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Forvarv forandrar caset i grunden

Den 19 februari 2025 slutférde Adventure Box Technology AB ("Adventure Box" eller
"Bolaget”) férvérvet Lion Gaming Group Inc. (‘Lion Gaming’). Lion Gaming ér ett
kanadensiskt féretag specialiserat pd& spel- och bettingtjénster, med en berdknad
omsattning pd 51,7 MSEK fér 2024 och ett EBITDA-resultat pd 2,3 MSEK. Samtidigt har Lion
Gaming en foérvdarvsdriven tillvéixtagenda, vilket innebdr att bdde intdkterna och
resultatet fér 2025 sannolikt kommer att vara vdsentligt hégre.

Betydelse for tidigare égare i Adventure Box

Enligt avtalet har Adventure Box férvarvat samtliga aktier i Lion Gaming till en total
kdépeskilling om cirka 467 miljoner kronor. Képeskillingen har erlagts genom en emission
av vederlagsaktier i Bolaget till en kurs p& 0,40 kronor per aktie.

Efter férvarvet innehar Lion Gamings aktiedgare cirka 95 % av det totala antalet aktier
och réster i Adventure Box. Den betydande utspddningen fér Bolagets tidigare aktieGgare
bér dock ses i ljuset av att Lion Gaming omsatte drygt 50 MSEK under 2024, med
ldnsamhet pd EBITDA-nivé — att j@mféra med Adventure Box, som i stort sett redovisat
obefintlig omsattning.

Bakgrund Adventure Box

Adventure Box Technology erbjuder KoGaMa, en onlineplattform fér spelskapande med
anvandarvdnliga verktyg fér att skapa och dela unika spelupplevelser.

Adventure Box har aldrig redovisat ndgon ndmnvérd omséttning, och vér syn dar att
verksamheten antingen bér Idggas ner eller riktas mot iGaming.

Om Lion Gaming

Lion Gaming dr ett teknikféretag som skapar IP fér sportbdcker och kasinon, vilka
licensieras till operatoérer. Lion Gamings programvara stédjer satsningar i bdde fiat- och
kryptovaluta och kan dven genomféra transaktioner helt on-chain éver flera blockkedjor.
Lions blockkedjebaserade spelplattform med smarta kontrakt kan genomféra
transaktioner pd& flera blockkedjor. Lion fokuserar pd att skapa ett sjélvférsérjande
ekosystem av kompletterande speltillgdngar genom M&A-aktiviteter.

Forvarvsdriven strategi

Adventure Box har presenterat flera férvarv sedan transaktionen med Lion Gaming genomférdes.

Lion Gamings strategi ar att férvérva onoterade och vinstdrivande bolag inom iGaming-sektorn.
Dessa bolag ér generellt I&gt varderade, vilket mojliggor férvarv till mycket Idga varderingsmultiplar.
Exempelvis kommunicerade Bolaget nyligen en avsiktsférklaring om att férvérva RWB Smart
Solutions Inc. ("RWB"), till en vardering pd& 1,8x EBITDA. Ingen information har kommunicerats kring
icke-justerade resultatmdétt, men férutsatt att dessa inte avviker kraftigt ér 1,8x EBITDA en
exceptionellt &g vardering.

Kommunicerade forvdrv

RWB Smart Solutions

Bolaget har ingdtt en icke-bindande avsiktsférklaring om att férvérva 100 % av aktierna i RWB, en
ledande leverantér av kasinolésningar med bas i Asien. Foérvdrvet starker Adventure Box globala
position och breddar Bolagets portfélj. Transaktionen avses att finansieras genom en kontant
betalning om 18 MUSD och férvéntas slutféras i bérjan av andra kvartalet 2025. Fér att sdkerstdlla de
nédvandiga finansiella medlen utvarderar Adventure Box olika finansieringsalternativ.

Oreviderade siffror foér 2024 visar en omsattning pd& cirka 20 MUSD och ett EBITDA-resultat pd 10
MUSD. Forvarvet sker ddrmed till en multipel om 1,8x EBITDA, vilket motsvarar en mycket l&g
vdrdering.

Project Quantum

Adventure har ingdtt en icke-bindande avsiktsférklaring om att férvérva en portfélj av iGaming-
tillg&ngar, inklusive ett affiliateféretag ("Project Quantum®) till en kdpeskilling om 15 MEUR. Férvarvet
markerar Adventure Box intréide i marknadsférings- och affiliate-sektorn, vilket gér det mgjligt att
generera trafik till sin portfélj av heldgda kasinovarumdrken, samtidigt som det kompletterar
befintliga B2B-erbjudanden.

Siffrorna fér 2024 indikerar en omsattning pd cirka 12,5 MEUR, med ett EBITDA-resultat p& 4,5 MEUR.
Képeskillingen om 15 MEUR ér uppdelade i olika trancher och kommmer att betalas enligt féljande:

e 7 MEUR i kontanter vid slutférandet av afféren
3 MEUR i aktier vid slutférandet av afféren

1 MEUR i kontanter pd 12-mdnadersdagen

15 MEUR i aktier pd 12-mdnadersdagen

1 MEUR i kontanter p& 24-mdnadersdagen

1,5 MEUR i aktier pd 24-mdnadersdagen
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Blok Sports och Sparx Technologies

Enligt en avsiktsférklaring som kommunicerades den 5 februari avser
Bolaget att férvarva 100 % av Blok Sports LLC (“BLok”) och 51 % av Sparx
Technologies (“Sparx”).

Foérvarvet av Blok &kar ndrvaron inom digitala sport- och
spelmarknaden och introducerar en komplett plattform fér sociala
sportspel fér globala mediepartners. Blok specialiserar sig pd sociala
sportspel, Al-driven analys, blockkedjeteknik och smarta kontrakt for
att skapa 6kad transparens och tillit.

Sparx, ett dotterbolag till Blok, &dr en ledande plattform fér
fanengagemang som anvdnds av stora sport- och medieféretag,
daribland ESPN, Disney och Turner Sports.

Kopeskillingen uppgdr till 12 MUSD och erléggs genom nyemitterade
aktier i fyra trancher, varav initialt 3 MUSD erlédggs den 31 mars 2025.
Resterande emissioner kommer att genomféras den 31 december
2025, 2026 och 2027. Aktierna emitteras till 15 % rabatt mot 30-dagars
VWAP.

Zefr Media

Bolaget har ingdtt en bindande avsiktsférklaring om att férvérva
immateriella rattigheter fréin Zefr Media, ett féretag inom iGaming-
sektorn. Kopeskillingen uppgdr till 25 MUSD och erléiggs genom 1,3
MUSD i kontanter samt 1,2 MUSD i Adventure Box-aktier.

Zefr Media lanserade ett av varldens férsta onlinekasinon 1995 samt
en av de férsta interaktiva sportbettingplattformarna 2004. Deras
plattform fér vadslagning p& en enda sida har blivit en
branschstandard och anvénds idag av de stérsta aktérerna inom
sportbetting.

Ledningen pd Zefr Media har genomfért flera bérsintroduktioner och
avyttringar, rest 6éver 1 miljard USD i finansiering och slutfért fler an 20
fusioner och férvarv med ett sammanlagt transaktionsvérde péd éver
3 miljarder USD.

Marknad

Den globala iGaming-marknaden férvéntas vara vard cirka 133 miljarder USD &r
2029, enligt Statista. Detta motsvarar en drlig tillvéxttakt pd 6,47 % under perioden
2024-2029. Bland de ledande B2B-aktérerna finns bland annat svenska Evolution.

Finansiell 6versikt

Lion Gamings berdknade omsdattning fér 2024 &r 51,7 MSEK, med ett EBITDA-
resultat pd 2,3 MSEK. Detta d&r lagre an de initialt indikerade siffrorna som
Adventure Box kommunicerade i samband med avsikten att genomféra
transaktionen med Lion Gaming. Den tidigare indikerade omséattningen var cirka
350 MSEK, med ett EBITDA-resultat p& cirka 180 MSEK, inklusive tvé planerade
férvarv som ej genomforts.

I juli 2024 genomférde Adventure Box en féretrddesemission om 13,1 MSEK, varav
7,6 MSEK tillféll Bolaget efter avdrag fér kostnader och kvittningar. Emissionen
syftade till att finansiera férberedelser infér transaktionen med Lion Gaming,
utvecklingen av Bolagets plattform och operativa kostnader.

Inklusive Lion Gaming, som omsatte cirka 50 MSEK under 2024, vdrderas
Adventure Box till cirka 100 MSEK. Detta motsvarar en P/S-multipel p& cirka 2x.
Enligt var beddmning ar det dock svart att géra en valgrundad vérdering av
Bolaget i nuléget, d& en komplett finansiell dversikt av Lion Gaming énnu inte har
kommunicerats, samtidigt som det pdgdr en hég aktivitetsnivd med planerade
férvarv.

Védardedrivare & risker

Fér ndrvarande ar Impala Nordics uppfattning att marknaden i stort antingen har
missat de senaste hdndelserna eller placerat caset i kategorin "fér oséikert och
svart att férstd”. Vi forvantar oss darfor att fler investerare kommer att f& upp
égonen for Bolaget i takt med att de planerade férvarven klarnar och Bolaget,
som vi férvantar oss, genomfér ett namnbyte. Om Bolaget lyckas genomféra de
planerade foérvéarven finns samtidigt potential fér betydande multipel-arbitrage,
sarskilt d& férvarvet av RWB sker till 1,8x EBITDA.

Enligt vd&r bedémning ar den frimsta risken i caset att den nya strategin inte ar
beprévad, samtidigt som finansiella detaljer hittills ar begrédnsade. Dessutom
medfér en aggressiv férvarvsstrategi alltid vissa risker, sdérskilt nér det gdller
utspddning samt potentiella utmaningar vid integration och samgdende.

Ledning och styrelse

Sedan férvarvet av Lion Gaming &r Duncan Mcintyre
Bolagets VD. Han har varit VD fér Lion Gaming Group
sedan 2021 och har gedigen erfarenhet av
spelmarknaden, inklusive arbete med bdrsnoterade
bolag pd& TSX och CSE. Han har tidigare varit operativ
chef fér FansUnite Entertainment Inc. och
styrelseledamot i Perihelion Capital Limited. McIntyre
ar en kvalificerad jurist med expertis inom
féretagsstrukturering och regelefterlevnad.

Agarbild
De 5 storsta dgarna i Bolaget:
1. Sellers Of Lion Gaming Group Inc. 94,9 %
2. Nordnet Pensionsférsdakring 1,7 %
3. DoGaMa Games Il ApS 0,7 %
4. Jakob Sillesen 04 %
5. Michal Bendtsen 04 %

Kélla: Bérsdata/Holdings

Duncan Mclintyre,
VD Adventure Box

de planerade férvérven.

Impala Nordic sammanfattar

Sammanfattningsvis har det skapats ett helt nytt case i form av ett
férvarvsdrivet bolag inom iGaming efter férvarvet av Lion Gaming. Till
skillnad frdn mdnga liknande bolag genererar Lion Gaming intdkter,
med en estimerad nettoomsattning p& éver 50 MSEK under 2024. Var
sammantagna syn dar att caset ar férbisett av marknaden och att
detta kan skifta nér mer information och klarhet ges om exempelvis
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Disclaimer

© 2025 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprdattats av Impala Nordic dr inte att betrakta som investeringsrddgivning av ndgot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt och tas pd egen risk. Finansiella
instrument kan bdde 6ka och minska i varde, och det finns en risk att du inte fér tillbaka investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic éger ej aktier i Bolaget vid uppréttandet av

denna teaser analys.

Denna analys dr oberoende men finansierad. Detta innebdr att Impala Nordic har erhdllit betalning frén Bolaget for att upprétta analysen. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar
och feltolkningar i analysen.

Publicerad: 11 mars 2025



