 -10,3 11,1 -15,0 14,7 -15,3 155 -16,8 -14,1 14,8 -16,1 -16,8 19,0
User acqusition 9,9 -14,0 -15,8 91 -11,4 -13,6 -26,3 -21,6 -16,4 -22,0 -233 -15,0 -14,5 -14,0 -21,6 -43,3
Personalkostnader -16,1 -16,3 -17,6 -15,2 -19,7 -21,3 -22,0 -10,8 -24,4 -25,5 -26,6 -19,3 -25,9 -26,5 -28,2 -21,7
Owiga kostnader 8.8 9.7 -10.6 8.9 7.9 6.2 8.0 85 8.1 9.8 7.8 85 7.2 83 84
Roérelseresultat (EBITDA) 12 29 0,5 6,0 5,0 51 77 9.3 10,3 153 21,7 171 215 25,6 37,1
Awskrivningar 5,9 -5,9 -6,2 -6,4 -8,1 -9,6 9,9 -11,5 -12,2 -12,7 -12,9 -13,1 -13,6 -13,7 -49,5
Resultat (EBIT) -4,6 -8,8 5,7 0.4 -3,0 -4,6 2,2 2,2 -18 2,6 8,8 4,0 7.9 11,9 -12,4
Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -14,7 -14,7
Justerat Resultat (EBIT) -4,6 -8,8 5,7 -0,4 -3,0 -4.6 -2,2 2,2 -1,8 2,6 88 4,0 7.9 -2,8 27,1
Finansiella intakter 0,0 0,6 16 17 -0,9 -0,2 17 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 12 12
Finansiella kostnader -0,2 0,0 -0,5 -1,0 -0,7 -0,3 -4,2 -0,3 -0,5 -0,8 0.3 18 2,1 -0,5 -0,5
Resultat fore skatt -4,9 -8,2 -4,5 03 -4,6 51 -4,8 2,5 23 17 93 58 10,0 12,6 -11.8
Skatter 12 17 1.0 -0,4 17 0,9 11 23 03 0,4 -15 2,1 2,2 -2,6 0,9
Minoritetsintressen
Nettoresultat Rapporterat -37 -6,5 -3,6 0,1 29 -4,3 -37 0.2 -2,0 13 79 37 7.8 10,0 -10,9
Nettoresultat (just) 3,7 6,5 -3,6 01 2,9 4.3 3,7 0,2 -2,0 13 7.9 4,0 8,1 -15 -22,4

Tillvaxt och marginaler

Q118/19 Q218/19 Q318/19 Q418/19 Q119/20 Q219/20 Q319/20 Q419/20 Q120/21 Q220/21 Q320/21 Q420/21 Q121/22 Q221/22 Q321/22 QA421/22
‘Omsattningstillvaxt -21% -30% -6% -20% 17% 23% 34% 28% 34% 44% 26% 26% 1% 6% 12%

EBIT, tillvaxt nm n.m. n.m. n.m. n.m n.m. n.m. n.m. n.m. nm n.m. n.m. nm n.m. n.m. n.m.
Bruttomarginal 78% 78% 80% 79% 81% 81% 79% 7% 79% 81% 82% 82% 82% 81% 83% 85%
EBITDA-marginal 3% -6% 1% 12% 9% 9% 5% 12% 13% 13% 17% 28% 21% 25% 25% 29%
EBIT-marginal -11% -21% -12% 1% 6% 9% -10% -4% 3% -3% 3% 13% 6% 10% 13% -14%

Kdlla: MAG Interactive
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imatférandringar

22/23 23/24 24/25
Nettoomsattning 172,9 217,5 286,6 327,8 459,6 505,4 568,4
Owriga intakter 2,1 2,1 3,4 37,8 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete 23,7 28,1 35,0 30,5 28,0 24,0 24,0
Totalta intakter 198,7 247,7 325,0 396,1 487,6 529,4 592,4
Forsaljningskostnader -41,9 -51,1 -61,7 -66,7 -92,9 -100,9 -110,0
User acqusition -48,7 -72,8 -76,7 -93,4 -170,0 -178,5 -192,8
Owriga externa kostnader -38,0 -28,8 -34,2 -32,3 -34,1 -37,1 -41,5
Personalkostnader -65,2 -73,9 -95,8 -102,2 -107,8 -111,9 -118,9
|R(‘5re|seresu|tat (EBITDA) 4,9 21,2 56,6 101,4 82,8 101,1 129,3
Avskrivningar -24,3 -37,8 -49,3 -90,0 -60,0 -60,0 -60,0
|Resu|tat (EBIT) -19,5 -16,6 7,4 11,4 22,8 41,1 69,3
Extraordinara Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
|Justerat Resultat (EBIT) -19,5 -16,6 7,4 11,4 22,8 41,1 69,3
Finanisella intékter 3,8 0,1 0,2 7,1 0,0 0,0 0,0
Finasniella kostnader -1,7 -6,1 -1,3 -1,1 0,0 0,0 0,0
|Resu|tat fore skatt -17,3 -22,6 6,3 17,4 22,8 41,1 69,3
Skatter 3,5 5,3 0,8 -6,1 -4,7 -8,5 -14,3
|Nett0resu|tat Rapporterat -13,8 -17,4 7,0 11,3 18,1 32,6 55,0
FX 0,3 -0,5 0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0
Arets resultat -13,5 -17,8 7,5 10,8 18,1 32,6 55,0

N\ % estimat

Nettoomsattning 0% 0% 0% 0% 21% 27% 0%
Owriga intakter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Aktiverat arbete 0% 0% 0% 0% 17% 0% 0%
Totalta intakter 0% 0% 0% 0% 20% 25% 0%
Forsaljningskostnader 0% 0% 0% 0% 32% 36% 0%
User acqusition 0% 0% 0% 0% 67% 62% 0%
Owriga externa kostnader 0% 0% 0% 0% 9% 13% 0%
Personalkostnader 0% 0% 0% 0% -2% 0% 0%
Rorelseresultat (EBITDA) 0% 0% 0% 0% -10% 7% 0%
|Avskrivningar 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultat (EBIT) 0% 0% 0% 0% -29% 20% 0%
|Extraordin'a'1ra Poster
Justerat Resultat (EBIT) 0% 0% 0% 0% -29% 20% 0%
|Finanise||a intakter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Finasniella kostnader 0% 0% 0% 0% 0%
Resultat fore skatt 0% 0% 0% 0% -29% 20% 0%
|Skatter 0% 0% 0% 0% -29% 20% 0%
Nettoresultat Rapporterat 0% 0% 0% 0% -29% 20% 0%
[Fx 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Arets resultat 0% 0% 0% 0% -29% 20% 0%
Kdlla:
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Motiverat varde
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér ddrmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig for
nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot annat land
som i lag faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har &dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rdakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s3 ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

