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Inledning

Qiiwi Games (”Qiiwi” eller ”Bolaget”) ar ett svenskt mobilspelsbolag med fokus pa hybrid-
casual-spel, grundat &r 2012 och med huvudkontor i Alingsas. Bolagets spelportfolj bestar
framst av Live Operations-titlar inom ord-, trivia- och kortspelsgenren, dar Backpacker Go!,
Midsomer Murders, Wordington och det nyligen lanserade Wordington Solitaire ar deras
storsta spelidag.

Qiiwi befinner sig i en operationell vandpunkt dar flera strukturella férandringar
sammanfaller. Efter flera ars kostnadseffektiviseringar och effektiviserad utveckling med
hjalp av Al ar Bolaget mer skalbart an tidigare, samtidigt som den tidiga utvecklingen for
Wordington Solitaire indikerar att Bolaget tagit fram sin nasta stora intaktsdrivare. Var
kohortmodell visar en enhetsekonomi som béar fortsatta investeringar i anvandarforvarv,
vilket i basscenariot lyfter totala intakter till 110,4 MSEK &r 2027 och ger en EBITDA-marginal
om 48,3 procent ar 2028 nar marknadsféringen normaliseras.

| basscenariot varderar vi Bolaget till EV/S 0,4x pa ar 2027, jamfort med peer-snittet om 1,3x
och medianen om 0,9x. Det ger en motiverad aktiekurs om 6,13 SEK pé tolv manaders sikt,
motsvarande cirka 55 procents uppsida.

Investeringstes

Wordington Solitaire driver atergangen till tillvaxt

Wordington Solitaire lanserades under &r 2026 och har tidigt uppvisat vasentligt starkare
enhetsekonomi an Qiiwis tidigare titlar. Bolaget har kommunicerat ett D7-LTV omkring 107
procent hogre an for Backpacker GO! pa den amerikanska marknaden, samtidigt som
aterbetalningstiden pd& marknadsforingsinvesteringarna hittills varit 90-120 dagar. De
starkare nyckeltalen innebar att Qiiwi lonsamt kan investera i ny UA och successivt
aterinvestera kassaflodet i ytterligare anvandarforvary, vilket skapar en tydlig motor fér bade
omséattningstillvaxt och forbattrad lonsamhet. Effekten syns redan i Q2 2026, da den
prelimindra omsattningen dkade cirka 95 procent till 6,4 MSEK, enbart drivet av Wordington
Solitaire.

Permanent liagre fast kostnadsbas

Qiiwi har under de senaste aren effektiviserat verksamheten genom 6kad anvandning av Al,
ateranvandbara system och kod samt en kraftigt minskad organisation. Genom bolagets
utvecklingsramverk kan kodbaser, spelsystem och monetiseringsfunktioner ateranvéndas
mellan olika titlar, samtidigt som Al anvands genom stora delar av utvecklingsprocessen.
Bolaget uppger att en ny spelidé i dag kan utvecklas till en spelbar prototyp pa en enda
arbetsdag. Fler koncept kan darmed marknadstestas till en lagre kostnad, varefter storre
utvecklings- och marknadsféringsinvesteringar koncentreras till de spel som nar uppsatta
KPI-nivaer, vilket minskar risken i varje enskilt projekt.

Antalet anstallda har samtidigt minskat 76 procent, frdn 17 i borjan av ar 2024 till fyra efter
Q1 2026, och delar av det arbete som tidigare utférdes internt hanteras i dag genom Al-
baserade arbetsfloden och externa specialistresurser. Enligt bolaget ar den nya
kostnadsstrukturen fullt implementerad frdn och med Q1 2026. Den fasta kostnadsbasen ar
omkring 65 procent lagre an ar 2023 och uppgar i var prognos till cirka 10,7 MSEK inklusive
ovriga rorelsekostnader (9,3 MSEK exklusive dessa). Marknadsforingen ar samtidigt i
huvudsak rérlig och kan anpassas efter den avkastning respektive anvéndarkohort
genererar. Qiiwi kan darmed vaxa omsattningen utan att den fasta kostnadsbasen okar i
motsvarande takt, vilket skapar en betydande operativ havstang nar Wordington Solitaire
skalas.

Vardering och risk

Aktien handlas till 0,2x EV/S &r 2027 mot en peergrupp om 1,3x i snitt och 0,9x i median. Vi
applicerar 0,4x pa totala intakter ar 2027 och adderar nettokassan om 12,5 MSEK, vilket ger
en motiverad kurs om 6,13 SEK och cirka 55 procents uppsida. | Bear, dar tillvaxt-UA stangs
av, blir vardet 1,60 SEK och i Bull 13,02 SEK.

Bear Base Bull
1,6 SEK 6,1 SEK 13,0 SEK

Marknadsdata, TSEK

Bors First North Stockholm
Aktier (t) 9250
Borsvarde (TSEK) 36535
EV 24035
Nyckeltal 25A 26E 27E 28E
EV/EBITDA neg. neg. neg. 0,8x
inkl. kassauppb. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. 1,0x
EV/S 1,5x 0,6x 0,2x 0,4x
ND/EBITDA n.m. n.m. n.m. (0,4x)
Estimat, TSEK 25A 26E 27E 28E

Totalaintdkter 15548 37076 110437 61807

y/y tillvéxt (30,9%) 138,5 % 197,9 % (44,0 %)
Bruttovinst 13345 31567 94464 52887
Bruttomarginal 85,8% 85,1% 85,5% 85,6%
EBITDA (4769) (1566) (774) 29863

EBITDA marginal (30,7%) (4,2 %) (0,7 %) 48,3%

EBIT (7828) (7024) (18444) 20592

EBIT marginal  (50,3%) (18,9 %) (16,7 %) 33,3 %

Aktiekurs

SEK —Qiiwi OMX30
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Huvudagare % av aktier

Ozkan Ego 20,7 %

Nordnet Pensionsforsakring 14,6 %

Avanza Pension 6,1 %



MODERN

RESEARCH

En betydande risk i investeringstesen kommer fran att mycket villar pa att ett spel gar bra. Vi har darmed ocksa valt
att inte uppvardera bolaget till peers. Ifall bolaget senare kvartal redovisar samre resultat for Wordington Solitaire an
vantat sa kan nedsidan bli betydligt varre, men i nuvarande l4ge sa ser vi inte det handa i narstaende tid.

Varfor caset blir intressant

Investeringscaset bygger sdledes pa att tvd positiva férandringar sammanfaller. Wordington Solitaire driver en
atergadng till omsattningstillvaxt genom véasentligt starkare KPl:er och lonsamt anvandarforvarv, medan Al,
automatisering och en kraftigt reducerad fast kostnadsbas gor att en storre andel av tillvaxten omvandlas till EBITDA.
Havstangen gar att kvantifiera: EBITDA-marginalen férbattras med 79,0 procentenheter mellan &r 2025 och ar 2028,
frdn minus 30,7 procent till 48,3 procent. Av detta forklaras cirka 12 procentenheter av att den fasta kostnadsbasen
faller frdn 12,1 MSEK till cirka 10,7 MSEK inklusive ovriga rorelsekostnader (motsvarande cirka 9,3 MSEK exklusive
dessa), medan resterande cirka 67 procentenheter kommer fran att intakterna vaxer mot en i stort sett oféréandrad
fast kostnadsbas. Det ar alltsd volymen, inte besparingarna, som driver marginalen, och den havstangen menar vi
inte aterspeglas i marknadens vardering.

Bolagsbeskrivning

Qiiwi Games &r ett svenskt mobilspelsbolag med séate i Alingsas, grundat ar 2012, som utvecklar och forvaltar
mobilspel inom hybrid-casual-segmentet. VD heter Erik Dale Rundberg och man har idag 4 anstallda.

Affarsmodellen bygger huvudsakligen pa sa kallade free-to-play-spel, dar spelen &r kostnadsfria att ladda ned medan
intdkterna genereras genom annonsering och kop i spelet (In-App Purchases, IAP). Bolaget fokuserar pa spel
inspirerade av klassiska ord-, trivia-, pussel- och kortspel, dar strategin ar att kombinera valkanda spelmekaniker
med moderna mobilspelsformat och langsiktig Live Operations.

Spelportfoljen bestar huvudsakligen av egenutvecklade titlar dar Backpacker Go!, Wordington, Wordington Solitaire,
Puzzleton, Word Solitaire, Words in a Pic och Words Combo utgér de viktigaste spelen. Under &r 2025 var Backpacker
Go! Bolagets storsta intaktskalla och stod for omkring 63 procent av omsattningen. Det spel som vi bedéomer har
storst betydelse for den framtida utvecklingen ar dock Wordington Solitaire, som inledde marknadstest den 5 mars ar
2026 och blev globalt tillgangligt den 7 april ar 2026. Bolaget uppgav den 22 april &r 2026 att spelet avancerat till
mjuklansering, och titeln &r redan nu den storsta i portfoljen.

Qiiwis verksamhet bestar i huvudsak av tvd kompletterande delar: utveckling av nya spel och forvaltning av den
befintliga spelportféljen genom sé kallade Live Operations (LiveOps). Utvecklingen av nya spel syftar till att skapa
framtida tillvaxt och bygger pa en iterativ process dar nya koncept utvecklas, marknadstestas och endast skalas upp
om de uppvisar tillrackligt starka kommersiella nyckeltal. Parallellt arbetar Bolaget kontinuerligt med Live
Operations, dar redan lanserade spel vidareutvecklas genom nytt innehall, sdsongsevent, datadriven optimering och
forbattrad monetisering for att maximera spelens livslangd och kassafloden. Dessa tva delar kompletterar varandra;
medan nya spel ska skapa framtida tillvaxt sdkerstaller Live Operations att den befintliga spelportfoljen fortsatter
generera dterkommande intakter dver tid.

Under de senaste aren har Qiiwi dven genomfort en omfattande teknisk omstallning dar artificiell intelligens
integrerats i hela utvecklingsprocessen. Dartill har man utvecklat det interna ramverket “The Qiiwi Template”, som
bygger pa ateranvandbara kodbaser, spelsystem och monetiseringsfunktioner. Genom att ateranvéanda beprovade
komponenter kan nya spel utvecklas betydligt snabbare och till en lagre kostnad an tidigare. Bolaget uppger idag att
en ny spelidé kan omvandlas till en spelbar prototyp pad endast en arbetsdag, vilket kraftigt 6kar experimenttakten
samtidigt som utvecklingsrisken minskar. Detta okar skalbarheten i affaren signifikant.

Uppdragsanalys
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Wordington Solitaire X
Backpacker Go!
Wordington Solitaire ar ett
charmigt pussel- och
renoveringsspel fran Qiiwi
Games, dar spelaren hjalper
karaktdaren Emma att rusta upp
sin morfars gamla herrgard.
Genom att I6sa unika
patiensnivaer baserade pa
ordkopplingar tjanar man
stjarnor for att Iasa upp nya
kapitel och valja kreativ
heminredning. Langs vagen
bjuds det pa en fangslande
story fylld av hemligheter och
fargstarka karaktarer.
Spelet inledde marknadstest
den 5 mars ar 2026 och blev
globalt tillgangligt den 7 april.
Den 22 april ar 2026 uppgav
Bolaget att spelet avancerat till
mjuklansering. Redan i april
omsatte spelet cirka 900 TSEK,
foljt av cirka 470 TSEK under
de tio forsta dagarna i maj, och
ddrmed Bolagets klart storsta
intdktskalla. Det védlbeprévade
solitaire-formatet i
kombination med ett metaspel
med tydlig progression foljer
en modell som varit mycket
framgangsrik pa
\ mobilspelsmarknaden. J

Backpacker Go ar ett
underhallande mobilt
fragesportsspel och bradspel
fran Qiiwi Games, dar
spelaren far resa jorden runt
genom att kasta tarning pa en
fargstark karta 6ver kdnda
metropoler. Langs vagen
testas dina kunskaper genom
kluriga triviafragor om lokal
geografi, kultur, historia och
sevardheter. For att finansiera
nasta biljett tar man strojobb,
|6ser roliga uppdrag och
samlar unika souvenirer.
Spelet riktar sig framst till
triviaentusiaster,
resefantaster samt
vardagsspelare i alla aldrar.
Backpacker Go! lanserades
globalt ar 2024 och var med
cirka 63 % av omsattningen ar
2025 Bolagets storsta
intdktskalla. Kombinationen
av ett valkant varumarke,
lattillganglig spelmekanik och
kontinuerliga LiveOps-
uppdateringar har gjort spelet
till portféljens viktigaste titel
under det senaste aret.
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Qiiwis vardeskapande kretslopp

Spelutveckling & Iteration
"Al-first" & The Qiiwi Template

User Acquisition / UA
Betald marknadsforing

Aterinvestering av Kassafléde

Skalning av aktiva kampanjer

Intdkter & ROI-utvardering

Enhetsekonomi: LTV > CAC ——
Payback-mal: 120-90 dagar
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Investeringscaset i grafer

Omséttning och EBITDA-marginal (Q1 24 — Q4 28)
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Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat

Average Revenue Per Daily Active User (SEK) (Q1 24 — Q1 26)
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Konvertering av anvandare till In-App-kop (Q3 24 — Q1 26)
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Kalla: Bolaget

Omsattningsuppdelning (Q1 24 — Q1 26)
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Marknaden for hybrid-casual spel
Hybrid-casual kombinerar bred rackvidd med djupare monetisering

Den globala mobilspelsmarknaden &r en av varldens storsta underhéllningsmarknader, och inom den har hybrid-casual vuxit fram som ett av
de mer attraktiva segmenten. Genren kombinerar hypercasual-spelens laga troskel for att borja spela och breda malgrupp med djupare
spelmekanik, Live Operations och en hogre andel kép i spelet. Resultatet ar titlar som inte bara attraherar manga anvandare utan ocksa
behaller dem léngre, vilket ger ett betydligt hogre livstidsvarde per spelare. Intdktsmassigt domineras marknaden av USA, som har den hogsta
genomsnittliga intakten per betalande anvandare, medan Europa &r en viktig men mindre marknad. Live Operations med dterkommande event
och uppdateringar har blivit en central del av monetiseringen, eftersom den forlanger spelens livsldngd och hojer andelen betalande
anvandare.

Enhetsekonomi har ersatt nedladdningar som konkurrensfaktor

Mobilspel ar en av de mest konkurrensutsatta mjukvarumarknaderna i varlden, dar hundratals nya titlar lanseras varje vecka. Utmaningen ar
darfor sallan att utveckla ett spel, utan att attrahera anvandare till en kostnad som mojliggor lonsam tillvaxt. Efter pandemin forandrades
forutsattningarna i grunden: 6kad konkurrens om annonsutrymme, stigande forvarvskostnader och Apples App Tracking Transparency gjorde
lonsam anvandaranskaffning vasentligt svarare, och kostnaden for nya spelare steg snabbare &an intjaningsférmagan hos manga studior. Det
utléste en bred konsolidering och flyttade fokus fran maximerade nedladdningar till kapitaleffektivitet. Under ar 2020 och ar 2021 drevs
marknaden av hog efterfragan, laga rantor och god tillgang till kapital, vilket ledde till kraftiga investeringar i anvandarférvary och snabb
expansion hos manga studior, och nar marknaden déarefter normaliserades férandrades konkurrenssituationen snabbt.

| dag fattas marknadsféringsbeslut nastan uteslutande utifran CAC, LTV, ROAS och aterbetalningstid. Ett spel med hég monetisering och kort
payback kan skalas aggressivt med bibehallen lonsamhet, medan svag enhetsekonomi blir olénsam oavsett nedladdningar. For etablerade
bolag ligger paybacken normalt mellan 90 och 180 dagar beroende pa genre och monetiseringsmodell. En kortare payback atervinner kapitalet
snabbare, minskar kapitalbindningen och mojliggér snabbare aterinvestering i nya kohorter. | praktiken skapas en positiv spiral dar ett spel
med stark monetisering vaxer betydligt snabbare an ett spel med svagare enhetsekonomi, eftersom kassaflodet fran tidigare kohorter
finansierar nasta.

Al férandrar utvecklingsmodellen

Parallellt pagar ett teknologiskt skifte dar generativ Al och standardiserade ramverk kortar utvecklingscyklerna. Historiskt har spelutveckling
inneburit l&ng ledtid och hog kapitalbindning, dar projekt fallit forst efter betydande investeringar. Iterativa MVP-processer gor det i stallet
mojligt att testa fler koncept snabbt och tilldela ytterligare resurser enbart till de titlar som visar tillrackligt starka kommersiella nyckeltal,
vilket hojer kapitaleffektiviteten och sanker utvecklingsrisken. Fler koncept kan darmed marknadstestas till en lagre kostnad, varefter storre
utvecklings- och marknadsfoéringsinvesteringar koncentreras till de titlar som nar uppsatta KPI-nivaer.

Qiiwis omstallning ligger i linje med skiftet

Bolaget har successivt gatt fran att lansera manga spel till att utveckla farre titlar med starkare enhetsekonomi och battre monetisering,
samtidigt som Al hojt effektiviteten och sénkt kostnaderna. Lanseringen av Wordington Solitaire tyder pa att omstallningen skett med
bibehallen kvalitet och output. Vi bedémer att vinnarna inom hybrid-casual inte blir de som utvecklar flest spel, utan de som bast kombinerar
stark monetisering, effektiv Live Operations, datadriven anvandaranskaffning och en kapitaleffektiv utvecklingsmodell. Mot den bakgrunden
framstar Qiiwi som val positionerat.

Positiv spiral i anvandarforvarv

Stark monetisering och Kort payback: 90-180
hog LTV dagar

Snabbare tillvaxt i nya

Lagre kapitalbindning kohorter

Kassaflodet aterinvesteras i nya anvandarko
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Historik

Qiiwi Games grundades &r 2012 i Alingsas av Erik Dale Rundberg, Marcus Dale, Daniel Svensson, Ozkan Ego, Andreas Gustafsson och
Andreas Bergstrom, med ambitionen att utveckla free-to-play-spel for den vaxande casual-marknaden. Under de foérsta dren byggdes en bred
portfélj av egenutvecklade ord-, trivia- och kunskapsspel upp, med titlar som Words in a Pic, GeoKing och Smalliebird. Vid bérsnoteringen ar
2017 hade Bolaget utvecklat omkring 20 spel med sammanlagt cirka fem miljoner nedladdningar, huvudsakligen i Norden.

Den forsta riktigt betydelsefulla kommersiella framgangen kom med Backpacker™, som lanserades i Sverige i slutet av &r 2016 efter omkring
tva ars utveckling. Spelet nddde omkring 150 000 nedladdningar pa bara ndgra manader trots begransad marknadsforing och blev snabbt
Bolagets viktigaste tillvaxtprojekt. Framgangen ledde till att MAG Interactive under ar 2017 ingick ett samarbete med Qiiwi och tog ansvar for
den globala lanseringen och marknadsfoéringen, medan Qiiwi beholl utvecklingen och de immateriella rattigheterna.

For att finansiera den fortsatta expansionen noterades Qiiwi pa Spotlight Stock Market under ar 2017. | samband med noteringen tog Bolaget
in cirka 13 000 TSEK till en pre money-vardering om omkring 34 000 TSEK, med malsattningen att accelerera utvecklingen av nya spel och
investera i anvandarfoérvarv. Under ar 2021 tog man ocksa in pengar, men da till en betydligt hégre vardering da Qiiwi liksom manga andra
mobilspelsbolag gatt flera 100 % pa borsen.

Under ar 2019 till ar 2021 gynnades Qiiwi, och 6vriga mobilspelsbranschen, av den kraftiga efterfrdgedkning som uppstod under pandemin.
Bolaget vaxte snabbt, byggde upp en stérre internationell organisation med verksamhet bland annat pa Cypern och i Storbritannien och 6kade
personalstyrkan till som mest omkring 60 anstallda. Samtidigt lanserades Wordington, som genom att kombinera klassiska ordspel med
metaspelsmekanik blev en av Bolagets viktigaste och mest framgangsrika speltitlar.

Nar pandemieffekten darefter klingade av forandrades marknadsforutsattningarna snabbt. Mobilspelsutvecklare drabbades av hogre
kostnader for anvandarforvarv, 6kad konkurrens och Apples inférande av App Tracking Transparency (ATT), vilket forsamrade mojligheterna att
rikta och optimera digital marknadsforing. For ménga bolag 6kade kostnaden for att attrahera nya spelare samtidigt som de organisationer
som byggts upp under pandemiaren visade sig vara dimensionerade fér en betydligt starkare marknad &n den som darefter foljde.

Qiiwi var inget undantag. Efter flera ar med svag lbnsamhet inledde Bolaget ar 2023 en omfattande strategisk omstallning: organisationen
reducerades, utvecklingsprocessen standardiserades och artificiell intelligens integrerades som en central del av spelutvecklingen. Fokus
skiftade fran bred expansion till farre spel med battre enhetsekonomi. Omstéllningen kulminerade under ar 2025-2026, da karnteamet
reducerats till fyra personer och Wordington Solitaire lanserades som det forsta spelet utvecklat fullt ut enligt den nya modellen.

Under Q2 2026 (preliminart utfall) investerade Bolaget cirka 4,2 MSEK i anvandarforvarv for spelet, samtidigt som koncernens omsattning
6kade med cirka 95 procent till 6,4 MSEK. Bolaget har dven kommunicerat en malsattning om 100 procents avkastning pa UA inom 90-120
dagar samt uppgett att Wordington Solitaire uppvisat cirka 107 procent hogre D7-LTV an Backpacker Go i USA.

Qiiwi har darmed genomgatt tre faser: uppbyggnad av spelportfoljen fram till bérsnoteringen ar 2017, kraftig expansion under tillvaxtaren ar
2019-2021, och sedan ar 2023 effektivisering och Al-driven utveckling med fokus pa lonsam tillvaxt. Det &r denna transformation som enligt
var bedémning forandrat Bolagets finansiella profil i grunden och skapat forutsattningar for att framtida omsattningstillvaxt i hogre
utstrackning omvandlas till resultat och kassaflode.

Totala intdkter och EBITDA-marginal (2022A — 2028E)
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Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat
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Finansiell prognos

For att prognostisera utvecklingen for Wordington Solitaire har vi byggt en kohortbaserad modell som analyserar hur retention, monetisering
och kostnaden for anvandarforvarv (CAC) paverkar spelets LTV, aterbetalningstid och i forlangningen hur mycket kapital som rationellt kan
investeras i User Acquisition (UA). | modellen anvands installationskostnaden som CAC, i praktiken modellerad CPI.

Modellen foljer varje anvandarkohort Gver tid och utgér grunden for vara antaganden om Wordington Solitaires framtida omsattning och
marknadsforingskostnader. Modellens metodik, inklusive hur retention, monetisering och Maintenance UA beraknas, beskrivs narmare i
Bilaga 5, medan samtliga antaganden och utfall for Bear-, Base- och Bullscenario redovisas i Bilaga 6.

Sambandet kan férenklat beskrivas enligt foljande:
Retention + monetisering + CAC - LTV och payback > lonsam UA-budget » nya anvandarkohorter » omséattning > EBITDA

Utvecklingen under Q2 2026 (preliminart utfall) markerar inledningen pa en Growth UA-fas som i vart basscenario fortsatter genom hela ar
2027. UA-investeringen planar ut snarare an skalar: fran 8 500 TSEK under Q3 &r 2026 till 25 701 TSEK under Q4 ar 2027, dar den sekventiella
6kningen avtar fran 35 procent i Q2 ar 2027 till 12 procent i Q4 nér sjalvfinansieringsregeln borjar bita. Banan begrénsas av kassan, inte av
avkastningen. Forst under ar 2028 faller marknadsforingen tillbaka till underhéallsnivd, motsvarande omkring 22 procent av spelets
omsattning.

Scenarierna ar kalibrerade mot en malsatt aterbetalningstid pd omsattningsbasis om 100 dagar i Base och 80 dagar i Bull, medan Bear styrs av
avkastningskravet om 1,20x pa bruttovinstbasis, och skiljer sig i forsta hand genom spelets prestanda. | Base uppgar D365 LTV/CAC till 1,44x
pa omsattningsbasis och 1,18x pd bruttovinstbasis. Bull ger 1,56x och 1,29x: den underliggande CAC-kurvan antas 10 procent béttre, men
faktisk blended CAC stiger anda till 33,27 SEK mot 31,73 SEK i Base nar volymen skalas upp. | Bear skulle kvoten med basscenariots UA-bana
stanna pa 1,20x pd omsattningsbasis och 0,96x pa bruttovinstbasis, varfor kohorterna inte aterbetalar sig pa bruttovinstbasis inom
prognosperioden: CPI-golvet uppgar till 28,43 SEK medan 25,34 SEK skulle kravas for avkastningskravet om 1,20x. Growth-UA stangs darfor
av, och de kvarvarande kohorterna landar pa 1,37x p& omsattningsbasis och 1,10x pa bruttovinstbasis.

Kvartalsestimat (Q1 26A — Q4 27E)

TSEK Q1 26A Q2 26A Q3 26E Q4 26E Q1 27E Q2 27E Q3 27E Q4 27E
Omsattning 3047 6367 11668 15239 20089 26 062 30394 33612
Aktiverat arbete 0 480 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintikter 50 75 75 75 70 70 70 70
Totala intakter 3097 6922 11743 15314 20159 26132 30464 33682
y/y tillvaxt (37,7%) 107,3% 230,0% 315,8% 550,9% 277,5% 159,4% 119,9%
Direkta kostnader (603) (1 .004) (1692) (2210) (2913) (3779) (4 407) (4874)
Bruttovinst 2494 5918 10 051 13104 17 246 22353 26 057 28 808
Bruttomarginal 80,5% 85,5% 85,6% 85,6% 85,6% 85,5% 85,5% 85,5%
Marknadsforingskostnader (788) (4 200) (8 500) (11 300) (15 000) (20317) (22 955) (25701)
Ovriga externa kostnader (680) (700) (700) (700) (714) (735) (735) (735)
Personalkostnader (1417) (1417) (1417) (1417) (1488) (1488) (1488) (1488)
Ovriga rérelsekostnader (38) 727 (255) (332) (599) (599) (599) (599)
EBITDA (429) 328 (821) (645) (555) (785) 280 286
EBITDA-marginal (13,9%) 4,7% (7,0%) (4,2%) (2,8%) (3,0%) 0,9% 0,8%
Avskrivningar och nedskrivningar (368) (389) (2 040) (2661) (4417) (4417) (4417) (4417)
Rorelseresultat (EBIT) (797) (61) (2861) (3305) (4972) (5203) (4137) (4131)
Rorelsemarginal (25,7%) (0,9%) (24,4%) (21,6%) (24,7%) (19,9%) (13,6%) (12,3%)

Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat. Q2 26A avser preliminart utfall; Bolaget anger att siffrorna kan justeras i den slutliga rapporten.
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Fran kohortmodell till vara estimat

Vart basscenario utgar fran att kohortmodellens enhetsekonomi haller och att Bolaget darfor fortsatter investera i anvandarforvarv sa lange
kassan tillater. Skalet ar att en LTV/CAC 6ver 1,0x pé bruttovinstbasis innebér att kohortens bruttovinst dverstiger anskaffningskostnaden: sa
lange kohorterna aterbetalas &r den begransande faktorn likviditet, inte ldnsamhet. UA dimensioneras darfor av tillgangliga medel med en
buffert om 3 000 TSEK, vilket innebar att tillvaxttakten styrs av kassaflodet snarare an av ett fast marknadsforingstak.

Koncernens omsattning skalar darmed fran 11,7 MSEK under Q3 ar 2026 till 33,6 MSEK under Q4 ar 2027, for att darefter falla tillbaka under ar
2028 nar UA normaliseras till underhallsniva och de stora kohorterna fran ar 2027 churnar. Marknadsforingen féljer samma bana och uppgar
till 84,0 MSEK under &r 2027 mot 24,8 MSEK under &r 2026 och 12,4 MSEK under ar 2028.

Det ar denna 6vergadng som &ar central for resultatprognosen. Under Growth UA belastas resultatet av investeringar i nya anvandare som annu
inte aterbetalats, medan ar 2028 fangar avkastningen frdn kohorterna utan motsvarande nyinvestering. Base visar darfor negativ EBITDA under
bade 8r 2026 och ar 2027 innan resultatet vander kraftigt ar 2028.

For ovriga delar av portféljen tillAmpar vi samma churn som for den befintliga spelbasen, vilket innebar att omsattningen fran Backpacker GO!
och &ldre titlar faller med cirka 66 procent per ar. Nivan &r inte satt fritt utan foljer av kohortmodellens retentionskurva applicerad pa en
portfélj som inte langre tillfors nya anvandare: nar UA satts till noll bestams intdktsbanan enbart av hur snabbt befintliga kohorter churnar.
Antagandet ar forenligt med den faktiska utvecklingen, dar koncernens omsattning foll 30,8 procent under ar 2025 trots att marknadsforing
om 6,0 MSEK fortfarande lades pa portfélien. All marknadsféring allokeras framat till Wordington Solitaire. Sammantaget estimerar vi
koncernens intékter till cirka 37,1 MSEK &r 2026, 110,4 MSEK ar 2027 och 61,8 MSEK ar 2028, med en EBITDA om (1,6) MSEK, (0,8) MSEK
respektive 29,9 MSEK.

Operationella kostnader (2022A - 2028E)

Ovriga externa kostnader Personalkostnader Ovriga rérelsekostnader

% av totala intakter

Marknadsfoéring

80%

60%

40%

20%

2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat
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Estimat och kdnslighet

Scenarierna ar kalibrerade mot en malsatt aterbetalningstid pd omsattningsbasis: 100 dagar i Base och 80 dagar i Bull, medan Bear styrs av
avkastningskravet om 1,20x pa bruttovinstbasis. Bear och Bull skiljer sig fran Base genom spelets prestanda, dar monetisering och retention
ligger 10 procent under respektive 6ver basscenariot, medan forvarvskostnaden halls oférandrad i Bear och antas 10 procent lagre i Bull.
CAC-faktorn avser den underliggande forvarvskurvan; i Bull blir faktisk blended CAC anda hogre an i Base, 33,27 mot 31,73 SEK, nar
volymen skalas upp. UA-banan ar dartill inte last i kanslighetsfallen, utan anpassas efter avkastningskravet om 1,20x pa bruttovinstbasis,
vilket ar en styrregel i bade Bear och Bull.

Basscenariot begransas av likviditet, inte av avkastning

Marknadsforingsplanen for &r 2027 uppgar till 100,3 MSEK, men den sjalvfinansierade banan tilldter endast 84,0 MSEK, 16 procent under
planerad niva. Base ar en separat kassabegransad plan dar kriteriet ar positiv kohortekonomi, det vill séga 6ver 1,0x pa bruttovinstbasis,
vilket uppfylls med 1,18x; avkastningskravet om 1,20x styr endast de dynamiska kanslighetsfallen. Det ar alltsd denna
finansieringsbegransning, snarare an enhetsekonomin, som satter taket for intdktsbanan om 110,4 MSEK &r 2027. Break-even pa
bruttovinstbasis ligger vid en forvarvskostnad om cirka 37,38 SEK mot antagna 31,73 SEK, ett utrymme om knappt 18 procent.

Nedsidan ar betydande

Med basscenariots UA-bana skulle aterbetalningstiden i Bear uppga till 180 dagar pa omsattningsbasis och 443 dagar pa bruttovinstbasis,
med en kvot om 0,96x matt pa bruttovinst. Ingen spendniva raddar kalkylen: CPI-golvet uppgar till 28,43 SEK medan 25,34 SEK skulle kravas
for avkastningskravet. Growth-UA sténgs darfor av, varefter de kvarvarande kohorterna aterbetalar sig pa 115 respektive 251 dagar med en
kvot om 1,10x. Intdkterna kapas till 11,4 MSEK &r 2027, men EBITDA véander till 0,2 MSEK och nettokassan till 13,3 MSEK. Scenariot kraver
darmed inget kapitaltillskott.

Stort men asymmetriskt utfallsrum

Utfallsrummet &r darmed stort men asymmetriskt: uppsidan kommer av att spelet presterar battre och att marknadsféringen da kan skalas
upp till 133,3 MSEK &r 2027, nedsidan av att spelet presterar sdmre och att kapital maste tillféras eller marknadsforingen stangas av.
Kansligheten ligger bade i enhetsekonomin och i Bolagets férmaga att finansiera investeringsfasen ur egen kassa eller via extern UA-
finansiering.

Marknadsforingskostnad och Omsattning per Marknadsforingskrona (2022A — 2028E)

TSEK Marknadsforingskosthad ~ = ====- Omeséattning per marknadsforingskrona
90 000
80000
70000 p————
60 000 :;_,(lO_x_.
U4

50 000 P4
40000 R— re===y /,//
30000 :EBE;: ______ -;1__75_1_______L2_,4_1_x_| ------- I_2_,5_3_)(_.~~~~~~~ o //
20 000 === L2l2d ]'_1_,5;0_X_:- ------ -l'l_1-,52x.
10 000 ==

2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat
Nyckeltal per scenario Bear Base Bull (dyn. UA)
D365 LTV/CAC (bruttovinstbasis) 1,1x 1,2% 1,3x
Payback, dagar (oms. / bruttovinst) 115/ 251 100/ 196 80/148
Marknadsforing 2027E (TSEK) - 83973 133264
Totala intakter 2027E (TSEK) 11 391 110437 179875
EBITDA 2027E (TSEK) 157 (774) 8265
Nettokassa 2027E (TSEK) 13337 10113 22762
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Omsiéttning uppdelad (Q1 26A — Q4 28E)
TSEK | Nytt spel (UA-drivet) Befintlig portfoljbas
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35000
30000
25000

20000
15000
10 000
I 1

Q126A Q226A Q326E Q426E Q127E Q227E Q327E Q427E Q128E Q228E Q328E Q428E
Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat

Marknadsféringskostnad (UA) per kvartal (Q1 26A — Q4 28E)

TSEK B Marknadsforing (UA, totalt)
28 000

24000

20000
16 000
12 000
8 000
4000 I
- R . H = =

Q126A Q226A Q326E Q426E Q127E Q227E Q327E Q427E Q128E Q228E Q328E Q428E
Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat

Vardering

Varderingen i ett snapshot

TSEK 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Totala intakter 31584 22486 15548 37076 110437 61807
y/y tillvaxt (10,9%) (28,8%) (30,9%) 138,5% 197,9% (44,0%)
Direkta kostnader (4 293) (2799) (2203) (5508) (15973) (8 920)
Bruttoresultat 27 291 19687 13345 31567 94 464 52 887
Bruttomarginal 86,4% 87,6% 85,8% 85,1% 85,5% 85,6%
Rorelsekostnader (44 788) (24 499) (18 114) (33133) (95 238) (23 024)
EBITDA (17 497) (4812) (4769) (1566) (774) 29 863
EBITDA-marginal (55,4%) (21,4%) (30,7%) (4,2%) (0,7%) 48,3%
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. 0,8x
EV/EBITDA, inkl kassauppb. n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Kalla: Bolaget & Analytikerns estimat
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Omsattning EV/EBITDA
Peers, TSEK EV/EBITDA EV 2027E EBITDA 2027E CAGR (23-25) 2027E EV/S 2027E
Coffee Stain 6,9x 3353000 1149000 689400 (4,6%) 4,9x 2,9x
Enad Global 7 5,7x 1542 000 2010000 502 500 (10,2%) 3,1x 0,8x
Stillfront neg. 6079 000 5458 000 1637400 (3,1%) 3,7x 1,1x
G5 Entertainment 1,1x 259706 813008 203 252 (8,9%) 1,3x 0,3x
Medelvarde 4,6x 2808426 2357502 758 138 (6,7%) 3,2x 1,3x
Median 5,7x 2 447 500 1579500 595 950 (6,7%) 3,4x 0,9x
Qiiwi Games neg. 24035 110437 (774) (15,4%) neg. 0,2x

Kalla: Bolaget, Borsdata & Analytikerns estimat

Vi varderar Qiiwi pa EV/S mot ar 2027. Valet foljer av prognosen: EBITDA &r negativ bade 2026 och 2027 i basscenariot, vilket gor
resultatmultiplar oanvandbara under den period dar merparten av vardet skapas. Forst 2028, nar marknadsforingen normaliseras, blir
EBITDA meningsfull.

Peergruppen bestar av Coffee Stain, Enad Global 7, Stillfront och G5 Entertainment, med jamférbar intaktsmodell inom free-to-play och
live ops. Gruppen handlas till i ggnomsnitt 1,3x EV/S &r 2027 med en median om 0,9x.

P& vara estimat handlas Qiiwi till 0,2x EV/S ar 2027. Rabatten ska ldsas mot att 2027 &r ett toppar i prognosen, drivet av 84,0 MSEK i
marknadsforing, och att intakterna faller till 61,8 MSEK ar 2028 nar Growth UA upphdr. Multipeln vilar darfor pa en intaktsnivad som inte ar
uthallig utan fortsatt anvandarforvary, vilket motiverar en pataglig rabatt mot peergruppen snarare an full konvergens.

Implicit Motiverat Motiverat Motiverad

Totala intdk
otala intdkter Nettoskuld

TSEK 2027E Target EV/S EBITDA 2027E

EV/EBITDA Market Cap. aktiepris (SEK) uppsida
2027E 110437 0,4x (774) neg. (12500) 56 675 6,13 55,1%

Kalla: Analytikerns estimat
Basscenario

Vi applicerar 0,4x pé totala intakter ar 2027 om 110 437 TSEK, vilket ger ett motiverat enterprise value om 44 175 TSEK. Till detta laggs
nettokassan om 12 500 TSEK enligt senaste kvartalsrapporten, vilket ger ett motiverat borsvarde om 56 675 TSEK och en motiverad
aktiekurs om 6,13 SEK per aktie. Det motsvarar en uppsida om cirka 55 procent mot dagens kurs om 3,95 SEK.

Multipeln ligger under peergruppens median om 0,9x och klart under snittet om 1,3x. Rabatten speglar tre forhallanden: att intjaningen
ligger sent i prognosperioden, att Bolaget ar beroende av en enda titel, och att ar 2027 ars intaktsniva forutsatter att kassaflodet racker till
den planerade UA-banan. Vi beddmer att det ar en rimlig avvagning mot portfoljens koncentrationsrisk.

Multipeln implicerar 1,5x EV/EBITDA mot ar 2028, mot peergruppens 3,2x pa ar 2027. Vi betalar alltsd ingen tillvaxtpremie for Qiiwi.

Vid dagens kurs prisar marknaden in cirka 0,2x EV/S &r 2027. Det kraver att intédktsbanan uteblir eller att kohorterna frdn 2026-2027 inte
tillskrivs nagot varde.

Totala intakter Implicit Motiverat Motiverat Motiverad

Target EV/S EBITDA 2027E Nettoskuld

2027E EV/EBITDA Market Cap. aktiepris (SEK) nedsida
2027E 11 391 0,2x 157 14,5x (12500) 14778 1,60 (59,5%)

Kalla: Analytikerns estimat

Bearscenario

| Bear ligger monetisering och retention 10 procent under Base medan forvarvskostnaden ar oférandrad. Det ar spelet, inte marknaden,
som antas prestera samre. Med basscenariots UA-bana skulle payback uppgé till 180 dagar pd omséattningsbasis och 443 dagar pa
bruttovinst, med D365 LTV/CAC om 0,96x, och ingen spendniva atgardar underskottet.

Nar avkastningskravet inte nds stangs Growth-UA av, varefter de kvarvarande kohorterna aterbetalar sig pa 115 respektive 251 dagar med
en kvot om 1,10x. Intakterna ar 2027 faller till 11 391 TSEK och EBITDA vénder till 157 TSEK. Med 0,2x och nettokassan om 12 500 TSEK fas
14 778 TSEK i borsvarde, 1,60 SEK per aktie och cirka 60 procents nedsida, utan kapitalbehov.

Scenariot bygger pa att Bolaget agerar nar modellen visar att kohorterna inte betalar sig, trots att man kommunicerat en ROl om 100
procent inom 90-120 dagar. Vardet blir da kassan plus en krympande intaktsbas.
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Totala intdkter Implicit Motiverat Motiverat Motiverad

2027E Ev/eitpA  Nettoskuld o rketCap. aktiepris (SEK)  uppsida

2027E 179875 0,6x 8265 13,1x (12 500) 120425 13,02 229,6%

Target EV/S EBITDA 2027E

Kalla: Analytikerns estimat
Bullscenario

| Bull ligger bade monetiseringen och retentionen 10 procent Gver Base, samtidigt som forvarvskostnaden ar 10 procent lagre.
Aterbetalningstiden kortas darmed till 80 dagar p4 omsattningsbasis och 148 dagar pa bruttovinstbasis, och D365 LTV/CAC uppgar till
1,56x respektive 1,29x. Eftersom avkastningskravet ar uppfyllt tilldts marknadsforingen skalas upp mot kravet i stallet for att folja
basscenariots kassabegransade bana, med ett tak om 50 procents 0kning per kvartal.

Uppskalningen ar sjalvfinansierad: lagsta kassa under perioden uppgar till 12 500 TSEK och nagot finansieringsbehov uppstéar aldrig. Priset
for volymen ar en hogre forvarvskostnad: blended CAC stiger till 33,27 SEK mot 31,73 SEK vid oférandrad UA-plan, och det ar ocksé detta
som gor avkastningskravet bindande frdn och med hosten ar 2027. Marknadsféringen uppgar till 133 264 TSEK ar 2027 mot 83 973 TSEK i
Base.

Koncernens totala intakter uppgar till 43 510 TSEK ar 2026 och 179 875 TSEK ar 2027, med en EBITDA om 2 044 TSEK respektive 8 265 TSEK.
Att resultatet ar lagt trots intdktsnivan beror pa att marknadsféringen kostnadsfors lopande medan intdkten kommer med efterslapning;
vinsten flyttas till &r 2028, med en EBITDA om 51 492 TSEK. Nettokassan uppgar till 22 762 TSEK vid utgangen av ar 2027.

Vi applicerar 0,6x pa totala intakter ar 2027, under peergruppens median om 0,9x, vilket ger ett motiverat bérsvarde om 120 425 TSEK,
motsvarande 13,02 SEK per aktie. Det implicerar 13,1x EV/EBITDA &r 2027 och 2,1x &r 2028. Spannvidden illustrerar att Bull i praktiken &r
en vardering av ar 2028 ars intjaning, och att en resultatbaserad multipel pa& ar 2027 skulle ge ett vasentligt lagre varde.

Omsattning och EBITDA i olika scenarion (2026E — 2028E)

I Bullscenario - Intdkter W Basscenario - Intakter Bearscenario - Intakter
TSEK = =eee- Bullscenario - EBITDA ====- Basscenario - EBITDA ====- Bearscenario - EBITDA
200 000 m———— '
1514921
180 000 b ————
'l
160 000 s
140 000 R .
1298631
120 000 emm——d
100 000 -7
80 000
60 000 12044
L
40000 !
20000

Kalla: Analytikerns estimat
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Att halla koll pa

Att halla koll pa kommande kvartal

Det enskilt viktigaste for caset ar att Wordington Solitaire fortsatter visa starka KPl:er nar UA-volymerna skalas upp: en payback som haller sig
inom Bolagets kommunicerade 90-120 dagar dven pa storre kohorter, samt en ARPDAU som inte spads ut av billigare trafik nar volymerna
Okar. Scenarierna skiljs 8t av tre drivare: monetisering per aktiv anvandare, retention efter dag 30 och forvarvskostnad per install.
Monetiseringen ar den tyngsta av dem och darmed den viktigaste att folja. Darutover vill vi se att UA-investeringarna faktiskt 6kar kvartal for
kvartal, eftersom hog UA-niva i denna modell &r en proxy for kommande tillvaxt och vinst, givet att paybacktiderna héaller, samt att avtagningen
i den befintliga portfoljen inte accelererar bortom vart antagande om 66 procents naturlig churn per ar, vilket i modellen ger ett utfall om cirka
62 procent ar 2027 och 60 procent ar 2028, och att den fasta kostnadsbasen ligger kvar kring 9,3 MSEK per ar exklusive ovriga
rorelsekostnader (cirka 10,7 MSEK inklusive dessa) utan ateranstallningar. Tva fragor bor dartill foljas upp med Bolaget: nivan pa
maintenance-UA, det vill sdga hur stor andel av omsattningen som maste laggas pa UA enbart for att halla intakterna oférandrade, samt vad
posten direkta kostnader i resultatrékningen egentligen avser. Den 6kade ar-6ver-ar i Q4 trots lagre omsattning, vilket vacker frdgan om den
verkligen ar rorlig. Slutligen: nya titlar som klarar MVP-trosklarna utgor ren option-uppsida utéver vara estimat.

Vad hander nar sma spelbolag far en hit?

Historiken visar att sma spelbolag med en ny hit uppvisar extrema kursutfall at bada hallen. G5 Entertainment &ar skolboksexemplet: nar
Hidden City skalade steg omséattningen fran 58,5 MUSD ar 2016 till 115 MUSD ar 2017 och 147 MUSD é&r 2018, samtidigt som EBITDA-
marginalen lyfte fran 14,9 till 16,3 procent och aktien omvarderades kraftigt, for att darefter falla tillbaka néar titelns KPl:er mognade.
Omeséttningen toppade pa 165 MUSD under pandemiaret ar 2020 och har fallit varje ar sedan dess, till 102 MUSD &r 2025. For Qiiwi ar
monstret relevant pa tva satt: det illustrerar uppsidan om Wordington Solitaire etablerar sig som en hit, och foérklarar samtidigt varfor
marknaden ar avvaktande péa forhand, eftersom multipeln expanderar forst nar KPl:erna bekraftats over flera kvartal.

G5 Entertainments omsattning och EBITDA-marginal (2016 — 2025)

MUSD mm Omsattning EBITDA-marginal
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20
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Kalla: G5 Entertainment
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Bilaga 1 — Resultatriakning (Basscenario)

TSEK 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Omsattning 27278 25787 19897 15273 36 321 110157 61522
Aktiverat arbete 7098 4862 2266 - 480 - -
Ovriga rorelseintékter 1072 935 323 275 274 280 285
Totala intakter 35448 31584 22 486 15548 37076 110437 61807
y/y tillvéxt (10,9%) (28,8%) (30,9%) 138,5% 197,9% (44,0%)
Direkta kostnader (3637) (4 293) (2799) (2203) (5508) (15973) (8921)
Bruttoresultat 31811 27 291 19 687 13345 31567 94 464 52 887
Bruttomarginal 89,7% 86,4% 87,6% 85,8% 85,1% 85,5% 85,6%
Marknadsfoéringskostnader (13462) (14 520) (8 260) (6 038) (24 788) (83973) (12 369)
Ovriga externa kostnader (6 882) (7 196) (4 454) (2 966) (2780) (2919) (3065)
Personalkostnader (21 418) (22512) (11 434) (8617) (5668) (5951) (6 249)
Ovriga rérelsekostnader (496) (560) (351) (493) 102 (2 395) (1.340)
EBITDA (10 447) (17 497) (4812) (4 769) (1566) (774) 29 863
EBITDA-marginal (29,5%) (55,4%) (21,4%) (30,7%) (4,2%) (0,7%) 48,3%
Avskrivningar och nedskrivningar (9023) (10 602) (3389) (3059) (5 458) (5730) (6017)
Rorelseresultat (EBIT) (19 470) (28 099) (8201) (7 828) (7 024) (6 504) 23847
Rérelsemarginal (54,9%) (89,0%) (36,5%) (50,3%) (18,9%) (5,9%) 38,6%
Finansiella intakter 4104 379 1253 103 105 107 109
Finansiella kostnader (18) (139) (19) (198) (202) (206) (210)
Finansiella poster 4086 240 1234 (95) (97) (99) (101)
EBT (15 384) (27 859) (6967) (7 923) (7121) (6 603) 23746
Skatt pa arets resultat (141) (184) (7) - - - -
Nettoresultat (15 525) (28 043) (6 974) (7 923) (7121) (6 603) 23746
Nettoresultatmarginal (43,8%) (88,8%) (31,0%) (51,0%) (19,2%) (6,0%) 38,4%
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Bilaga 2 — Resultatrakning (Bullscenario)
TSEK 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Omséattning 27278 25787 19897 15273 42 756 179595 150678
Aktiverat arbete 7098 4862 2266 - 480 - -
Ovriga rorelseintékter 1072 935 323 275 274 280 285
Totala intdkter 35448 31584 22 486 15548 43510 179875 150963
y/y tillvéxt (10,9%) (28,8%) (30,9%) 179,8% 313,4% (16,1%)
Direkta kostnader (3637) (4 293) (2 799) (2203) (6108) (24 245) (20 341)
Bruttoresultat 31811 27 291 19 687 13 345 37 402 155 630 130 621
Bruttomarginal 89,7% 86,4% 87,6% 85,8% 86,0% 86,5% 86,5%
Marknadsforingskostnader (13462) (14 520) (8 260) (6 038) (26 238) (133 264) (65 145)
Ovriga externa kostnader (6 882) (7 196) (4 454) (2 966) (2 990) (3357) (3525)
Personalkostnader (21 418) (22512) (11 434) (8617) (6 093) (6 844) (7186)
Ovriga rorelsekostnader (496) (560) (351) (493) (37) (3900) (3273)
EBITDA (10 447) (17 497) (4812) (4769) 2044 8265 51492
EBITDA-marginal (29,5%) (55,4%) (21,4%) (30,7%) 4,7% 4,6% 34,1%
Avskrivningar och nedskrivningar (9 023) (10 602) (3389) (3 059) (5 458) (5 730) (6017)
Rorelseresultat (EBIT) (19470) (28 099) (8201) (7 828) (3414) 2534 45 475
Rérelsemarginal (54,9%) (89,0%) (36,5%) (50,3%) (7,8%) 1,4% 30,1%
Finansiella intakter 4104 379 1253 103 105 107 109
Finansiella kostnader (18) (139) (19) (198) (202) (206) (210)
Finansiella poster 4086 240 1234 (95) (97) (99) (101)
EBT (15 384) (27 859) (6 967) (7 923) (3511) 2435 45 374
Skatt pa arets resultat (141) (184) (7) - - - -
Nettoresultat (15 525) (28 043) (6 974) (7 923) (3511) 2435 45 374
Nettoresultatmarginal (43,8%) (88,8%) (31,0%) (51,0%) (8,1%) 1,4% 30,1%
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Bilaga 3 — Resultatriakning (Bearscenario)
TSEK 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Omséattning 27278 25787 19897 15273 17 271 11112 8127
Aktiverat arbete 7098 4862 2266 - 480 - -
Ovriga rorelseintékter 1072 935 323 275 274 280 285
Totala intdkter 35448 31584 22 486 15548 18 025 11 391 8412
y/y tillvéxt (10,9%) (28,8%) (30,9%) 15,9% (36,8%) (26,2%)
Direkta kostnader (3637) (4 293) (2 799) (2203) (2903) (1833) (1341)
Bruttoresultat 31811 27 291 19 687 13 345 15122 9558 7071
Bruttomarginal 89,7% 86,4% 87,6% 85,8% 83,9% 83,9% 84,1%
Marknadsforingskostnader (13462) (14 520) (8 260) (6 038) (4 988) - -
Ovriga externa kostnader (6 882) (7 196) (4 454) (2 966) (2780) (2919) (3065)
Personalkostnader (21 418) (22512) (11 434) (8617) (7142) (6 235) (6547)
Ovriga rorelsekostnader (496) (560) (351) (493) 515 (247) (182)
EBITDA (10 447) (17 497) (4812) (4769) 727 157 (2722)
EBITDA-marginal (29,5%) (55,4%) (21,4%) (30,7%) 4,0% 1,4% (32,4%)
Avskrivningar och nedskrivningar (9 023) (10 602) (3389) (3 059) (5 458) (5 730) (6017)
Rorelseresultat (EBIT) (19470) (28 099) (8201) (7 828) (4731) (56573) (8 739)
Rérelsemarginal (54,9%) (89,0%) (36,5%) (50,3%) (26,2%) (48,9%) (103,9%)
Finansiella intakter 4104 379 1253 103 105 107 109
Finansiella kostnader (18) (139) (19) (198) (202) (206) (210)
Finansiella poster 4086 240 1234 (95) (97) (99) (101)
EBT (15 384) (27 859) (6 967) (7 923) (4 828) (56672) (8 840)
Skatt pa arets resultat (141) (184) (7) - - - -
Nettoresultat (15 525) (28 043) (6 974) (7 923) (4 828) (56672) (8 840)
Nettoresultatmarginal (43,8%) (88,8%) (31,0%) (51,0%) (26,8%) (49,8%) (105,1%)
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Bilaga 4 — Begreppslista

UA (User Acquisition)

Growth-UA

Maintenance-UA

CAC (Customer Acquisition
Cost)

CPI (Cost Per Install)

Retention D1

Retention D7

Retention D30

Retention D90

Churn

ARPDAU

ARPPU

IAP (In-App Purchases)

IAP-konvertering

LTV (Lifetime Value)

D7-LTV

Payback

LTV/CAC

ROI (Return on Investment)

Betald marknadsforing for att forvarva nya anvandare till spelet.

Marknadsforing vars syfte ar att vaxa spelarbasen genom att férvarva fler anvandare dn vad som
férsvinner genom naturlig churn.

Den niva av marknadsforing som kravs for att ersatta anvandare som lamnar spelet och darmed halla
spelarbasen och intakterna stabila over tid.

Genomesnittlig kostnad for att forvarva en ny anvandare. Berédknas som total UA-investering dividerad
med antal forvarvade anvandare. | modellen anvands kostnad per forvarvad installation som CAC, vilket
i praktiken motsvarar modellerad CPI.

Kostnaden for en appinstallation. CAC kan generellt vara hogre an CPI eftersom inte alla installationer
blir langsiktigt aktiva anvandare. | modellen sammanfaller matten, eftersom kostnad per férvarvad
installation anvands som CAC.

Andelen anvandare som fortfarande spelar en dag efter installation.
Andelen anvandare som fortfarande spelar sju dagar efter installation.

Andelen anvandare som fortfarande spelar trettio dagar efter installation. Ofta ett viktigt matt pa spelets
langsiktiga kvalitet.

Andelen anvandare som fortfarande &r aktiva efter nittio dagar. Har stor paverkan pa spelets langsiktiga
lbnsamhet.

Andelen anvandare som slutar spela under en viss tidsperiod. Hog churn innebar att fler nya anvandare
maste forvarvas for att bibehalla omsattningen.

Genomsnittlig intakt per daglig aktiv anvandare. Inkluderar bade annonsintékter och kop i spelet.
Genomshnittlig intakt fran de anvéandare som faktiskt genomfor kop i spelet.

Intékter fran kop som anvéandare gor inne i spelet.

Andelen anvandare som genomfor minst ett kop i spelet.

Det totala ekonomiska varde som en genomsnittlig anvandare genererar under hela sin livstid i spelet.

Detvarde en anvandare genererat under sina forsta sju dagar. Ett tidigt matt som inte ska férvaxlas med
fullt realiserat LTV.

Tiden det tar innan intakterna fran en anvéndare aterbetalat kostnaden for att forvarva denne. Kortare
payback frigor kapital snabbare.

Kvoten mellan LTV och anskaffningskostnad. | analysen redovisas mattet bade pa omséttnings- och
bruttovinstbasis. Pa bruttovinstbasis innebar en kvot éver 1,0 att kohortens bruttovinst 6verstiger CAC.

Avkastningen pa marknadsféringsinvesteringarna. Bolaget beskriver detta som 100 procents ROl inom
90-120 dagar, vilket i analysen tolkas som att UA-investeringen aterbetalas inom perioden.

18



MODERN

RESEARCH

Bilaga 5 — Sa fungerar kohortmodellen

For att analysera Wordington Solitaires langsiktiga intjaningsformaga har vi byggt en kohortmodell dar anvandare grupperas efter den
manad de forvarvats. Syftet ar att skapa en transparent modell som visar hur férandringar i anvandarforvarv, retention och monetisering
paverkar omséattning, kassaflode och vardering.

Modellen utgar fran publikt tillganglig hybrid-casual branschdata i kombination med den information Qiiwi sjdlva kommunicerat. Bland
annat har Bolaget uppgett att Wordington Solitaire uppvisar cirka 107 procent hogre D7-LTV an Backpacker Go pa den amerikanska
marknaden, att UA-investeringarna uppgick till cirka 4,2 MSEK under Q2 2026 (preliminart utfall), samt att de aktuella kampanjerna
indikerar 100 procents ROl inom 90-120 dagar. Dessa datapunkter anvands tillsammans med den namnda branschdatan for att ta fram
var modell.

F6r varje kohort berdknas férst hur manga anvandare som forvarvas utifran UA-investeringen och antagen CAC. Darefter foljer modellen
hur stor andel av kohorten som fortfarande ar aktiv efter dag 1, 7, 30, 90 och darefter. De kvarvarande anvandarna genererar dagliga
intakter utifrdn antagen ARPDAU, som i sin tur delas upp i annons- och IAP-intakter. Pa sd satt kan modellen successivt berakna varje
kohorts LTV, bruttovinst och &terbetalningstid.

Nar samtliga kohorter summeras kan modellen dven uppskatta hur stor UA-investering som kravs for att ersatta de anvandare som
naturligt ldmnar spelet. Darmed blir Maintenance-UA ett resultat av modellens antaganden om retention, monetisering och CAC, snarare
an ett manuellt antagande.

Den stora fordelen med denna metod &r att omsattning, EBITDA, kassaflode och véardering héarleds fran spelets underliggande
enhetsekonomi. Modellen gor det darfér maojligt att analysera hur exempelvis forbattrad D30-retention, lagre CAC eller hogre ARPDAU
paverkar den langsiktiga intjaningsformagan och darmed det motiverade aktievardet.

Vi vill betona att modellen inte syftar till att prognostisera Qiiwis faktiska interna kohorter, utan att illustrera hur olika operativa utfall
paverkar Bolagets finansiella utveckling. Samtliga enhetsekonomiska parametrar, det vill sdga CAC, retentionskurva och ARPDAU, ar
modellantaganden och inte observerade utfall. Att CAC anges till 31,73 SEK féljer av berakningens sparbarhet och ska inte lasas som en
uppmatt forvarvskostnad; Bolaget har inte offentliggjort faktisk CAC. Modellens ursprung, kalibrering och begransningar beskrivs nédrmare
i Bilaga 6. Scenarierna varierar inte enbart monetiseringen. Bear- och bullfallen kombinerar en ARPDAU-faktor om 90 respektive 110
procent med en CAC-faktor om 100 respektive 90 procent och en retentionsfaktor pa D30 och senare om 90 respektive 110 procent. Dartill
ar UA-banan inte langre last: i bear- och bullfallen tilldts marknadsforingen skalas ned respektive upp mot ett avkastningskrav om 1,20x pa
bruttovinstbasis, med kassagolv i Bear och ett tak om 50 procents 6kning per kvartal i Bull. Basscenariot behaller en fast, sjalvfinansierad
UA-plan. Samtliga antaganden redovisas i Bilaga 6.

Retentionskurva per scenario (andel aktiva anvandare, dag 1-365)

% av ursprungliga anvandare Bearscenario Basscenario Bullscenario

50%

40%

30%

20%

10%

-
~N
-
D

30 60 90 180 270 365
Dagar sedan installation
Kalla: Analytikerns estimat
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Bilaga 6 — Scenarioantaganden

Scenarioantaganden per spelutfall: scenarierna ar kalibrerade mot en malsatt aterbetalningstid pa omséattningsbasis:
180 dagar i Bear, 100 dagar i Base och 80 dagar i Bull

Post Bear Base Bull (dynamisk UA)
Drivare: ARPDAU-faktor mot Base 0,90x 1,00x 1,06x
Drivare: CAC-faktor mot Base 1,00x 1,00x 0,90x
Drivare: retentionsfaktor D30+ mot Base 0,90x 1,00x 1,10x
Dynamisk: krav 1,20x + N . Dynamisk: krav 1,20x,
UA-regel y sl Sjalvfinansierad plan y tak +50 %/ky
Monetiseringsfaktor mot kallmodellens ankare 0,909x 1,009x 1,065x
Blended CAC hela perioden (SEK) 27,77 31,73 33,27
D1-retention 39,7% 40,7% 41,8%
D7-retention 11,7% 12,4% 13,1%
D30-retention 3,87% 4,29% 4,72%
ARPDAU (SEK, flat over kohortens livslangd) 4,937 5,480 5,782
Net LTV /install D365 (SEK) 36,42 43,72 49,64
Bruttomarginal 83,5% 85,5% 86,5%
D365 LTV/CAC - omsattningsbasis 1,37x 1,44x 1,56x
D365 LTV/CAC - bruttovinstbasis 1,10x 1,18x 1,29x
Payback, dagar (omsattningsbasis) 115 100 80
Payback, dagar (bruttovinstbasis) 251 196 148
UA-spend 2026E (TSEK) 4988 24788 26 238
UA-spend 2027E (TSEK) - 83973 133264
UA-spend 2028E (TSEK) - 12 369 65 145
Koncernintakter 2026E (TSEK) 18 025 37076 43510
Koncernintakter 2027E (TSEK) 11 391 110437 179 875
Koncernintakter 2028E (TSEK) 8412 61807 150 963
EBITDA 2026E (TSEK) 727 (1566) 2044
EBITDA 2027E (TSEK) 157 (774) 8 265
EBITDA 2028E (TSEK) (2722) 29 863 51492
Nettokassa (+) / nettoskuld (=) vid utgangen av
2027E (TSEK) 13337 10113 22762
Nettokassa (+) / nettoskuld (=) vid utgangen av
2028E (TSEK) 10514 39876 74153

Om modellen och dess begransningar

Mobile Game Performance Estimator &r en branschbaserad referensmodell som utifran genre, plattform och geografisk mix dversatter publikt
tillgangliga benchmarks for retention (D1, D7, D30), ARPDAU och CPI till en kohortkurva for ett givet spel. Den beskriver hur ett typiskt hybrid-
casual-spel med angivna egenskaper presterar, inte hur Wordington Solitaire faktiskt presterar. Kalibreringen mot Qiiwi sker via ett fatal av
Bolaget kommunicerade datapunkter: cirka 107 procents hogre D7-LTV an Backpacker Go! pa den amerikanska marknaden, UA om cirka 4,2
MSEK under Q2 2026 (preliminart utfall) och kommunicerad ROl om 100 procent inom 90 till 120 dagar.

Tre begransningar bor vagas in. Benchmarkrisk: branschgenomsnitt déljer stor spridning mellan enskilda titlar och avvikelser i retention far
multiplikativ effekt pa LTV. Kalibreringsrisk: de datapunkter modellen kalibreras mot avser tidiga kampanjer och behover inte vara
representativa nar UA skalas. Skalrisk: CPI stiger typiskt nar UA-volymen okar och kanalerna breddas, samtidigt som retention och ARPDAU
tenderar att falla nar forvarvet gar fran karnpublik till bredare malgrupper.

Not: Bull med statisk UA-plan som referens, med blended CAC 28,56 SEK, LTV/CAC 1,82x pa omsaéttningsbasis och 1,50x pa bruttovinstbasis,
payback 50 respektive 91 dagar, koncernintakter 42 337 / 136 332 / 76 872 TSEK, EBITDA 2 516 / 20 835 / 41 786 TSEK och nettokassa 35 805
TSEK vid utgangen av ar 2027. Skillnaden mot Bull (dynamisk UA) ar att marknadsféringen skalas upp mot avkastningskravet i stallet for att
folja basscenariots kassabegransade bana; hogre volym ger hogre forvarvskostnad, 33,27 mot 28,56 SEK, och lagre EBITDA &r 2027 eftersom
marknadsforingen kostnadsférs lopande medan intdkten kommer med efterslapning. Nettokassaraderna i tabellen ovan foljer modellens
publicerade kassakonvention.
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Disclaimer

Denna analys har uppréattats av MMH Research AB ("MMH Research") pa uppdrag av Qiiwi Games ("Bolaget") och utgor en uppdragsanalys
(issuer-sponsored research).

Bolaget ersatter MMH Research for bevakning och framtagande av analysmaterial. Ersattningen ar fast och ar inte beroende av analysens
slutsatser, rekommendationer, riktkurs eller vardering. Bolaget har inte ratt att paverka analysens innehall, slutsatser, rekommendationer
eller varderingsbedomningar.

Analysen utgor marknadskommunikation och inte oberoende investeringsanalys. Analysen har darfor inte upprattats i enlighet med de
rattsliga krav som syftar till att framja oberoendet hos investeringsanalys. MMH Research efterstravar trots detta att analysen ska vara
saklig, valgrundad och professionellt utford.

Bolaget kan, innan publicering, ha getts mojlighet att granska analysen i syfte att verifiera faktauppgifter och sakerstalla att inga sakfel
forekommer. Sddan faktagranskning omfattar inte analytikerns bedémningar, slutsatser, prognoser, rekommendationer eller vardering av
Bolaget.

Ansvarig analytiker intygar att de asikter, bedomningar och slutsatser som uttrycks i analysen aterspeglar analytikerns personliga
uppfattning om Bolaget och dess finansiella instrument. Ingen del av analytikerns ersattning ar direkt eller indirekt kopplad till specifika
rekommendationer, riktkurser eller varderingar.

Analysen har sammanstallts baserat pa information fran kallor som MMH Research bedémer som tillforlitliga, daribland offentliggjord
information fran Bolaget. MMH Research lamnar dock inga garantier avseende informationens riktighet, fullstandighet eller aktualitet.
Analysen gor inte ansprak pa att innehalla all information som kan vara relevant for ett investeringsbeslut.

Analysen ar avsedd att utgora allméan information och ska inte betraktas som investeringsradgivning, investeringsrekommendation riktad
till enskild investerare eller uppmaning att kdpa, sélja eller behalla finansiella instrument. Investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av
investeraren och pa dennes eget ansvar.

P& grund av att analysen ar upprattad pa uppdrag av Bolaget foreligger en potentiell intressekonflikt. MMH Research har interna riktlinjer
och rutiner for att identifiera, hantera och offentliggdra intressekonflikter i syfte att sakerstalla analysverksamhetens integritet och
objektivitet.

MMH Research, dess agare, styrelseledamoter, anstallda eller narstdende personer kan fran tid till annan inneha finansiella instrument i
Bolaget eller tillhandahalla andra tjanster till Bolaget. Om inte annat uttryckligen anges innehar varken ansvarig analytiker eller narstdende
personer aktier eller andra finansiella instrument i Bolaget vid tidpunkten for analysens publicering. Eventuella vasentliga innehav eller
andra intressekonflikter redovisas separat i anslutning till analysen.
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