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Styrelse och ledning Wicket Gaming — Uppstickare i

— Erik Nerpin spelbranschen med stora planer

Ledamot Antonyos Budak Med sina cirka 2,5 miljarder fans &r cricket den néast

Ledamot Benn Harradine storsta sporten i varlden. I lander som Indien, Pakistan
och Bangladesh dr den solklart nummer ett och dven i

Ledamot Eric De Basso

England, Australien, Nya Zeeland och Sydafrika ar

Ledamot Markus Séderlund populariteten stor. Samtidigt ar cricket fortfarande lite
bortglémt i manga lander i Europa och dven USA, vilket
har lett till att den internationella monetariseringen av

o Eric De Basso idrotten har halkat efter.
Ett exempel dr video- och dataspelmarknaden som
sammanlagt omsatte omkring 1 500 miljarder kr i fjol.
Inom spelindustrin utgér mobilspel ndstan halften av den
totala omsattningen och den globala mobila

Storsta dgarna Kapital

spelmarknaden forvantas vixa med en genomsnittlig
A Erpeien 25,25% arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 12,6% mellan 2020 till 2023.
Majoriteten av tillvixten ska dessutom komma fran

Nordnet Pensionsforsakring 16,69% iy . . .

tillvixtmarknader sdsom Indien, som just nu upplever en
Johan Svensson 15,02% teknisk revolution dar mobila enheter och internet blir
Mikael Pettersson 9,53% mer tillgangligt &n nagonsin.
Sebastian Clausin 7,45% . . . -

Idag finns det mobilspel som kretsar kring allt mojligt och
Erik Nerpin 4,69% inte minst sportspel 4r mycket populédra. Framférallt
Dory Gevryie 458% managergenren har blivit framgangsrik och en av de mest

kanda titlar, Top Eleven, har under de férsta 10 aren efter
Blaiseholmen Investment Group 4,52% . .. . .

lanseringen laddats ner 6éver 240 miljoner ganger.
Eric De Basso 1,86% Hogkvalitativa managerspel finns dven inom flera andra
Marcus Andersson 1.72% sporter, men just ovannamnda cricket &r hittills ett

undantag.

Nagon som vill &ndra pa det ar Wicket Gaming, ett
svenskt spelutvecklingsbolag som grundades ar 2015 med
fokus pa free-to-play (F2P) spel inom sportgenren for
mobila plattformar. Sedan mitten av juli handlas bolagets
aktie pa Spotlight Stock Market och fran teckningsnivan
pa 7 kr har kursen hittills fyrfaldigat.
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Cricket Manager lanseras under Q4 2021

Intresset fran placerarnas sida ar férstaeligt eftersom bolaget befinner sig
ienintensiv period och nyhetsflédet har varit tatt under de senaste
veckorna. For tillfallet befinner man sig i slutskedet av lanseringen av
speltiteln Cricket Manager som ska dga rum under fjarde kvartalet i ar.
Cricket Manager kommer initialt lanseras pa den indiska subkontinenten,
dar marknaden for mobilspel férvantas generera intdkter pa mer an 4,5
miljarder usd under 2021. Givetvis star dven de andra cricket-kunniga
lander som England och Australien hogt upp pa agendan, dar kopkraften
per individ ar hogre.

Cricket Manager dr ett managerspel som gar ut pa att 4ga sin egen
cricketklubb och tdvla mot andra spelare runtom i varlden. Spelets mal ar
att utveckla teamet, organisationen och arenaomradet for att skapa
konkurrensfoérdelar gentemot motstandet och klattra pa resultattavlor.
Med hjalp av spelvaluta och diverse beléningar kan spelaren fa férdelar.
Dessutom har spelet sociala element dar spelaren uppmuntras till att
samarbeta med andra spelare.

Ambitionen ar att Cricket Manager ska ge de indiska mobilspelarna
samma typ av spelupplevelse som succéetitlarna Top Eleven och FIEFA
Manager erbjuder fotbollsfansen. Just Indien ar sarskilt intressant pa
grund av det stora cricketintresse och en befolkning pa 1,4 miljarder
manniskor. Indien rankas for ndrvarande som den femte storsta globala
marknaden for mobilspel nar det giller intdkter och 2020 genomférdes 9
miljarder nedladdningar av mobilspel i landet.

Enligt vd Eric de Basso ar spelet i princip fardigutvecklat och har under en
alpha launch period testats pa malgruppen, for att kartlagga vilka
funktioner och vilken typ av spelupplevelse som efterfragas. Det som
aterstdr ar finslipningen av sjdlva spelupplevelsen, bland annat med hjalp
av ytterligare funktionalitet.

Utvecklingen av Cricket Manager har till stora delar skett in-house och pa
ett sitt sa att den tekniska plattformen latt kan anpassas till managerspel
inom andra sporter. Det skulle innebdra intressanta skalférdelar
framover, samtidigt som det kan snabba pa utvecklingen av nya spel.
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Erfaren ledning med bred kompetens

Aven om cricket 4r ganska ovanligt i Sverige, s har Wicket Gaming 4nda
lyckats bygga upp ett omfattande kontaktnit inom idrotten och i
styrelsen sitter bland annat Benn Harradine, sportchefen f6r Svenska
Cricketférbundet. Dessutom finns gedigen erfarenhet inom bolaget av
att utveckla och lansera liknande spelplattformar.

Vd de Basso dr auktoriserad redovisningskonsult och har jobbat manga
ar med gamingbranschen. Han har dessutom en mycket relevant
idrottsbakgrund och kdnner branschen inifran. CTO Markus Séderlund
har tidigare varit anstalld hos Betway, dar han utvecklade Betways e-
Sport plattform. Han har dven varit med och utvecklat spelplattformen
for World Hockey Manager hos Gold Town Games.

Expansion dven via M&A

Under finslipningen av Cricket Manager har man kommit i kontakt med
den grafiska studion Unger & Fiedler och speltuvecklaren Linked
Dimensions, som bada ingar i den tyska Wegesrand koncernen. Dessa
har erfarenhet fran samarbeten med bland annat FIFA och Football
Manager och efter ett lovande samarbete under ndgra manaders tid, har
man nyligen signerat en avsiktsférklaring om att férvarva samtliga
aktier i Wegesrand med dotterbolag for en total kdpeskilling om cirka 4
Meuro.

Wegesrand ar verksam inom spel, media och digital utbildning och
berdknas omsitta 2 — 2,5 Meuro under 2021, med ett positivt
rorelseresultat. Bolaget har idag cirka 20 heltidsanstallda och flera
kontor i Tyskland. Férutom spetskompetens inom dataspelsutveckling,
speldesign och digital utbildning, har man dven ett flertal
egenutvecklade titlar vilka planeras att lanseras de kommande tva aren.

Bara nagra dagar fore Wegesrand-affaren annonserades dessutom
forvarvet av iGaming-plattformen DFS King inom Daily Fantasy Sports,
inklusive digitala rattigheter, teknologi och doméanrattigheter fér
plattformen. I vintan pa att integrera Cricket i sportutbudet ligger
hemsidan tillfalligt nere, men plattformen ar fullt operativ och i
dagslaget finns redan fotboll integrerad.
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Tanken ar att komplettera plattformen med funktionalitet for effektiva
betall6sningar som passar den globala marknaden och lanseringen
vantas ske under forsta kvartalet 2022.

Fyra vertikaler framoéver

Det slutliga kdpeavtalet angdende Wegesrand kommer antagligen
signeras runt arsskiftet 2021/22, men nér allt dr pa plats kommer Wicket
Gaming bli en koncern med totalt 4 vertikaler. Den forsta ar givetvis
Games, dar inte minst Cricket Manager kommer att inga. Genom
Wegesrand far man dessutom ytterligare IP sdsom Tank Operations som
planeras att lanseras under andra kvartalet 2022. Dessutom finns
Cathedral Builder, Magellan och ett ytterligare managerspel under
utveckling som pa sikt kommer att utoka spelportfoljen.

Vertikal nummer 2 dr det redan ndmnda iGaming, diar man bland annat
kommer forsoka slussa betting intresserade spelare av Cricket Manager
till den egna plattformen. Den tredje vertikalen utgdrs av Media som
aven denna kommer komma genom Wegesrand. Har ingar
designstudion Unger & Fiedler som har mangarig erfarenhet av
speldesign. For tillfadllet har man utvecklingskontrakt till 2 stycken AAA-
spel och 4 applikationer inom edtech-omradet. Inom Media ingar dven
rattigheter till Captain Hog som idag finns som animerade serie och
ljudbok.

Sist men inte minst far man vertikalen Education med varumarket
Wegesrand, som har lang erfarenhet av game-based-learning och
gamification. Bolaget har bland annat arbetat med Bertelsmann,
Deutsche Bank, Mercedes-Benz, och Volkswagen. For tillfdllet har
enbart Education pagdende kontrakt till ett varde pa cirka 10 Mkr, samt
en sales pipeline till ett varde pa 25-30 Mkr.

Fler forvarv att vanta

Vd Eric de Basso ar tydligt med att han inte tédnker stoppa sina
expansionsplaner har. Han jobbar pa fler férvarv inom olika vertikaler
och hans férhoppning ar att na ett borsvardet kring 1 miljarder kr vid
slutet av 2022, inte minst med hjalp av ytterligare 2-4 férvarv. I
nuvarande M&A-pipelinen har man 4 bolag som omsatter mellan 3 - 60
Mkr vardera.
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I samband med noteringen genomférdes en nyemission som tillférde
bolaget totalt omkring 19 Mkr netto. Med detta kapitalskott bedémer
ledningen att Cricket Manager har en god méjlighet att na flera miljoner
nedladdningar. Merparten av kopeskillingen fér Wegesrand-forvarvet
kommer att betalas med nyemitterade aktier och dven ytterligare M&A-
affarer kommer sannolikt betalas denna vagen.

Ett intensivt ar 2022 ir att vianta

Kortsiktigt ar det full fokus pa den stundande lanseringen av Cricket
Manager. Manga resurser har lagts pa att kartlagga den indiska
marknaden och en detaljerad marknadsplan har utarbetats. Till exempel
har man ingatt ett samarbetsavtal med ett prisbelont animationsstudio
som ska producera marknadféringsmaterial infor lanseringen.
Dessutom jobbar man med ett influencerinriktad marknadsféringsbyra
i syfte att generera nedladdningar. Detta dr ett valetablerad
tillvigagangssatt som anvands av de flesta aktorer i branschen.

For 2022 sikar vd de Basso pa att kunna na 10 miljoner nedladdningar av
Cricket Manager, vilket givet forutsattningarna framstar som ganska
realistiskt. Vad det kommer att innebdra i form av intdkter att dock
svarare att sia eftersom huvudfokus i bérjan kommer sannolikt ligga pa
att bygga upp en stor anvandarbas. Pa sikt dr den finansiella potentialen
av Cricket Manager dock minst sagt intressant.

Trots att det sociala gapet ar stort sa finns det dven ett stort antal rika
manniskor och vid slutet av 2020 fanns det enligt Statista cirka 700 000
dollar miljonarer i landet. Den indiska cricketligan Indian Premier
League tjanade 10 miljarder kr i sponsorskap under 2017, vilket &r mer dn
till exempel Major League Baseball i USA. Det berdknade totala vardet
av Indian Premier League har dessutom vaxt stabilt under aren 2009 till
2019, med ett arligt genomsnitt om 11% till 5,7 miljarder usd.

En viktig anledning ar givetvis den enorma f6ljarskaran och av Indiens
14 miljarder invanare ager omkring 36% en mobil enhet. Av den totala
spelmarknaden i landet star mobilspel for ndstan 90% och ar darmed
alltsa klart dominerande. Samtidigt &r manniskornas kdpkraft inte lika
stark som i vastvarlden, vilket kommer bli en av utmaningarna vad
gdller monetariseringen av Cricket Manager.
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Tanken ar att anvanda sig av en kombination av mikrotransaktioner i
spelet (in-app-kop) och annonser i spelet. Spelarna uppmuntras till att
spendera pengar genom att 1dsa upp sarskilda spelfunktioner och
genom att erhalla spelvaluta. De som inte ha rad eller som helt enkelt
inte vill betala kan till exempel titta pa korta reklamklipp och kommer
som beldning far spelvaluta for att ta sig vidare.

Intdkter 6ver 100 Mkr ingen omaojlighet nista ar

Nar man upp till de aviserade 10 miljoner nedladdningar for Cricket
Manager ar det enligt var beddmning inte orealistiskt att generera
omkring 40 Mkr i intdkter fran spelet under 2022. Dartill far man genom
forvarvet av Wegesrand en verksamheten som redan i dagslaget taktar
pa en omsattning kring 25 Mkr. Ut6ver det har Wegesrand en valfylld
pipeline, bade vad géller spelutveckling och inom Education omradet.
Ytterligare cirka 50 Mkr i drsintdkter bor kunna tillkomma genom
ytterligare forvarv, givet att nagra av de pagaende samtalen med
potentiella kandidater gar i hamn.

Fokusidetta skede ar klart pa tillvaxt och rimligtvis kommer man
investera en hel del i borjan for att attrahera spelare. En vinst pa sista
raden dr darfor inte att rakna med fér kommande ar.

Kanske mest spannande ar dock utan tvekan potentialen bortom 2022,
inte bara vad galler Cricket Manager men hela Wicket Gaming.
Kunskapen om och erfarenheten fran den snabbrorliga indiska
marknaden kommer bli vardefull av manga anledningar och det borde
inte vara alltfor langsokt att bolaget kommer lansera fler titlar som ar
anpassade just till denna regionen.

Sarskilt intressant i detta sammanhanget ar Education vertikalen, som
redan idag sitter pd en fardigutvecklad plattform och imponerande
kundrelationer. Noterade bolag saisom Kahoot! och eEducation Albert
har visat att den globala edtech-marknaden ar het och vi ser ingen
anledning varfor Wicket Gaming inte borde kunna ta en del av denna
vaxande kakan framover.
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Stor uppsida i aktien om allt faller pa plats

Om vi utgar ifran att Wegesrand-forvarvet kommer ga igenom och att
kopeskillingen om cirka 40 Mkr kommer betalas med nyemitterade
aktier till ett pris som motsvarar nuvarande aktiekurs, sd kommer
antalet utestaende aktier 6ka med cirka 26% till drygt 7,2 miljoner.
Anvéander vi denna siffra i berdkningen sa motsvarar det "nya”
borsvardet lite mindre dn 3 ganger (EV/Sales) den forvantade
omsattningen for 2022 om cirka 65 Mkr, dvs exklusive bidraget fran
hittills inte annonserade forvarv.

Det dr inte ovanligt att snabbvédxande bolagi ett tidigt skede av sin
tillvaxtfas varderas till betydligt hégre multiplar &n sd, och om
ledningen levererar pa sina l6ften sa borde det finnas en meningsfull
uppvarderingspotential i Wicket Gaming. Faller alla bitar pa plats kan
aktien utan problem std i 50 kr om 12 manader.

Aven om risken minskar nagot i och med férvirvet av Wegesrand, sa ar
den trots allt hogre dn vanligt givet den korta historiken och faktumet
att Cricket Manager har inte lanserats dnnu. Aktien lampar sig darfor
bast till den riskvillige.
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Disclaimer

Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys
ar en uppdragsanalys. Stockpicker gor fran tid till annan analyser och andra publikationer pa uppdrag och mot
ersattning fran det analyserade bolaget. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor
vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstiandighet liksom ldmnade prognoser och
rekommendationen kan saledes inte garanteras. Stockpicker lamnar inte i férvag ut slutsatser och eller omdémen i
materialet. Asikter som lamnats i materialet ar analytikerns asikter vid tillfillet f6r upprittandet av materialet och
dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdkran om att framtida hiandelser kommer vara i enlighet med asikter
framf6rda i materialet. Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa
detta material. Placeringar i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft
en god vardeutveckling dr ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av materialet.
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