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GIG

It’s a win

Stark position i en vixande marknad

Den internationella marknaden fér onlinebaserat sport- och casinospel (igaming) uppgar till USD 100 bn och vantas
vaxa med 11-15% de kommande aren. Den huvudsakliga drivkraften ar ett skifte fran landbaserat till onlinebaserat
spel samt ett regulatoriskt skifte dar igaming regleras och beskattas. Vi bedomer att GIG med sin plattformslosning
for sport- och casinospel, som ar reglerad och certifierad pa 6ver 30 marknader, har mojlighet att rida pa denna
tillvaxtvag. Vidare anser vi att bolagets mediadel gynnas av den hoga strukturella tillvdaxten i industrin.

Stadat bolaget for Ionsamhetsexpansion...

Gaming Innovation Group (”GIG”) har historiskt varit ett snarigt bolag med bade en B2C-verksamhet och egen
spelstudio. Genom olika atgarder har bolaget nu renodlats och innefattar en mediadel och en plattformsdel. Vi
bedomer saledes att bolaget kommer kunna rora sig mot sina lonsamhets- och tillvaxtmal, inte minst med tanke pa
den starka operationella stallningen bolaget har.

...vilket inte aterspeglas i varderingen

Vi beddmer att GIG handlas till en kraftig rabatt jamfért med sitt fundamentala varde givet bolagets historik. Baserat
pa att man nu har stadat verksamheten och levererar i ndrhet av den innevarande guidningen bedémer vi att denna
rabatt kommer att minska. Vi ser ett stort antal kurstriggers i nartid i form av strategiska initiativ och nya affarer. Vi
bedémer dven att bolaget med sin hoga andel intdkter fran reglerade marknader bér se en multipelexpansion i likhet
med andra bolag i sektorn med hog andel intdkter fran reglerade marknader. Vart motiverade varde ar 35-37 kr per
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Investment case

Igaming &r en av de snabbast viaxande formerna av digital underhallning och vantas vdxa 11-15% kommande ar. Den framsta
drivkraften ar att nya marknader regleras och ett dndrat beteendemodnster dar spelandet skiftar fran offline till online. GIG
har tva affairsomraden som gynnas av denna trend, GIG Media och GIG Platform Services. GIG Media tillhandahaller
affiliatetjanster vilket dr den snabbast vaxande formen av marknadsforing inom iGaming industrin. Denna typ av
marknadsforing tenderar att vaxa kraftigt pa nyoppnade marknader. GIG Platform Services tillhandahaller en
plattformslosning som &r licenserad pa flest marknader, vilket gor att man blir en stark partner for casinon som vill réra sig
online och operatérer som vill nd nya marknader. Detta i kombination med att GIG har genomfort en operationell storstadning
gor att vi ser att aktien kommer utvecklas val framover.

Bolagsprofil

Den globala spelmarknadens varde uppgar i dagslaget till ca USD 440bn, varav ca 15% av spelandet sker online.. Spelandet
vaxer i takt med den globala BNPn, varav spel online vaxer snabbare an offline. Vi ser tre huvudsakliga tillvaxtfaktorer for
igaming-industrin:

e Avreglering av stora marknader: Samtidigt som USA har borjat 6ppna upp for spelbolag ser vi positiva signaler om
avreglering i Sydamerika. Vi beddmer att exempelvis Colombia kan bli en viktig marknad fér internationella aktérer. Aven
Brasilien har inlett en process for att infora ett licenssystem. Nar marknader omreglerar eller 6ppnas tenderar spelandet
att oka eftersom det far en hogre social acceptans. Dessutom blir det enklare da betaltjanster 6ppnar och
marknadsforing tillats.

e Nedstdngning av fysiska casinon: Vi bedomer att covid-19-pandemin har accelererat skiftet fran att spela offline till
online. Onlinedelen av spelandet har historiskt legat under 10%, men vi bedémer att manga marknader i Europa och
Asien nu har en betydligt hogre andel onlinespel @n innan pandemin. Vi bedémer att denna andel inte kommer sjunka
tillbaka, eftersom onlinespel efter pandemin fatt en storre acceptans. Dessa tendenser bedémer vi sker i kraftig
itstrackning i exmeplvis Syd- och Centraleuropa.

e Fortsatt digitalisering av samhallet: Vi bedémer att manga tillvaxtmarknader kommer att se en 6kad andel onlinespelare
framover. Detta drivs av allmanna faktorer som framjar digitalisering, exempelvis utbyggnad av bredband och
konvertering till smartphones.

Online spelande i Europa i forhallande till totalt spelande Globala spelmarknaden GBPm
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Vi anser att GIG gynnas av samtliga makrotrender ovan, eftersom de genom sin flexibla plattform kan erbjuda sina kunder
att snabbt na de marknader som nyligen har omreglerats. Vi ser att GIG Media har agerat som en kassako till de investeringar
som gjorts i plattformen och nu mojliggor en accelererad tillvaxt bade for omsattningen och vinsten. Detta leder till att vi ser
ett motiverat varde om 35-37 kr per aktie. Mdjliga kurstriggers ar:

e Nya kunder for bade sportbok och plattform

e Strategiska initiativ fran ledningen att renodla verksamheten eller synliggtra aktiedgarvarde
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GIGs verksamhet

Platform & Sportbook

Plattformen, eller "Platform & Sportbook” som GIG kallar affirsomradet, ar hjartat eller back-end i ett onlinecasino.
Plattformen integreras med andra leverantérer som t.ex. betallésningar, spelleverantorer eller ID-tjanster for att lata
operatoren skota karnaffaren i form av marknadsféring och kundvard. Historiskt har manga operatérer valt att ha denna
tjanst inhouse, men pga. lokala regleringar blir marknaden mer komplex och manga operatorer viljer att outsourca
plattformen till en tredje part med en lokal licens.

GIG Media

GIG Media ar ett bolag som ar aktivt inom s.k. affiliate marketing. Affiliate marketing dr en form av online marknadsféring dar
kunder via jamforelsesiter slussas vidare till t.ex. ett online casino. Affiliatebolaget far en engangsbetalning for kunden eller
en intaktsdelning for kunden. Vi bedémer att detta affairsomrade drivs av att nya marknader 6ppnas upp och regleringar av
marknadsforing i andra kanaler &n online vilket kommer 6ka flédet till affiliatesidor.

Historik

Tidslinje

Lanserar GIG Sports

Lanserar Rizk.com

Genomfdr nyemission om
NOK 45m
Signerar avtal med
SuprNation, Niké och Betlt

Férvarvar det holldndska
affiliaingtverket Delta
Markets BV

Farvarvar OddsModel AS och
affilialtillgangar fran Svenska
Magenti Media

Guts.com lanseras Erhaller Class 4 Remote

Signerar avtal med Hard Rock
international och Studio D-
Tech
Forvarvar Nordbet och far
genom detta spellicens i
Tyskland
Erhaller spellicens i USA och
Sverige
Lanserar GIG Comply med
Mr Green som frsta klient

Erhaller tillstand att
tillnandahalla spel till B26-
operatdrer | UK

Signerar aktiekdpsavtal med
Betsson for avyttringar av
operatorsvarumarkena Rizk,
Guts, Kaboo and Thrills

Signerar avtal med LeGrand
Casino i Nordmakedonien

Signerar avtal med Argentinska
Grupo Slots, ungerska Casoino
Win, Irldndska Slotbox Ltd, Bet
Seven Ltd och Lettiska SIA
Admiralu Klubs

Signerar avtal med Caravel
Entertainment Ltd

Signerar avtal med avtal med
Aspers Group
Signerar avtal med Kings
kanadensiska Media Ltd

Signerar avtal med
Luckiest.com

Gaming licens pa Malta

2012 I 2015

® @ ®

[ =]

Ingr sammanslagning med Nio
Inc under det gemensamma
namnet Gaming Innovation

Group Inc.

GG grundas

iGaming Cloud och Betspin.com
lanseras
Signerar avtal med Optimizer
invest for att utveckla iGaming
Cloud
Dotterbolaget Innovation Labs
Ltd férvarvar affiliainatverk

Signerar avtal med bl.a Mobil
6000 CasinoFloor.com, Ahma
Venture Holding Ltd. och Lunas
Entertainment Ltd. for
lansering pa GIGs platform

Kélla: GIG

2017

OO

2016

|

Genomfor senior sékerstalld
obligation emission om SEK
400m

Innovation Labs firvdrvar
affilislhemsidan
Casinotopsonline.com och
affiliaindtverket Stk
Marketing Ltd

GIG listar obligationer pa
Oslo Bgrs.

Innovation Lab byter namn
till GIG Media och farvdrvar
Rebel Penguin
Lanserar GIG Games och
Highroller.com

2020

Listas pé Nasdaq Stockholm

Signerar avtal och lanserar online
«casino med SkyCity Malta Ltd,
dotterforetag till Nya Zeeland-

baserade SkyCity Entertainment
Group.

Beviljas affiliatlicens | Ruménien

Signerar avtal med SIA Mr Green

Latvia fér tillhandahallande av sina
produkter

2021 I

7N

Q) ®
2022

Signerar avtal med Playstar

Forvarvar iGaming-foretaget
Sportnco Gaming SAS

GIG har en lang historia med vad vi har valt att se som tva specifika faser. Den forsta fasen har vi valt att kalla for
uppstartsfasen. Den innefattar aren fram till 2016 da bolaget lanserade sina produkter och bérjade bygga en narvaro inom
bade B2B- och B2C-verksamhet. Under denna fas etablerades grunden for de tva nuvarande affirsomradena.

Nasta fas i bolagets historia gar att benamna som konglomeratfasen. Denna fas borjade med att bolaget 2017 tog upp kapital
pa obligationsmarknaden for att utéka forvarvstakten inom B2C- och affiliateverksamheten, samt investera mer i sin produkt.
Under denna tid startade dven bolaget ett antal nya verksamheter och affairsomraden, t.ex. en egen spelstudio och bérjade
utveckla en egen sportbok. Under denna period tappade bolaget fokus pa karnverksamheten vilket bl a. ledde till kundtapp
och dalig Ionsamhet. Vi bedomer att denna fas nadde sin klimax 2019 da bolaget valde att parallelinotera aktien pa NASDAQ
Stockholm.
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Denna period avslutades 2020 da bolaget salde sin B2C-verksamhet till Betsson. Detta féljdes av att bolaget initierade ett
kostnadsbesparingsprogram for att réra sig mot ldnsamhet. Givet de atgarder bolaget vidtagit ser vi goda méjligheter till
hogre marginaler kommande ar. Vi konstaterar att GIG har en blandad historia vilket har aterspeglats i aktiekursens
utveckling. Vi ser dock att bolaget har vidtagit kraftiga atgarder for att renodla och stida upp bolaget vilket vi bedomer
kommer aterspeglas i aktiekursutecklingen de kommande aren .
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GIG Media

GIG Media ar ett aktivt bolag inom affiliation eller prestationsbaserad marknadsféring for spelindustrin (iGaming). Bolaget
agerar som en mellanhand mellan spelare och operatérer. Verksamheten gar att jamféra med vad Hotels.com eller
Flygresor.se erbjuder till sina slutkunder.

Affiliation i vardekedjan

Affiliation inom flygindustrin
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Grundidén bakom affiliation ar att koparen av marknadsforing, i detta fall operatéren, ska fa battre kontroll pa sina KPl:s
kopplade till marknadsféring an vid traditionella annonskop. Da marknadsforingen sker helt online ar det lattare att mata
resultat genom t.ex. click-through rate. Vidare har manga operatérer valt att ha s.k. revenue-share avtal med affiliates. Detta
innebar attintdkterna delas mellan operator och affiliate och sanker risken i kampanjerna.

Affiliatebolag far betalt pa ett av tre satt:

Revenue share: Denna typ av avtal &r en form av intdktsdelning dar affiliatebolag och speloperatérer delar pa speloverskottet
fran de kunder som kommer fran affiliatesiten. Férdelen med denna typ av avtal ar att det ar relativt 13g risk for operatorer
att kopa trafik pa detta vis. For affiliaten innebar avtalstypen att bolaget bygger en bas av aterkommande intdkter. En
potentiell nackdel ar att Ionsamheten pa kort sikt blir lidande. Metodiken staller hoga krav pa affiliates att hitta Ionsamma
kunder.

CPA (cost per acquisition): Denna typ av avtal innebéar att speloperatéren betalar en engangssumma for en ny kund.
Avtalstypen ar den enda tillatna i manga amerikanska delstater och ar vanligast pa oreglerade marknader da det ar en risk for
att affiliaten inleder ett intdktsdelningsavtal pa en marknad som kan komma att stanga ned.

Ovrigt: Ovriga former av intakter kan vara hybridldsningar mellan revenue-share och CPA eller intikter frdn annonser pa
hemsidor (s.k. bannerannonser).

Historiskt sett har affiliates fokuserat pa att ha en hog andel intékter fran revenue share da detta minskar volatiliteten i

intjaningen. Pa de oreglerade marknaderna och delvis i USA dar CPA ar den vanligaste betalformen,anledningen till att CPA
dominerar pa de oreglerade marknaderna ar att det ar mer flexibelt &n revenue share, och risken for affiliates ar lagre.
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Situationen blir dven mer forutsagbar for operatérerna med CPA-betalning. En del av den amerikanska marknaden ar speciell
da det kravs en licens for att fa bedriva verksamhet med revenue share avtal.

Typ av intakt

70%

60%

50%

40%

\

Q121 Q221 Q321

e Revenue Share el isting fees/other CPA

Klla: GIG Kdlla: GIG
Vi beddmer att GIG Medias fokus pa Rev. Share sdnker volatiliteten i intdkterna vilket resulterar i att affairsomradet kan agera
kassako at investeringar och expansion av plattformen. Vidare anser vi att denna typ av intdkter bor varderas pa ett premium

mot mer volatila CPA-intakter.

GIG delar in sin Media-del i tva ben som skiljer sig nagot fran varandra. Dessa tva ar:
e Publishing: Inom detta segment bedriver GIG ett antal redaktionella hemsidor vars huvudsyfte ar att slussa vidare kunder

till speloperatorer. Dessa hemsidor &r aktiva bade inom sport och casinospel. Exempel pa dessa sidor ar:

o WSN: WSN.com (World Sports Network) ar en hemsida som fokuserar pa amerikanska sporter. Exempel pa
information som finns pa hemsidan ar spelforslag infor matcher och podcasts. Sidan tillhandahaller dven
bonusguider for olika delstater.

o Casinotoponline: Tops tillhandahaller casinojamférelser globalt pa flertalet internationella marknader.
Bland dessa finns den viktiga latinamerikanska marknaden.
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Exempel pa GIG Media tillgang (I/I1) Exempel pa GIG Media tillgang (11/Il)
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Paid Media: Inom detta segment tillhandahaller GIG olika former av marknadsféringslosningar till operatérer. Dessa
inkluderar foljande tjanster:

e Soékmotorsoptimering/marknadsféring via sokmotorer: Denna typ av marknadsforing lampar sig bade pa reglerade och
oreglerade marknader. Pa manga reglerade marknader tillats s.k. paid search vilket innebar att ett sékord hamnar hogst
upp i soklistan. Pa oreglerade marknader kan det handla om att optimera informationen kring vissa sdkord.

e Marknadsféring via sociala media: Denna typ av marknadsforing ar vanlig pa reglerade marknader och innefattar
marknadsforing via alla de storre sociala medierna som Facebook, Instagram och dylikt. Plattformen Twitch har nyligen
forbjudit reklam/streaming av olicensierade innehall ifran spelutvecklare, vilket gor att det finns en efterfragan pa
complience-verktyg for képare av den typen av reklam.

e Permission marketing: Marknadsféring via SMS/Email direkt mot potentiella slutkunder

e Display: Olika former av bannermarknadsforing eller dylikt

Vi bedémer att de bada intaktsbenen visar pa goda synergieffekter da paid search ger mojlighet for GIG att samla in data kring
potentiella kunder for att sedan kunna driva dem till publishing-sidorna dar marginalen ar betydligt hégre och intjdningen
mer langvarig.
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Vi bedémer att de framsta konkurrenterna till GIG Media ar de svenska bolagen nedan:

o Raketech: Raketech ar ett svenskt affiliate-bolag med fokus pa spelsektorn. Bolaget omsatte EUR 38,5m under 2021 och
bedéms ha en omsdttning om EUR 50-55m under 2022. Bolagets stérsta marknad ar Norden som stod for ca 46% av
omsattningen i Q2. Det stdrsta segmentet for bolaget ar casino som utgjorde ca 70% av omsattningen i Q2. Vart att
notera att Q2 ar ett kvartal med lite sport pa den amerikanska marknaden dar Raketech har vuxit via forvarv de senaste
aren. Raketech har ca 42% av sina intdkter fran revenue share-avtal

e Catena Media: Catena Media ar ett svenskt affiliatebolag med fokus pa den amerikanska marknaden och sport.
Bolaget omsatte ca EUR 139m de senaste 12 manaderna. Justerad EBITDA uppgick till EUR 64m. Bolaget har ca 52% av
intakterna fran Nordamerika. Av denna anledning star CPA for 52% av omsattningen. Bolagets styrelse dvervager
strategiska alternativ for verksamheten med fokus pa europeiska marknader. Skulle detta ske blir bolaget valdigt
renodlat mot sport och den amerikanska marknaden USA. Volatiliteten i intakterna skulle da 6ka da CPA tenderar att
vara mer volatilt an revenue share-avtal.

o Better Collective: Better Collective ar ett danskt affiliatebolag noterat pa Stockholmsborsen. Bolaget fokuserar pa
sport och den amerikanska marknaden, vilket utgor ca 60% av omsattningen. Bolaget skiljer sig nagot ifran de 6vriga
affiliatebolagen da man jobbar mycket med mediasamarbeten for att driva trafik. Exempel pa mediesamarbeten ar
Chicago Tribune och Philadelphia Inquirer.

GIG — 07 november 2022 10 Erik Penser Bank



Platform & Sportbook
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Kélla: GIG

Vi beddomer att de viktigaste leverantorerna till plattformen ar féljande:
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e Payment providers: En nyckelaktor i ekosystemet for samtliga bolag i industrin ar payment providers. Har ser vi att GIG
jobbar med samtliga stora aktorer. Genom att ha ett stort antal betallésningar anslutna har GIG mdjligheten att erbjuda
sina tjanster till fler slutkunder och pa fler marknader vilket gér plattformen mer attraktiv

e Spelutvecklare: Vi bedomer att GIG har lyckats ansluta samtliga ledande spelutvecklare till sin plattform. Genom att
ansluta ett stort antal spelutvecklare far GIGs kunder mojlighet att erbjuda ett stort antal spel till sina slutkunder. Vilket

Okar attraktiviteten i plattformen

e Aggregatorer: Aggregatorer samlar spel och spelare fran utvecklare och driver vidare. Aggregatorerna hjalper operatérer

att na spelarfloden och utgér en viktig del i ekosystemet pa manga tillvaxtmarknader

Betallsningar Ingen 1: Spelutvecklare

VISA e

' PayPal

ol NETENT
bambora Nehit | Soine SafeCharge
I)emt ansiers 9 YGGDRASIL : @
. ‘
Skrill g "F Trustly M @oranG

blueprint
P~ paysafe . ZINSTADEBiT Gnuunzmucx GAMNG
v %
SLINGO genii =
Kdlla: GIG Kdlla: GIG

PRAGMATIC|PLAY |~

A RED TIGER Qreelst;
RELA  @IGT
sediet  1SOFT

nounit BfT

e Sportbok: Utover den egendgda plattformen for att leverera sportspel har GIG samarbetsavtal med ett antal aktorer pa

marknaden.

o Verktyg for regelefterlevnad: GIGs plattform har ett antal KYC-verktyg kopplade till sig, vilket gor att bolaget kan minska

bland annat KYC-tiden hos operatorer upp till 80%
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CRM verktyg och verktyg for battre kontroll 6ver affiliatefloden: En inbyggd och central funktion i en plattform ar ett

CRM-system. Ett CRM-system hjalper operatoren att kontrollera bonuskostnader och att bibehalla en stark retention
rate. GIG beddmer att rentention rate kan 6ka upp till 14% med deras CRM-system. Vi bedémer denna siffra som
realistisk. Ytterligare en viktig funktion i ett CRM-system ar att kontrollera floden fran affiliates och att se till att dessa ar

Ibnsamma for operatoéren.

Vi bedémer att GIG har tre huvudtyper av kunder for plattformsdelen och dessa ar:

Local Champions: Ett typexempel pa den s.k. local champion ar Mr Green, ett online casino med ett fokus pa balnd annat

den nordiska marknaden. Bolaget anvander sig av en stor del av GIGs tjanster. Ett annat exempel pa den typen av kund
ar Sky City. Bolaget ar en ledande operator pa den Nya zeeldandska marknaden.

Tier one kunder pa icke kirnmarknader: Vi bedomer att denna &r den viktigaste typen av kunder och dar vi ser storst

potential hos GIG. Exempel pa dessa kunder ar William Hill och Betsson som anvander sig av GIG pa sekundara marknader
i Latinamerika och for de forvarvade varuméarkena Guts, Kaboo, Rizk och Thrills.

Landbaserat till online: En viktig typ av kund for GIG ar landbaserade casinon som pga andringar i regleringar eller for

att vaxa véljer att boérja erbjuda onlinetjanster. Vi bedémer att denna typ av aktér kommer vara vanlig pa
tillvaxtmarknader som Latinamerika eller Afrika.

Exempel pa GIG kunder
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Konkurrentanalys: Platform & Sportbook

Vi bedomer att det finns tva konkurrenter till GIGs plattformslésningar, vilka dr andra produktleverantérer och internt
utvecklande casinoplattformar. Nedan féljer en kort sammanfattning om de fordelar och nackdelar som finns i att utveckla
en egen plattformsldsning.

Fordelar

Battre kontroll 6ver innehall och produkt

Skalférdelar pa enskilda stora geografiska marknader som t.ex. UK eller Frankrike

Nackdelar

Anpassningar och lokala licensieringar kraver resurser och bidrar till att fokus kan tas fran karnaffaren, dvs
marknadsféring och slutkundsupplevelse

Manga operatdrer har dldre tungrodda plattformar vilket gor att anpassningar eller fordandringar fran leverantorer blir
tidskravande. Detta kallas legacy-produkter.

Lang time-to-market for att ga in pa en ny marknad

Vi bedomer att framtida tillvaxt framfor allt kommer komma fran tva av de tre kundgrupperna som ovan namns och det ar
landbaserade aktorer som ror sig online och stérre operatorer som satsar pa tillvaxtmarknader. Det tydligaste exemplet pa
en ledande operatdr som anvander sig av GIGs plattform ar Betsson. Betssons egen plattform, Techsson, ar enligt vara kallor
en av de mest valutvecklade pa marknaden. Trots detta viljer Betsson att anvdndas sig av GIG pa flera marknader som inte
anses vara kdrnmarknader. Detta for att kunna vara flexibla och leta tillvaxt pa ett stort antal marknader.

Direkta konkurrenter

De andra konkurrenterna som GIG moéter ar specialister pa att leverera liknande plattformslésningar som GIG har. Genom
besok pa varldens ledande spelmassa har vi identifierat féljande konkurrenter:

Everymatrix: Ar ett brittiskt bolag baserat p4 Malta. Férutom plattformsldsningar levererar bolaget olika casinospel, en
sportboksldsning och andra B2B-l6sningar for igamingbolag. Bolaget har totalt 13 licenser for sin plattformsldsning vilket
ar betydligt farre an GIG.

BetConstruct: Ar ett georgiskt bolag med fokus p& B2B-I6sningar. Bolaget tillhandahéller ett stort antal B2B-tjdnster men
har relativt fa licenser vilket gor att vi drar slutsatsen att de fokuserar pa graa marknader. Vi bedémer att denna typ av
bolag kommer fa det svart att konkurrera pa reglerade marknader eftersom manga &r regulatoriska.

Playtech: Ar ett israeliskt/brittiskt bolag som &r en teknikleverantér inom samtliga led. Bolaget tillhandaha3ller t.ex. eget
livecasino och utvecklar egna spel. Utover att vara en leverantor har bolaget en betydande B2Cverksamhet. Vi bedomer
att man har relativt manga B2B-licencer men inte lika manga som GIGs plattform. Vi bedémer ocksa att bolaget ar relativt
spretigt och att plattformstjansten inte dr en huvudprodukt.

SBTech: Var ett israeliskt bolag som 2020 koptes av Draftkings. Bolaget har varit en ledande aktor med fokus pa bade
sportbok och plattformslosningar med bland annat en maltesisk licens. | samband med att bolaget férvarvades av
Draftking framkom att bolaget hade en relativt stor del av sin intjaning ifran graa marknader. Vi bedémer att bolaget har
tappat i konkurrenskraft sedan de forvarvades av Draftkings eftersom manga operatorer inte vill dela en plattform agd
av en konkurrent.

Aspire: Ett israeliskt bolag som tidigare var noterat pa Stockholmsbdrsen. Bolagets koptes av den amerikanska
leverantoren Neogames. Bolaget erbjuder idag en komplett produkt som &r licenserad pa 14 marknader.
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Vi bedomer att GIGs framsta konkurrensfordel mot de aktorer som beskrivs ovan ar att de har en mojlighet att erbjuda en
produkt inom bade sportbok och plattformslésningar pa i sarklass flest marknader. Det gér att GIG blir mer attraktiv hos
slutkunderna som vill outsourca plattformen pa tillvixtmarknader eller nya mindre marknader. Vidare har man genom
forvarvet av Sportnco knutit till sig kunder som endast har sportbok och som kan védxa pa nya marknader med GIG eller kopa
in ytterligare tjanster fran GIG

Sportbok

Genom forvarvet av SportnCo kan GIG tillhandahalla en sportbokslosning. Sportbok ar en férhallandevis riskabel tjanst for
operatorer att tillhandahalla eftersom variansen i sportevent ar betydligt hégre an i traditionella casinospel. Riskhantering
ar darfor en central del i sportboksverksamhet. Genom férvarvet av SportnCo nadde GIG marknaderna pa kartan nedan for
att leverera sportboklosningar. Vi ser saldes att GIG for mojlighet att salja ytterligare en produkt till bade landbaserade
casinon som vill réra sig online eller operatorer som vill vaxa pa sekundara marknader. Vidare ser vi att GIG kan 6ka sin
share of wallet genom att sélja hela plattformen till sportbokskunder och vice versa.
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Kélla: GIG

Sammanfattning Platform & Sportbook

Sammanfattningsvis bedomer vi att GIG har en konkurrenskraftig produkt. Detta grundar vi pa att bolaget har fler licenser
an manga av de direkta konkurrenterna, som antagligen fokuserar pa ett litet antal marknader eller graa marknader. Vidare
ser vi att man har mojlighet att vara relevanta dven for globala aktérer da man blir ett verktyg for att nd sekundara
marknader. Ytterligare en tillvaxt mojlighet finns hos landbaserade casinon som vill rora sig online dér tillvaxten finns.
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Introduktion till iGaming-industrin

Igaming ar en av de snabbast vaxande formerna av digital underhalining. Marknaden uppgar idag till ca USD 100bn och vantas
vaxa med ca 11% de kommande aren. Vi bedomer den framsta drivkraften i tillvixten vara den konvertering som i dagslaget
sker fran landbaserat spelande till online, och denna konvertering har accelererat sedan covidpandemin. Ytterligare en aspekt
som driver spelandet online ar att flertalet stora lander som USA och delar av Latinamerika véljer att succesivt att legalisera
onlinespel. Enligt oss dr den framsta drivkraften till detta att mota 6kade fiskala underskott.

Globala marknaden for igaming online Revideraringar av onlinespel sedan covid

Online Global Gambling Gross Win ($bn) H2 Global Online Gambling Current Core Forecasts Vs PreCOVID Index
(Pre-COVID19 Forecasts Indexed at 100)

H2 Now Possible I Core IMF Based [N Pre-COVID

Kélla: H2GC Kélla: H2GC

De marknader som anses mest mogna inom Igaming ar ett antal lander i Vasteuropa. Pa dessa marknader uppgar
onlinespelandet till ca 60%. Vi bedomer saledes att tillvaxten for igaming kommer drivas globalt av detta skifte fran
landbaserat till online de kommande aren. Den storsta tillvaxten kommer komma ifran marknader dér GIG ar aktiva.

Online spelande i Europa Onlinespel globalt
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Vi beddmer att nar fler marknader reglerar kommer mer komplexa plattformar kravas, vilket gynnar GIG. Vidare anser vi att
affiliate marknadsforing kommer att vaxa da fler lander ror sig emot att begransa marknadsféring av igaming.

Sammanfattningsvis ser vi igaming industrin som en industri med god strukturell tillvaxt driven av legala aspekter, global
tillvaxt och dndrade kundbeteenden. Den historiska datan visar att industrin &r relativt motstandskraftig mot recessioner och
turbulens i ekonomin. Under 2009 sjonk privatkonsumtionen i UK med 1% samtidigt som omsattningen for olika former av
spel vaxte med ca 5%.
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Sammanfattning regulatorisk miljé/drivkrafter

Vi har valt att dela upp den globala spelmarknaden i tva olika grupper: dotcom-marknader (.com) och dotcountry-marknader.

Dotcom-marknader: Vi uppskattar att de flesta lokala marknader inom igaming ar s.k. dotcom-marknader. P3 dessa
marknader bedriver operatérer verksamhet genom en internationell site och har licens pa en annan marknad. Vanliga licenser
att operera fran ar Malta eller Curagao. Historiskt sett har Europa dominerats av dotcom-aktorer eftersom dessa kunde stédja
sig pa den fria rorligheten av tjanster genom att ha en licens pa Malta. Dotcom-marknader utanfor Europa gar att klassa i olika
nyanser av gratt. Pa manga marknader saknas lokal reglering av igaming vilket gor att bolag som opererar pa dessa marknader
befinner sig i en legal grazon. P& andra marknader ar onlinebetting illegalt. Vi bedémer att det finns en stor tillvaxt i dessa
marknader da 6vergangen ifran landbaserat till online &r drivande i tillvaxten. En nackdel med att ha verksamhet pa denna
typ av marknader ar att intakterna tenderar att varderas lagre av investerare och att det finns storre risker kopplade till
valutor, betalsystem och andra legala aspekter.

Dotcountry-marknader: En av de férsta marknaderna att ga ifrdn dotcom till dotcountry var Storbritannien, ett land med en
lang och stolt tradition inom hasardspel och dobbel. Storbritannien valde redan 2005 att inféra ett lokalt licenssystem. Vi
bedémer att trenden gar mot lokalt reglerade marknader snarare én férbud. Anledningarna ar foljande:

e Okade budgetunderskott globalt: Genom att inféra ett licenssystem kan myndigheter beskatta spelbolag, vilket leder till
skatteintdkter. Vid for hoga skatter blir dock regleringen kontraproduktiv da spelare flyr till olicensierade aktérer. |
samband med den svenska omregleringen gjorde Copenhagen Economics en undersokning for att finna den basta
spelskatten med syftet att maximera kanaliseringen. Resultaten visade att den optimala spelskatten bor ligga runt 15%
av speloverskottet.

e Konsumentskydd: Ett licenssystem stéller 6kade krav pa regelefterlevnad och konsumentskydd. | de flesta licenssystem
har speloperatdrerna ett ansvar att minska ohallbart spelande. Vi bedémer saledes att det finns ett skattemassigt och
konsumentskyddsmassigt skal att lokalt reglera marknader.

e Nya marknadsforingskanaler och betalsystem: Det framsta incitamentet for operatorer att ansdka om licens ar att fler

marknadsforingskanaler och flertalet betalsystem 6ppnas upp. Pa gra marknader kan det finnas problem med
betallésningar, varav bolag och kunder hanvisas till dyra och langsamma I6sningar.
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Den europeiska marknaden

Sverige

Den svenska marknaden omreglerades den 1 januari 2019. Omregleringen innebar att bonusar kraftigt begransades och att
bolagen bérjade betala 18% skatt pa speloverskottet. Sedan dess har det dven diskuteras att infora ytterligare begransningar
for spelmarknadsforing. Skulle detta ske ser vi en tillvaxt pa den svenska marknaden fér affiliatebolag

Spanien

Spanien har sedan 2011 ett licenssystem och en central myndighet som reglerar onlinespelande. | dagslaget finns ca 80
licenserade aktorer. Spelskatten uppgar till 20% pa spel6verskottet for casinospel och 22% av spelad volym pa sportsbetting.
| Spanien finns det restriktioner gallande hur marknadsféring av spelbolag far ske, dar TV- och radioreklam endast ar tillatet
nattetid. Aven sponsorskap av fotbollstrdjor ar forbjudet. Vi beddémer séledes att detta &r en marknad med stort behov av
affiliatetjanster. GIG har dven sin plattform licenserad pa den spanska marknaden vilket gér att man kan vinna B2B kunder pa
denna marknad.

Italien

Den italienska marknaden reglerades 2010. Skattesatsen uppgar till 25% pa casino och bingo, och 24% pa sport. Marknaden
befinner sig just nu i en osaker fas pa grund av ett nytt lagforslag som vantas galla fran 2023. Lagforslaget innebar att man
kommer begrénsa antalet licensierade aktorer pa marknaden fran 120 till 40. Detta lagforslag har dock kritiserats av
branschorganisationer. | dagsldget finns det stora begransningar i hur operatorer kan marknadsfora sig, vilket vi ser som en
marknadsmojlighet for affiliates.

Osterrike

Osterrike har ett timligen komplext licenssystem med nagra av de hégsta spelskatterna i Europa. Inom betting betalas en
skatt pa 2% pa omsattningen och 40% av speloverskottet pa casinospel.

Irland

Den irlandska regleringen ar relativt gynnsam for operatorer och innefattar en spelskatt om 10% av speldverskottet eller en
arlig avgift om EUR 250 000. Det finns vissa mindre begransningar i marknadsféring men inte lika omfattande som i Sydeuropa.

UK
Skattesatsen i Storbritannien dr 21% av speldverskottetDet finns dven begrénsningar i marknadsforingen, och dessa ar i niva

med de nordiska landernas begransningar.Marknaden har dven infort s.k. affordability checks, vilket staller hoga krav pa
operatoérer och tekniska I6sningar.

Nederldnderna

Den nederldndska marknaden Gppnade upp i halvarsskiftet 2022. Marknaden kdnnetecknas av komplexa krav kring
identifikation och AML arbete. Vidare ar skattesatsen relativt hog pa 29%. Mojligheten till marknadsféring &r relativt
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begransad, vilket kan gynna affiliate bolag. Marknaden har dven ett system som liknarspelstopp, vilken samtliga plattformar
maste vara kopplade till. Vi bedomer darfor att detta kan vara en potentiell marknad fér GIG.

Rumanien

Ruménien har ett system for bade B2B och B2C licenser. | dagsldget ar strax éver 20 operatorer licenserade och dver 300 st
B2Blicenser har utfardas. Operatdrer betalar en skatt pa 2% av de deponier som sker samt 16% av GGR i skatt.

Kroatien

Kroatien har ett licenssystem déar antalet licenser ar limiterat till 20 stycken. Da fysiska casinon krdvs for att bedriva
onlineverksamhet &r marknaden relativt stangd fér nya operatorer. | dagsldget uppgar skattesatsen till 5% pa sportsbetting
och 25% pa slots. Vi bedémer att GIG har mdjlighet att expandera pa denna marknad da fysiska casinon ofta behéver tekniskt
stod for lansering online.

Serbien

Serbien har ett licenssystem med obegransat antal operatérer. Ett regulatoriskt krav dr att EUR 300 000 maste finnas i
deponier eller bankgarantier. Det finns vissa begransningar i marknadsforing som paminner om andra europeiska lander.
Skattesatsen ar relativt lag om 10%.

Grekland

Grekland har ett licenssystem med relativt stora begrasningar for operatorer. Enskilda bets ar begransade till max EUR 20 och
jackpots kan inte vara stérre an EUR 140 000. Den grekiska spelmyndigheten har i dagslaget givit ut 15 licenser.

Portugal

Den portugisiska marknaden &r reglerad med olika skattesatser for olika typer av spel vilket medfér utmaningar for
operatorer.

Frankrike

Frankrike ar en av de stérsta och mest komplexa reglerade marknaderna i Europa. Marknaden ar endast 6ppen for sportspel
och i dagslaget ar enbart 33 operatorer licenserade. Skattesatsen uppgar till 8,5% av betalda insatser vilket gor att intjaningen
fran fransk verksamhet dr mer volatil 4n andra marknader.

Belgien

Belgien har ett licenssystem dar skattesatsen skiljer sig mellan den vallonska och frankofila delen av landet. Vidare har landet
restriktiva regler for marknadsforing.
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Tyskland

Den tyska marknaden har historiskt pamint om den amerikanska da det har varit delstatsregeringar som avgjort den legala
situationen. Tidigare har igaming, exkl. sportsbetting och hastsport pa statligt 4gda kappldpningsbanor, varit illegalt enligt
tysk lag. Eftersom Tyskland ar ett EU-land, har de internationella aktérerna kunnat vara aktiva pa marknaden via maltesisk
licens med stdd av EU:s regler for fri rorlighet av tjanster. Den nordtyska delstaten Schleswig-Holstein var dock under ett kort
period ett undantag och hade ett eget licenssystem.

For att battre harmoniera med europeisk lagstiftning har Tyskland fran och med den 1 juli 2021 6ppnat ett licenssystem for
igaming. Marknaden befann sig tidigare i en karantanperiod med de mest drakoniska reglerna internationellt inom igaming.
Dessa regler begransade marknaden kraftigt och innebar bland annat féljande:

Forbud mot livecasino och andra bordsspel

e Insats pa slots far max uppga till EUR 1

e Max insattning om EUR 1 000 i manaden. Undantag kan ges upp till EUR 10 000. Vid detta undantag har dock spelare en
stop loss om max 20% av kapitalet

e Sportspel dr endast tillatet pa slutresultat samt malgérare
Reglerna har gjort att manga av de storre aktérerna i Europa temporart lamnat eller tappat en stor del av sina intdkter da

bolagen riskerar att inte kunna sdka licens om de bryter mot ovan namnda regler. Det har gett upphov till ett kundflode pa
graa aktorer, d.v.s. spelbolag med internationell licens och utan avsikt att s6ka tysk licens.

De regler som géller pa den tyska marknaden sedan den forsta juli 2021 ar bland de strangaste i Europa och innefattar féljande
krav:

e Samtliga operatorer maste deponera mellan EUR 5-50m for att vara verksamma pa den tyska marknaden
e Eninsattningslimit pa EUR 1000 per operator och kund
e Maxgrans pa EUR 1 perspinn och en speltid om minst 5 sekunder
e Forbud mot marknadsforing av betting mellan 06.00-21.00 i konventionella mediekanaler
e Forbud mot att spela hos flera operatérer samtidigt
Sammanfattningsvis ser vi den tyska marknaden som extremt komplex, vilket kan géra det svart for en operator att skraddarsy

sin plattform till denna marknad. Ett exempel pa detta &r att Betsson anvdnder GIGs plattform for sitt varumarke for det tyska
varumadrket Rizk.
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Sammanfattning av den europeiska regulatoriska miljon

Ovan har vi sammanfattat den regulatoriska situationen pa nagra av de viktigaste europeiska spelmarknaderna Utover de
varierande skattesatserna skiljer sig majligheter till marknadsforing, olika direktiv kring AML samt arbete mot ohallbart
spelande at pa de olika marknaderna. Faktorerna ovan i kombination med var tes om marknadsstorlek och drivkrafterna pa
marknaden gor att vi kan dra foljande slutsatser kring GlIGs mojligheter och produkter:

e Komplex regulatorisk miljé gér en tredje parts plattformar till alternativ: Da GIG ar det bolag som har flest licenser av de
konkurrenter vi tittat pa ar man ett bra alternativ for ett bolag som vill nd nagon av de mindre/medelstora europeiska
marknaderna utan att bygga som sin egen befintliga plattform eller séka en ny lokal licens. Vidare bedémer vi att

o Komplexiteten 6kar i miljon, vilket kraver specialistkompetens: Vi anser att manga operatérers verksamhet ar att bygga
varumadrken och leverera en stark spelupplevelse till slutkund snarare an att bygga tekniska plattformar. Vidare ser vi att
manga operatorer har relativt gamla plattformar vilket gor att certifiering och majlighet att anpassa sig efter forandringar
i lagstiftningar svarare.

o Affiliatemarknadsféring har en roll i ekosystemet: Da vi har sett att flertalet europeiska lander borjat infora
begransningar i marknadsforing av igaming bedémer vi att investeringarna i olika former av marknadsféring online
kommer att 6ka. Har ser vi att GIG Media har en fortsatt stark tillvaxt mojlighet.

GIG — 07 november 2022 20 Erik Penser Bank



Marknader som ar pa vag att omregleras eller 6ppna upp

Den i sarklass viktigaste handelsen pd igaming-marknaden i nartid intraffade 2018 nar Hégsta domstolen i USA beslutade att
hava det tidigare federala beslutet om forbud emot betting online. Det gjorde att delstaterna New Jersey och Pennsylvania
beslutade att likt vissa europeiska ldnder inféra ett licenssystem. Den amerikanske graa marknaden har varit forhallandevis
liten pa grund av risk for harda juridiska konsikvenser.Den amerikanska lagstiftningen ar annorlunda fran den europeiska, och
bygger pa lokala licenser i delstaterna snarare an nationella licenser. | dagsldget har foljande delstater 6ppnat upp for att
lokalt tillata olika former av digitalt spel.

Delstater dar igaming helt eller delvis ar legaliserat

Total Revenue Since Launch per State (in mUSD)
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Kélla: EGR

Den amerikanska marknaden skiljer sig vasentligt ifran den europeiska av flera skal:

Eftersom spellagstiftningen skoéts av de enskilda delstaterna, kan marknaden liknas med en kontinent dar olika lokala
regler tillampas, exemeplvis som den situationen som rader i Europa.. Vi anser att en av de framsta drivkrafterna bakom
fortsatt tillvaxt ar 6ppnandet av nya delstater. Vi bedomer att detta kommer ske succesivt da det finns starka fiskala skal
att legalisera igaming.

Stora skillnader i synen pa casino och sport: Endast tre stérre stater, New Jersey, Pennsylvania och Michigan har
legaliserat onlinecasinon och 6vriga stater har endast legaliserat sport. Vi bedémer att casino kommer att borja
legaliseras i USA av samma anledningar som sportspel har legaliserats namligen mota fiskala underskott pa delstatsniva.

En oligopolliknande marknad: Som genomgangen av de utvalda amerikanska delstaterna visar ar marknaden i USA
betydligt mindre fragmenterad dn den europeiska. Vi tror att detta har en regulatorisk orsak och ar kopplat till de aktorer
som finns pa marknaden. Den regulatoriska orsaken &r att i manga delstater ar antalet aktiva licenser kopplade till lokala
landbaserade casinon. Den andra orsaken ar att i USA hade de bolag som bedriver s.k. daily fantasy sport verksamhet
(Draft Kings och Fan Duel) ett férsprang da de redan hade stora aktiva databaser med spelare.

The Wire Act: | USA ar det illegalt att dela information och spelfloden 6ver delstatsgranser. Detta satter héga krav pa
tekniska plattformar som anvands.
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Handle och omsattning

Total Handle och intdkter sedan legalisering (USDm)
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Omsattning online casino

Intdkter online casino (USDm)
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Utvalda delstater

New Jersey

New Jersey har ca 9 miljoner invanare och var den forsta delstaten att legalisera bade sportspel och online casino. Marknaden
har sedan den reglerades visat en stark tillvaxt. Marknaden ar den som i lagstiftning mest paminner om regleringen i Sverige
och Europa med en skattesats pa 13%. Marknadssituationen ar relativt koncentrerad till ett antal lokala aktérer. Vi bedomer

att New Jersey har varit den marknad som varit ledande i den amerikanska avregleringen och kommer vara en férebild for
manga delstater.

Sports Betting Total Handle och intdkter (USDm)
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Kdlla: NJ Gambling Commission

Pennsylvania

Pennsylvania har ca 13 miljoner invanare och var den andra delstaten att reglera bade sport och casino. Delstaten har en
relativ hog skattesats om 36%. Den storstaaktéren pa marknaden ar FanDuel med ca 40% av marknaden. Vi bedémer att
marknaden kommer att fortsatta att utvecklas val de kommande aren.

Pennsylvania

Sports Betting Total Handle och Intdkter (USDm)
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Kdlla: Pennsylvania Gambling Comission

New York

New York ar den storsta delstaten som legaliserat sportspel med ca 20 miljoner invanare. Delstaten har en relativt hog
skattesats om 51%, och i dagslaget ar det endast 9 aktorer som har licens. Trots den restriktiva regulatoriska miljon ar New
York den delstaten som har sett hogst handle av samtliga delstater under en manad, USD 1 686m under “Super Bowl” i
januari 2022.
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Sports Betting Total Handle och Intdkter (USDm)
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Kdlla: New York Gambling Commission

lllinois
Illinois har ca 13 miljoner invanare och kommer inom kort att vdxa om Pennsylvania. Delstaten domineras av Fanduel och

DraftKings. Skattesatsen ar relativt lag om 15%. Vi bedémer att Illinois kommer kommer vara en av de delstater som driver

tillvaxten av den amerikanska marknaden framéver.

lllinois

Sports Betting Total Handle och intaker (USDm)
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Michigan
Michigan ar en relativt stor stat med ca 10 miljoner invanare. Staten ar en av fa som har legaliserat bade sportspel och casino,
med en skattesats pa modesta 8,4%. Marknaden ar mer fragmenterad 4n manga av de olika delstaterna.

Sports Betting Total Handle och intdakter (USDm)
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Kéilla: Michigan Gambling Commission

Utover de delstaterna som namns ovan ar sportspel legalt i ett antal mindre delstater. For att gora en uppskattning av hur
stor den amerikanska marknaden kan bli pa sikt har vi studerat den amerikanska operatéren Draftkings tillvdgagangssatt for
att uppskatta den adresserbara marknaden. Bolaget bedémer att ca 65% av USA:s befolkning kommer ha tillgang till sportspel
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pa sikt (5-10 ar), medans denna siffra i dagslaget ar ca 44%. Onlinecasino véntas vara legalt for ca 30% av USA:s befolkning,
jamfort med ca 13% i dagsldaget. Om vi raknar med att ca 4% av intdkterna tillfaller affiliates, motsvarar den marknaden USD
3bn. Om vi dven raknar med att 25% av alla operatorer har en tredje parts plattform med en royalty pa 4% blir den
adresserbara marknaden for plattformsbolag ca USD 1bn.

Sammanfattning USA marknaden

Vi beddémer att den amerikanska marknaden kommer vara drivande for den framtida tillvaxten i sektorn. Vi anser framfor allt
att uppdppnandet av nya delstater ar den viktigaste drivkraften for framtida tillvéxt. Vi bedémer att marknaden for
plattformsbolag kommer vdxa givet att marknaden blir mindre konsoliderad ju mer den mognar. Vidare bedomer vi att USA
ar en mycket gynnsam marknad for affiliatebolag, framst av tva anledningar:

e Marknadsforingskanalen d@r gynnsam fér nydppnade marknader. Vi har noterat att de s.k. CPA-priserna ofta nar
rekordnivaer nar nya marknader 6ppnar upp. Detta ar en foljd av att aktérer snabbt vill ta marknadsandelar. Vi bedémer
att GIG Media kommer gynnas av denna trend kommande ar.

e Marknadsféringskanalen fyller en viktig funktion pa nya marknader: Vi bedomer att funktioner likt bonusjamférelser
och tips/betalt innehallstjanster fungerar bra fér en publik/marknad som inte &r lika mogna som manga av de europeiska
landerna har. Vi bedémer darfor att slutkunder pa de nyéppnade marknaderna kommer soka sig till affiliatetjanster i
hogre grad an pa en mogen marknad.
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Ovriga tillvixtmarknader

Vi bedomer att Kanada och Latinamerika kommer utgora nasta vag av marknader att 6ppna upp i varlden. Dessa marknader
har i dagslaget en valdigt 13g grad av onlinespelande, men med véxande ekonomier och en vana av att utratta darenden och
dylikt online.

Igaming Latinamerika

Online Gross Gaming Revenue (USDbn
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Kdlla: H2GC
Brasilien

Brasilien ar det storsta landet i Latinamerika med ca 215m invanare. Landet ar en federal republik dar sportsbetting borjade
legaliserats 2018. | dagsldget domineras marknaden av internationella aktorer likt Bet365. Marknaden for illegalt spelande
uppgar till ca USD 4bn vilket leder till att det finns ett stort politiskt incitament att legalisera och reglera spelmarknaden.
Skattesatsen for onlinespel uppgar till 8%.

Brasilien

Sports betting GGR i Brasilien (in mUSD)
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Colombia

Colombia ar ett land med ca 51 miljoner invanare. Landet var det forsta att legalisera sportsbetting och onlinecasino redan
2017. Skattesatsen ar 15%. Marknaden har under de senaste aren varit en av de snabbast vdxande globalt inom igaming,
och darmed dragit till sig uppmarksamhet ifran internationella operatérer. Vi bedomer darfor att det kommer vara en
gynnsam marknad fér bade GIGs affiliatedel och plattformsprodukt.

Colombianska marknaden

Intakter igaming (USDm)
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Kélla: H2GC

Peru

Peru har ca 32 miljoner invanare. Landet har en skattesats pa 12% och védntas 6ppna relativt snart. 2020 uppgick
omsattningen for sportsbetting till ca USD 1,2bn och landet vantas bli den 5e storsta marknaden i latin Amerika.

Argentina

Argentina ar en federal republik med ca 45 miljoner invanare. Marknaden regleras delstat for delstat och vantas kunna
omsatta USD 2,4bn arligen kommande ar. | dagsldget domineras marknaden av lokala aktorer.

Canada/Ontario

Canada ar en federalstat dar den storsta delstaten Onario nyligen reglerat onlinespel. Delstaten har ca 15 miljoner invanare
vilket utgor 40% av Canadas befolkning. Skattesatsen ar 20% och lagstiftningen ar enligt vara kallor gynnsam for operatorer.

Sammanfattning dvriga tillvaxtmarknader

Vi bedomer att den latinamerikanska marknaden kommer vara en viktig tillvaxtdrivare fér GIG under kommande &r. Den
fragmenterade regulatoriska marknaden gor att vi beddmer att internationella aktorer kommer att vanda sig till
plattformsbolag for att kunna snabbt na dessa snabbviaxande marknader, vilket vi exempelvis har sett med Betsson. Vidare
bedodmer vi att affiliatemarknadsforing kommer att vaxa relativt snabbt pa dessa marknader givet att de ar relativt nyéppnade
och att det kommer finnas ett behov for internationella aktorer att snabbt plocka marknadsandelar pa dessa marknader. Vi
ser denna marknad som viktigare dn Nordamerika, eftersom vi bedémer att denna kommer domineras av stora aktérer som
har utvecklat egna plattformar och kommer vilja att investera i befintliga produkter. Detta ménster har observerats pa
marknaden for sportbokslasningar dar vi sett att flertalet stora aktérer har valt att géra detta helt in-house.
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Estimat och intdktsdynamik

Finansiella mal och Guidance

GIGs:s langsiktiga tillvaxtmala innebdr en organisk tillvaxt om 20% samt att nd en EBITDA marginal om 50% 2024. Pa
innevarande ar férvantas bolaget generera en omsattning om EUR 87-93m samt en EBITDA om EUR 30-35m. Givet att bolaget
nar sin guidning pa innevarande ar har bolaget utvecklats enligt féljande:.

Tillvaxtmal Marginalmal

34%

27%

2020
Kdlla GIG:

Intdktsdynamik

2021

21%

2020
2022e

Kdlla GIG:

2021

2022e

Vi har valt att prognostisera vara intaktsestimat separat for de bada affairsomradena da de har olika drivkrafter bakom tillvaxt
och forsaljning. Vi bedémer att GIG med sina tva affirsomraden har en betydligt hégre skalbarhet &n en traditionell operator
da dessa ar beroende av héga marknadsforingsinvesteringar. | sin tur innebér detta att bolaget kan rora sig mot sina finansiella

mal inom Iénsamhet och tillvaxt.

Intaktsdynamik

| FTDs (First time deposit) Paid X ARPU = Intdkter
I revenue Relativ konstant ersattning med potentiell pa
uppsidan
I FTDs (First time deposit) X ARPU = Intékter
Publishing ) 3 .
I Relativ konstant ersattning med potentiell p3
| uppsidan
r ;_ Kostnadsmodell
I Direkta kostnader +  Marknadsforing
Direkta kostnader I
kopplade till spel — I
Indirekta bolaget I
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| Indirekta kostnader -+ Personal
Overhead

Kélla: EPB
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Intéktsmodell GIG Platform

X Intékt per brand = Intdkter

Relativ konstant ersattning med
potentiell p3 uppsidan
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GIG Platform & Sportbook

Den huvudsakliga drivkraften bakom GIGs intdkter i plattformssegmentet ar antalet brands som implementerar GIGs produkt.
Brand definieras enligt bolaget som verksamhet pa en ny marknad for en befintlig aktor eller en helt ny operatér som valjer
att implementera plattformen pa en specifik marknad. Da implementeringen av plattformen kan ta tid rdknar vi med att
bolaget implementerar ca en 1/3 av sin pipeline under ett kvartal. Eftersom bolaget har haft en stark pipeline under aret ser
vi att tillvdxten kan accelerera kommande kvartal.

Antal Brands Plpellne och nyforsaljning (antal)
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Vi har raknat med en relativt konstant intakt per brand. Har ser vi en potentiell uppsida da bolaget kan fa en storre “’share
wallet” genom att t.ex. sdlja sin egen sportbokslosning eller att en operator valjer att implementera fler funktioner fran
plattformen. Nedan foljer kdnslighetstabeller 6ver antalet brands, samtintakt per brand..

Intakter 2023 (EURm) Intakter 2024 (EURm)

Intdkter 2023 (X antal brands, Y intdk/Brand) Intékter 2024 (X antal brands, Y inték/Brand)

70 75 80 85 90 95 85 90 95 100 105 110
0,40 28 30 32 34 36 38 0,40 34 36 38 40 42 a4
0,45 32 34 36 38 41 43 0,45 38 41 43 45 47 50
0,50 35 38 40 43 45 48 0,50 43 45 48 50 53 55
0,55 39 41 a4 47 50 52 0,55 47 50 52 55 58 61
0,60 42 45 48 51 54 57 0,60 51 54 57 60 63 66

Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Vara antaganden kring verksamheten leder till foljande forsaljningsestimat for affarsomradet GIG plattform.
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GIG Platform & Sportbook
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Kélla: GIG EPB

Vi beddmer att en acceleration av tillvdxten ar rimlig av tva anledningar:

e Rekordstark pipeline: Om bolaget lyckas implementera sin starka pipeline bedémer vi att tillvaxten kommer att

accelerera.

o Maoajlighet till 6kad ”share of wallet”: Vi bedomer att GIG har mdojlighet att 6ka intjaningen per brand som anvander sig

av deras plattform. En orsak till detta ar férvarvet av en sportbokslésning som skedde i Q2 i ar
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GIG Media

Vi har valt att dela upp estimaten for GIG Media i tva delar, paid revenue och publishing revenue. Den framsta anledningen
ar att de tva intaktsslagen skiljer sig &t i intjaning per FTD (first time deposit). Vi anser att antalet FTDs &r den framsta
drivkraften bakom tillvaxt inom detta affarsomrade.

FTDs Paid revenue (‘000) FTDs publishing (‘000)
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Kdlla: EBP, GIG Kdlla: EPB, GIG

Den hogre volatiliteten i antalet FTDs inom paid revenue férklaras med att denna del av kundstocken dr mer beroende av
specifika kampanjer. Dessa kunder har dven ett lagre kundvarde men kan oftast slussas vidare till bolagets publishingdel. Vi
beddmer saledes att bada segmenten fyller en viktig funktion. Vi bedémer att Media segmentet kan vdxa snabbare an
marknaden da investeringar i affilation tenderar att vara héga pa nyoppnade marknader med en hog tillvaxttakt.

Vi har raknat med en konstant intakt framover per CPA (ARPU). Nedan foljer en 6versikt 6ver hur intdkten per CPA har
utvecklats for de tva olika segmenten de senaste kvartalen.

ARPU Paid Revenue ARPU publishing

Forandrade regler pa den tyska marknaden 0
020 leder till nedstangningar av operatérer g

Kélla: EBP GIG Kélla: EPB GIG

Vi anser att den stora tillvaxten inom Media kommer att vara volymbaserad snarare an intdkt per kund. Vi ser detta som
positivt eftersom en hog ARPU i samband med exempelvis CPA-affarer kan leda till en hogre volatilitet i intjaning.
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Intaktsestimat Media
A 90,0
%%K:‘“%s/'
767

CAGR 22% °
45,0
3 34,4
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

Kélla: EPB GIG
Sammanfattning intdktsestimat

Nedan presenteras en sammanfattning av historiska och estimerade intakter fér segment GIG. Vi bedomer att GIG kommer
att vara i narheten av sina finansiella mal och den organiska tillvaxten kan accelerera till foljd av att strategin har
uppdaterats och att produkten nu har en betydligt kortare "time to market” an tidigare. Vidare bedémer vi att
marknadstillvaxten for onlinecasino kommer vara fortsatt stark givet att nya marknader éppnar upp.

Intaktsestimat (EURm)
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Kélla: EPB, GIG
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Kostnadsestimat

Historiskt har GIG redovisat tva typer av kostnader, vilka omfattar marknadsforingskostnader och 6vriga kostnader. Bolaget
har historiskt visat en stark tillvaxt men har haft svarare att visa ldnsamhet enligt malen. Bolaget har tagit dtgarder emot
detta genom att t.ex. sdlja av sin operatorsverksamhet till Betsson och avvecklat projekt inom bland annat spelutveckling.
Den forsta posten vi har prognostiserat ar marknadsféringskostnader. Vi bedomer att den kommer 6ka nagot i absoluta tal
for att sedan sjunka som en del av omsattningen givet att bolaget vaxer samt att man lyckas implementera nuvarande
pipeline. Marknadsforingen ar framst kopplad till segmentet Paid Media.

Marknadsforing (EURm)

30 25%

25 20%
20
15%
18
15
10%
10 1
0,
5 . 5%
0 0%

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
E Marknadsforing — em'-% av omsdttning

Kdlla: EPB, GIG

Ovriga kostnader

Den stérsta kostnadsposten for GIG &r 6vriga kostnader. Denna bestar delvis av central administration men dven
personalkostnader. For att battre skatta denna kostnad kommande ar har vi kartlagt utvecklingen av personal och gjort en
beddmning hur den kommer att utvecklas framéver.

Skattade personalkostnader (EURm) Skattade Ovriga kostnader (EURm)
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Kdlla: EPB, GIG Kélla: EBP, GIG
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Sammanfattning operationella kostnader

Sammanfattningsvis beddmer vi, trots de utmaningar som GIG historiskt har haft, att man kommer réra sig emot sina
finansiella mal pa en EBITDA-marginal omkring 50%. De senaste kvartalens goda I6nsamhetstillvéxt ger god konfidens i
denna bedémning.

Sammanfattning estimat och historik (EURm)
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Kdlla: EPB, GIG

Ovriga kostnader

Avskrivningar

Under perioden 2015-2017 har GIG haft tva typer av avskrivningar, avskrivningar av aktiverat arbete och immateriella
tillgangar samt avskrivningar av forvarvade affiliate tillgangar. Vi bedémer att dessa kommer att fortsatta enligt historisk trend
da bolaget har aktiverat ungefar lika mycket R&D som avskrivningarna utgor.

Avskrivningar historik och estimat (EURm)

17 17 17 17
15
12
; 7
I 5 5 5 5

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
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Kélla: EBP, GIG
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Finansiella kostnader

Vi har valt att endast basera vara estimat for finansiella kostnader pa bolagets utestaende obligationsramverk om 550 mkr.
Obligationen betalar en ranta om STIBOR +850 BPS. | vara finansiella kostnadsestimat ligger dven en leasingkostnad om EUR
0,75m per kvartal. Utéver rantekostnaderna kan orealiserade varden pa obligationen paverka finansnettot da man
rapporterar i Euro och obligationen handlas och har ranteutbetalningar i SEK.

Finansiella kostnader (EURm)
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Kdlla: EPB, GIG

Sammanfattning 6vriga kostnadsposter

Okande intakter och starkt kostnadsfokus aterspeglas i en kraftigt stigande EPS under prognosperioden.
Sammanfattningsvis ser vi att GIG nu har genomfort en operationell turn-around som vi bedémer kommer att resultera i en
spannande resa..

EPS (EUR)
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Kélla: EPB, GIG
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Vardering

Vi har valt tre olika tillvdgagangssatt for att vardera GIG::

e SOTP-vdrdering: Vi bedémer att de tva affirsomradena inom GIG bér varderas separat eftersom intaktsdynamiken skiljer
sig at. Vidare ser vi en stor diskrepans mellan varderingen i noterade affiliates och noterade, renodlade leverantorer. Vi
beddmer att denna varderingsmetod kommer att synliggéra varden inom GIG.

e DCF: Igaming branschen karakteriseras av stabila hoga kassafloden. Darfor anser vi att en DCF dr en mycket lampligt
metod for att vardera denna typ av bolag.

e Transaktionsvardering: Under de senaste dren har vi observerat ett okat antal stérre féretagstransaktioner pa
marknaden. Vi anser att det beror pa laga varderingar bland bérsbolag samt en stark konsolideringstrend i sektorn.
Vidare beddémer vi att teknikbolag &r intressanta for landbaserade aktorer i syfte att na en onlinevardering.
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SOTP-virdering

GIG Media

For att vdardera GIG media har vi anvant oss av varderingen hos de konkurrenter vi presenterar i sektionen om
affarsomradet. Dessa ar:

e Raketech: Raketech ar ett svenskt affiliatebolag med fokus pa spelsektorn. Bolaget omsatte EUR 38,5m under 2021 och
beddéms att ha en omsattning om EUR50-55m under 2022. Bolagets storsta marknad ar Norden som stod for ca 46% av
omsattningen i Q2. Det storsta segmentet for bolaget ar casino, som utgjorde cirka 70% av omsattningen i Q2. Vart att
notera ar att Q2 ar ett kvartal med lite sport pa den amerikanska marknaden dar Raketech har vuxit via forvarv de senaste
aren. Raketech har ca 42% av sina intakter ifran revenue share.

e Catena Media: Catena Media ar ett svenskt affiliatebolag med fokus pa den amerikanska marknaden och sport.
Bolagethar omsatt cirka EUR 139m de senaste 12 manaderna. Justerad EBITDA uppgick till EUR 64m. Bolaget har cirka
52% av intdkterna fran Nordamerika. Av denna anledning star CPA for 52% av omséattningen. Bolagets styrelse
overvager strategiska alternativ for verksamheten med fokus pa europeiska marknader. Skulle detta ske nar bolaget en
valdigt renodlad exponering mot sport och USA. Volatiliteten i intdkterna skulle da 6ka eftersom CPA tenderar att vara
mer volatilt an revenue- share avtal.

e Better Collective: Better Collective ar ett danskt affiliatebolag noterat pa Stockholmsbhdrsen. Bolaget fokuserar pa
sport och den amerikanska marknaden som utgor cirka 60% av omséattningen. Bolaget skiljer sig nagot ifran de 6vriga
affiliatebolagen eftersom man jobbar mycket med mediasamarbeten for att driva trafik. Exempel pa dessa
mediesamarbeten ar Chicago Tribune och Philadelphia Inquirer.

Nedan foljer en kort sammanfattning gallande bolagets vardering och fakta kring estimat och vardering.

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT Price / Earnings
(USD) (USD) LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Catena Media 191 286 2,13x 1,95x 1,79x 4,9x 4,6x 4,0x 6,3x 5,8x 4,9x (20,5x) 6,8x 5,6x
Better Collective 682 859 4,05x 3,21x 2,73x 13,8x 10,1x 8,1x 16,5x 11,9x 9,3x 25,2x 12,5x 9,6x
Raketech Group Holding 71 84 1,94x 1,64x 1,47x 4,8x 4,1x 3,4x 7,8x 6,6x 5,0x 9,1x 8,5x 5,8x
GIG (market) 323 399 4,43x 4,40x 3,61x 33,6x 11,7x 8,1x = 26,9x 14,4x 609,7x 35,5x 16,7x
|\/S GIG -39% -49% -45% -T7% -46% -36% -70% -55% -99% -74% -58%
Mean 2,71x 2,27x 2,00x 7,8x 6,3x 5,1x 10,2x 8,1x 6,4x 4,6x 9,3x 7,0x
Median 2,13x 1,95x 1,79x 4,9x 4,6x 4,0x 7,8x 6,6x 5,0x 9,1x 8,5x 5,8x
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income
FactSet Industry LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Catena Media Movies/Entertainment 52,7% 94,2% 93,9% 43,2% 42,8% 45,2% 33,7% 33,6% 36,2% -6,7% 27,0% 30,6%
Better Collective Information Technology Se  33,7% 66,3% 67,3% 29,4% 31,8% 33,8% 24,6% 27,0% 29,3% 12,7% 19,1% 21,9%
Raketech Group Holding Internet Software/Services  42,0% 72,8% 72,6% 40,5% 39,7% 43,4% 25,0% 24,7% 29,2% 18,1% 18,7% 23,0%
GIG (market) Casinos/Gaming 23,6% 98,5% 98,0% 13,4% 37, 7% 44,7% -4,8% 16,4% 25,1% 2,4% 8,8% 17,5%
Mean 38,0% 82,9% 83,0% 31,6% 38,0% 41,8% 19,6% 25,4% 29,9% 6,6% 18,4% 23,2%
Median 37,9% 83,5% 83,3% 35,0% 38,7% 44,0% 24,8% 25,8% 29,3% 7,6% 18,9% 22,4%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income
LT™M 2022 2023 LT™ 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™ 2022 2023
Catena Media 14,8% 8,7% 9,1% -5,1% -4,7% 15,0% -13,9% -15,3% 17,5% 75,9% nm 23,7%
Better Collective 67,8% 52,8% 17,2% 23,7% 54,3% 24,4% 22,5% 60,3% 27,5% 91,7% 198,8% 34,1%
Raketech Group Holding 39,6% 35,7% 11,5% 30,1% 29,7% 21,9% 47,1% 41,1% 32,0% 31,5% 38,8% 37,0%
GIG (market) 31,1% 38,6% 22,2% -33,6% 67,0% 44,7% -190,4%  114,8% 87,0% -225,5% nm 141,8%
Mean 38,3% 33,9% 15,0% 3,8% 36,6% 26,5% -33,7% 50,2% 41,0% -6,6% 118,8% 59,2%
Median 35,3% 37,1% 14,4% 9,3% 42,0% 23,1% 4,3% 50,7% 29,8% 53,7% 118,8% 35,5%

Kdlla: Factset

Vi har valt att vardera GIG Media baserat pa vart estimat for 2023,och antagit en EBITDA-marginal om 40% vilket &r i linje
med 6vriga bolag i sektorn. Givet medianvarderingen bland peers antar vi en EV/EBITDA multipel om 7x.
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Kanslighetstabell GIG Media EURm

EV GIG Media (X-EBITDA marginal, Y EV/EBITDA 2023)

40% 42% 40% 44% 46% 48%
6,0x 169 178 169 186 194 203
6,5x 183 192 183 202 211 220
7,0x 197 207 197 217 227 237
7,5x 211 222 211 233 243 254

Kélla: EBP

Sammanfattningsvis ser vi ett enterprise value for GIG Media om ca EUR 200m eller ca 2 150 mkr.
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GIG platform & Spoortbook
For att vardera GIGs plattform har vi tittat pa de noterade leverantérerna pa Stockholmsbdrsen, Kambi och Evolution:

e Kambi: Kambi ar den ledande sjilvstandiga leverantéren av sportbokslésningar pa marknaden. Bolaget fokuserar pa
reglerade marknader och har historiskt jobbat med s.k. Tier-1 aktérer dvs marknadsledare. Under senare tid har bolaget
sett ett antal kundtapp pa den amerikanska marknaden till féljd av en konsolidering, dar operatorer kopt mindre
utvecklare av sportboksldsningar.

e Evolution: Bolaget ar global ledare inom live casino och slotspel.

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV /EBIT Price / Earnings
(USD) (USD) LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023
Evolution 19 907 19 485 15,16x 13,57x 10,86x 21,9x 19,6x 15,6x 24,3x 21,6x 17,3x 26,2x 23,9x 19,6x
Kambi Group 524 491 3,61x 3,06x 2,58x 10,4x 9,1x 6,9x 22,3x 18,7x 11,8x 31,2x 28,0x 16,1x
GIG (market) 323 399 4,43x 4,40x 3,61x 33,6x 11,7x 8,1x - 26,9x 14,4x 609,7x 35,5x 16,7x
‘Vs GIG 56% 38% 38% -63% -7% 7% -42% -21% -96% -43% -17%
Mean 6,90x 6,09x 4,97x 12,4x 10,9x 8,6x 18,1x 15,7 11,4x 22,2x 20,1x 13,9x
Median 3,61x 3,06x 2,58x 10,4x 9,1x 6,9x 22,3x 18,7x 11,8x 26,2x 23,9x 16,1x
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income
FactSet Industry LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023
Evolution Casinos/Gaming 62,4%  100,1%  100,9%  69,3% 69,4% 69,6% 62,4% 62,7% 62,9% 58,7% 58,7% 56,6%
Kambi Group Movies/Entertainment = 105,5%  110,5% 34,5% 33,8% 37,5% 16,1% 16,4% 21,8% 12,1% 15,3% 19,0%
GIG (market) Casinos/Gaming 23,6% 98,5% 98,0% 13,4% 37, 7% 44,7% -4,8% 16,4% 25,1% 2,4% 8,8% 17,5%
Mean 42,7% 94,2% 95,5% 39,4% 45,2% 48,8% 24,7% 30,0% 34,8% 22,8% 25,4% 29,0%
Median 42,0% 99,3% 99,4% 37,5% 38,7% 44,0% 20,6% 20,5% 27,1% 15,1% 17,0% 21,0%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income
LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023
Evolution 46,4% 41,8% 24,9% 49,3% 43,2% 25,2% 50,7% 45,2% 25,4% 57,9% nm 20,3%
Kambi Group -16,0% 2,8% 19,0%  -37,7%  -286%  318%  -67,2%  -52,1%  586%  -69,1%  -451%  47,3%
GIG (market) 31,1% 38,6% 22,2%  -33,6% 67,0% 44,7%  -190,4%  114,8%  87,0%  -2255% nm 141,8%
Mean 25,3% 29,7% 19,4% 2,0% 27,8% 30,9% -40,0% 37,3% 50,7% -51,3% -3,1% 61,6%
Median 35,3% 37,1% 20,6% -1,8% 36,4% 28,5% -10,1% 43,2% 45,3% -18,8% -3,1% 42,1%

Kdlla: Factset

Vi har valt att basera var vardering av GIGs plattformsdel pa vara intaktsestimat 2023 och bedémer att en multipel om
EV/Sales 4,75x &r rimlig. Vi anser att bolaget i dagslaget bor handlas till en premie mot Kambi givet den osidkerhet Kambi
befinner sig i till foljd av av de kundtapp som skett i USA.

Kanslighetstabell GIG Platform & Sportbook (EURm)

EV GIG Platform & Sportbook (X Tillvaxt, Y EV/Sales 2023)

34% 36% 38% 40% 42% 44%
3,5x 132 134 136 138 140 141
4,0x 150 153 155 157 159 162
4,5x 169 172 174 177 179 182
5,0x 188 191 194 196 199 202

Kélla: EPB

Enligt vara antaganden ovan ar GIG plattform vart 1 900-2 000 mkr.
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Sammanfattning SOTP-vardering
Vi anser att en konservativ SOTP-vardering ger en kurs om 29,3 kr per aktie. Vi bedémer att storst uppsida finns inom
plattformsdelen da vi ser hogst multiplar bland dessa bolag pa borsen.

EV SOTP modell

3 698
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Media Platform Net debt Equity

Kélla: EPB
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Diskonterad kassafl6desanalys

Vi beddmer att bolag inom igamingindustrin dr lampade for en DCF-vardering givet en hog cash conversion och en stabil
strukturell tillvaxt. Vi har anvant vara prognoser fram till 2025 for att sedan normalisera tillvaxt och marginaler. Vi har
adderat 4% till var WACC pa grund av tva anledningar:

o 2% for att reflektera att bolaget har ett market cap pa under 5 miljarder.

o 2% for att reflektera att bolaget befinner sig i en industri som historiskt har handlats till rabatt. Vi bedéomer att denna
komponent kan sjunka 6ver tid da marknaden har bérjat omvéirdera bolag med hog andel intdkter pa reglerade
marknader.

DCF slutsats

DCF-vardering

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvérde

Nuvérdet av fria kassafloden 340 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 27,5%
Nuvérdet av terminalvarde 325 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 10,0%
Foretagsvarde (EV) 665 Smabolagspremium 2,0% Avskrivningar, % av omséattning 5,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 75 Extra riskpremium 2,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning -5,0%
Eget kapital 590 Skattesats 5%
Antal utstaende aktier, full utspadning 126 Terminalvarde, % av EV 49%
Eget kapital per aktie 51

Kélla: EPB

Kanslighetsanalys

Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0%  2,5% % | 35%  40% 225%  250%  27,5%  300%  32,5%
11,0% 54 57 60 63 67 10,0% 52 56 60 63 67
11,5% 50 53 55 58 61 11,0% 49 52 55 58 62
WACC 47 49 54 56 WACC a5 a8 54 57
125% 44 46 a8 50 52 12,0% a2 a5 48 50 53
13,0% 41 43 44 46 49 12,5% 39 42 44 47 50

Kélla: EPB

Sammanfattningsvis indikerar var DCF ett varde om 44-51 kr per aktie baserat pa avkastningskrav om 12%. Vi bedémer att
det finns en hog sannolikhet att avkastningskravet kommer att sjunka framover givet att fler investerare kommer att 6vervaga
sektorn samt att en premie bérjar vdxa fram pa bolag med en hog andel reglerade intakter.
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Transaktionsvardering

Vi beddmer att sannolikheten for industriella transaktioner i dagslaget ar hog i spelindustrin av fyra anledningar

e Reglering av stora marknader 6ppnar upp fér nya aktorer att investera i denna typ av bolag: Nar en reglering sker blir
det mojligt for till exempel private equity att investera i sektorn. Detta skedde redan 2018 da Bridgewater kdpte ut den
svenska operatoren och leverantéren Cherry tillsammans med ett konsortium av spelinvesterare.

e Landbaserade bolag behéver teknik och "know how” fér att réra sig online: Tidigare i ar har det amerikanska
casinobolaget MGM Resorts lagt bud och forvarvat den svenska operatéren LeoVegas. Vi bedomer att de forvarvade
LeoVegas for att fa en “know-how” och majlighet vaxa online.

e Teknik ror sig fran tredje partsleverantorer till att vilja finnas in-house: Anledningen till att Kambi har tappat tva av sina
viktigaste kunder i USA &r att internationella amerikanska aktérer vill ha sa stor del av teknologin in-house som mojligt.
Vi beddmer att det skulle kunna finnas ett intresse for en industriell aktor att forvarva GIG. Neogames forvarv av Aspire
Global bekraftar detta trenden om att leverantérer blir uppképta.

e Konsolidering bland operatérer driver konsolidering av leverantérer: Vi bedémer Evolutions férvdrv av andra
spelutvecklare ar en direkt foljd av konsolideringen bland operatdrerna.

Vi har valt att titta pa féljande transaktioner for att viardera GIG vid en eventuell transaktion.

Trasnaktioner i sektorn med svenska bolag

F6rvarvat bolag EV/EBITDA, Trailing
NetEnt Evolution 25,0
Aspire Global Neo Games 11,4
LeoVegas MGM 11,0
BTG Evolution 15,5
No Limit City Evolution 15,0
Shape Games Kambi 27,0
Cherry Bridgepoint 21,0
Median 15,5
GIG Takeout vardering EV 467
Minus nettoskuld 42
Varde eget kapital 425
-per aktie 37,38
Kélla:

Vi bedomer att GIG ar vart mellan 35-40 kr per aktie vid ett utkdp. Vi bedémer darmed att multipeln kommer vara nagot
hogre an medianvardet givet att LeoVegas var en renodlad leverantor och Aspire hade en hog andel operatérsintakter vid
forvarvet.
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Sammanfattning vardering

Vi ser ett motiverat varde om 35-37 kr per aktie for GIG. Vi bedomer att det finns ett antal triggers i nartid och dessa ar:
e Fortsatta nyheter om nya kunder till plattformen eller nya licenser
e Renodling av bolaget

e Fortsatt konsolidering av sektorn

Transaktion 34 - 37

DCF 47 - 51

I
I
|
I
|
I
I
I
I
|

SOTP 28 . 30

Mid motiverat varde

Kélla: EPB
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Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelse
GIGs styrelse bestar i dagslaget av 5+1 styrelseledaméter av vilka féljer nedan.

Petter Nylander - Styrelseordférande

Oberoende i forhallande till bolaget och dess ledning och storre aktiedgare. Tidigare VD pa Kindred Group, TV3 Scandinavia
och OMD samt tidigare styrelseledamot i Besedo, Cint AB och G5 Entertainment dar han var ordférande.

Nicolas Adlercreutz — Styrelseledamot

Oberoende i forhallande till bolaget, ledning och storre aktiedgare. Tidigare VD pa Bluestep Bank samt tidigare ekonomichef
pa Qliro Group och PA Resources. Nuvarande ekonomichef pa NOD Group AB.

Kjetil Garstad - Styrelseledamot

Oberoende i forhallande till bolaget och ledning. Beroende i férhallande till storre aktiedgare. Tidigare analytiker pa Arctic
Securities och SEB Enskilda. Nuvarande analytiker pa Stenshagen Invest AS, storre aktieinnehavare i GIG, samt
styrelseledamot i B2 Holding, Norwegian Finans Holding and Protector Insurance.

Kathryn Moore Baker — Styrelseledamot

Oberoende i forhallande till bolaget, ledning och storre aktiedgare. Tidigare partner pa Reiten & Co, och tidigare
styrelseledamot i 6ver 30 bolag bl.a Catena Media dar hon agerade ordférande.

Michael Ahearne — Styrelseledamot

Oberoende i forhallande till ledning. Beroende i forhallande till bolaget och storre aktiedgare som VD pa SkyCity
Entertainment Group. Tidigare seniora poster pa Paddy Power Betfair, Aristocrat and Star Entertainment Group.

Hesam Yazdi — Styrelseledamot

Oberonde i forhallande till bolaget, ledning och storre aktiedgare. Han ar investerare i bolaget och dr nuvarande ansvarig for
GIGs investerarrelationer. Han driver ett eget Investmentbolag, Mocca Investment Group.

Mikael Rise Harstad — Styrelseledamot
Oberoende | férhallande till ledning. Ar partner p3 Optimizer Invest som &r deldgare i bolaget.
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Ledning

Richard Brown — CEO

Anslét till GIG 2016 med en inital post som affarsomradeschef for GIG Media och sedan operativ chef tills utndmnandet till
VD 2019. Tidigare innehavt seniora poster pa bl.a Highlight Media Group, Web Guide Partner och THG Sports.

Tore Formo — Group CFO
CFO sedan 2005 och har 25 ars erfarenhet inom aktie- och skuldmarknaden som analytiker.

Justin Psalia — CFO
Anslét till GIG 2015 som forvaltningsrevisor, nu CFO och har 6ver 10 ars erfarenhet inom iGaming.

Claudia Ginex — HR-Chef
Ansl6t till GIG 2016.

Claudio Caruana — Chefsjurist
Representerat GIG sedan 2013 och ansl6t till bolaget 2017. 10 ars erfarenhet fran iGaming-industrin.

Nicola Fitton - COO

Anslot till GIG 2019 som director for Media Managed Services och tilltrddde som COO 2022, med 17 ars erfarenhet fran den
globala gaming-sektorn.
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ESG GIG

GIG &r verksamma inom IT-sektorn och tillhandahaller molnbaserade tjanster samt system- och marknadsforingstjanster till
iGaming industrin. Kunderna ar iGaming operatdrer. Bolaget har som mal att driva verksamheten med hallbar praxis, ESG-
rapportering, produkt- och tjansteinnovation, informationssakerhet, sdkrare spelande och bra supply-chain etik. Utdver detta
vill bolaget minska sitt miljéavtryck med malet att vara klimatneutrala ar 2030.

Environment

GIGs produkter ar digitala och av den anledningen har den direkta verksamheten inte sarskilt stor paverkan pa miljon. Bolaget
dmnar ha en fullskalig miljémassig bedémning och rapportering av verksamheten 2023. Lokalt pa arbetsplatserna forsoker
man aktivt att reducera, atervinna och sortera avfall. For att nd malet om 5% minskning gav vatten- och energianvandning
under 2022 registreras all energianvdndning. Alla handelsvaror byts ut mot mer hallbara alternativ och frakten samt
fraktfrekvensen av dessa byts aven dessa mot mer hallbara alternativ.

Social

GIG réattar sina reklam- och marknadsforingsinsatser efter de lokala marknadernas krav och bestadmmelser, och i franvaro av
sadana dmnar de att agera utefter en branschstandardpraxis for att sdkerhetsstalla att all marknadsforing inte ar vilseledande
eller riktar sig till utsatta manniskor sasom minderariga. Vidare foljer GIG Ofcoms, Storbritanniens tillsynsmyndighet for
kommunikationstjanster, riktlinjer for att undvika anvdandandet av till exempel fraser eller ord som kan upplevas stétande av
publik och/eller tillsynsorgan i sin marknadsféring. Marknadsféringen innehaller ocksa information om var kunden kan finna
stod vid spelberoende. Den egna produkten GIG Comply, som GIG sjdlva anvander, gor det mojligt for kunden att upptacka
om deras produkt marknadsfors pa ett avvikande satt mot varumarkesagandens riktlinjer

Genom att GIG &r en licensierad B2B-aktor medfors till viss del en hallbar praxis da bolaget och deras kunder féljer lokala
regleringar for minskandet av spelberoende t.ex. undersékningar av slutkundens privatekonomiska stallning innan denne
kan gora en insattning eller mojliggérande av spelstopp vid upptackt avvikande beteende. Genom licensiering arbetar GIG
dven aktivt med motverkning av penningtvatt. Liknande regleringar finns dock inte pa alla marknader.

GIG samarbetar med Betknowmore for att battre ta itu med forbyggande och minskning av spelberoende samt bistar
Bournemouth University i tre forskningsprojekt pa @mnet. GIG Gives ar en valgorenhetsorganisation inom bolaget upprattat
for att bidra till samhallet.

Bolagets anstallda representerar 57 olika nationaliteter och 34% respektive 0,5% ar kvinnor eller ickebindra. For att 6ka
mangfalden i tdnkande och perspektiv anser bolaget det nodvandigt att rekrytera fran en varierande talangpool. Flera
policys finns implementerade for att sakerhetsstalla de anstélldas valbefinnande, bland annat analysering av kdnslénegapet.
Med det tillsatta teamet ”All-in-Diversity” vill bolaget skapa en diskrimineringsfri miljo och sarskilt fokusera pa
underrepresenterade grupper som kvinnor.

Governance

GIG éar ett amerikanskt aktiebolag registrerat i Delaware med registrerat kontor i Florida och verksamheten pa Malta. GIG
foljer darmed Delawares féretagslagar och férordningar. | och med noteringen pa Oslo Bors géller dven vissa aspekter av
norsk vardepapperslag for bolaget. Bolagets ledning och styrelse foljer den norska uppférandekoden foér bolagsstyrning. Om
uppférandekoden inte foljs ska en forklaring 1amnas till varfér bolaget valt att avvika. | bolagets ledning och styrelse ar
andelen kvinnor 46% respektive 20%.
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nettoomsattning 52 66 89 109 130 151
Totala intdkter 52 66 89 109 130 151
Kostnad salda varor 0 0 -1 -1 -1 -2
Bruttoresultat 52 66 88 108 128 149
Totala rorelsekostnader -41 -45 -58 -70 -76 -84
EBITDA 11 21 30 38 52 65
EBITDA, justerad 11 21 30 38 52 65
Totala avskrivningar -19 -14 -20 -22 -22 -22
EBITA, justerad (1) 12 15 21 35 48
EBIT -9 10 17 31 43
EBIT, justerad -9 10 17 31 43
Finansnetto -9 -8 -8 -8 -8 -8
Resultat fore skatt -18 0 3 8 22 35
Resultat fore skatt, justerad -18 0 3 8 22 35

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT -9 8 10 17 31 43
Ovriga kassafléddesposter 33 12 14 22 21 20
Kassaflode fran den operationella verksamheten 25 20 24 39 52 63
Investeringar -2 -1 0 0 0 0
Fritt kassaflode 16 11 9 23 32 39
Nyemission / aterkop 0 0 25 0 0 0
Forandringar av lan -18 0 8 0 0 0
Kassaflode -1 11 42 23 32 39
Nettoskuld 30 37 42 27 4 -28
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023 2024 2025
TILLGANGAR
Goodwill 16 16 76 71 67 62
Ovriga immateriella tillgadngar 33 32 61 60 63 70
Materiella anlaggningstillgangar 17 13 13 13 13 13
Summa anlaggningstillgangar 66 62 150 144 143 145
Kundfordringar 16 18 24 28 34 39
Likvida medel och kortfristiga placeringar 12 9 9 24 47 79
Summa omséttningstillgangar 27 26 33 52 81 118
SUMMA TILLGANGAR 93 88 182 196 224 262
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 4 12 64 72 92 124
Summa eget kapital 4 12 64 72 92 124
Langfristiga rantebarande skulder 36 39 45 45 45 45
Ovriga l&ngfristiga skulder 21 9 33 33 33 33
Summa langfristiga skulder 59 48 80 80 80 80
Kortfristiga rantebarande skulder 3 4 4 4 4 4
Leverantdrsskulder 25 20 33 39 46 53
Summa kortfristiga skulder 31 27 39 45 52 59
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 93 88 182 196 224 262

Kdlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Intaktstillvaxt - 27% 34% 23% 19% 16%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 100% 40% 27% 37% 25%
EBIT-tillvaxt, justerad - >100% 30% 61% 84% 42%
EPS-tillvéxt, justerad - >100% >100% >100% >100% 57%
Bruttomarginal 99,4% 99,6% 99,2% 99,0% 99,0% 99,0%
EBITDA-marginal 20,6% 32,4% 33,8% 35,0% 40,3% 43,2%
EBITDA-marginal, justerad 20,6% 32,4% 33,8% 35,0% 40,3% 43,2%
EBIT-marginal Neg. 12,0% 11,6% 15,2% 23,6% 28,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. 12,0% 11,6% 15,2% 23,6% 28,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 2,4% 7,0% 15,6% 21,1%

Kélla: EPB

2020 2021 2022 2023 2024 2025
ROE, justerad Neg. 3% 6% 11% 25% 29%
ROCE, justerad Neg 15% 12% 14% 23% 27%
ROIC, justerad Neg 19% 13% 16% 32% 45%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kundfordringar / totala intakter 30% 26% 27% 26% 26% 26%
Leverantérsskulder / KSV >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 74% 62% 66% 64% 68% 70%
Rérelsekapital / totala intdkter -18% -4% -10% -10% -10% -10%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 1,1x 0,8x 0,9x 0,9x 0,9x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nettoskuld 30 37 42 27 4 -28
Soliditet 4% 14% 35% 36% 41% 47%
Nettoskuldsattningsgrad 8,4x 3,1x 0,7x 0,4x 0,0x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 2,8x 1,7x 1,4x 0,7x 0,1x -0,4x

Kélla: EPB

2020 2021 2022 2023 2024 2025
EPS -0,20 0,00 0,02 0,06 0,16 0,25
EPS, justerad -0,20 0,00 0,02 0,06 0,16 0,25
FCF per aktie 0,18 0,11 0,07 0,18 0,25 0,31
Eget kapital per aktie 0,04 0,12 0,51 0,57 0,73 0,98
Antal aktier vid arets slut, m 90,6 98,4 126 126 126 126
Antal aktier efter utspadning, snitt 90,6 98,4 126 126 126 126

Kélla: EPB

2020 2021 2022 2023 2024 2025
P/E, justerad Neg. 750,0x 154,5x 44,3x 16,7x 10,6x
P/EK 29,0x 15,0x 5,3x 4,7x 3,7x 2,7x
P/FCF 6,4x 16,7x 37,0x 14,6x 10,6x 8,5x
Direktavkastning 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%
EV/Sales 2,6x 3,3x 4,3x 3,3x 2,6x 2,1x
EV/EBITDA, justerad 12,5x 10,1x 12,6x 9,5x 6,5x 4,8x
EV/EBIT, justerad Neg. 27,2x 36,6x 21,9x 11,1x 7,1x
EV 135 216 379 364 341 309
Aktiekurs 1,2 1,8 2,7 2,7 2,7 2,7
Kdlla: EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmaént tillgangliga killor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"polaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardelds. 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, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller risk
klassificeras aktien enligt skalan HGg, 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 kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter ar bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt belagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning Overvakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument Overstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfoér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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