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Evolution - Ett av varldens storsta bolag inom iGaming.
Den ledande B2B-leverantdren av Live Casino system med
over 800 olika operatdrer som kunder. Evolution har under
de senaste aren straffats efter hardare regleringar i Asien
och Europa samtidigt som cyberhot dkar. Sedan toppen
2021 har marknadsvardet hyvlats med nastan 68%
samtidigt har bolaget fortsatt levererat starka kassafloden.

Samtidigt sorn marknaden straffar Evolution pa grund av
lagre tillvaxt och osakerhet kring regulatoriska marknader
sa fortsatter iGaming marknaden att vaxa. Den globala
iGaming marknaden forvantas vaxa med en CAGR pa 11.9%
mellan 2025 och 2030. Evolution, som ar den storsta
tjansteleverantéren av Live Casino system, med dem
storsta marginalerna pa marknaden kommer att gynnas
starkt av marknadstillvaxten.

Fallet fran borstoppen ner till det dagens vardering, det
lagsta marknadsvardet pa 5 ar har gjort att marknaden
missprisat bolaget och ett varderingsgap har éppnats.
Evolution ar det bolag som ar overlagset mest [dnsamt i
sektorn. Samtidigt som Kenneth Dart okar sitt inflytande,
stora aterkdpsprogram och fortsatt utdelning ar Evolution
numera snarare varderat som en kassako gentemot ett
tillvaxtunder. Fragan dr vad som behdvs fér att
sentimentet ska vdnda och Iata Evolution vdrderas till
den marknadsledande jatten det ar.
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Marknadsdata, SEK

Ticker: EVO

Marknad: Large Cap Stockholm
Borsvarde: 114 417 MSEK
Utveckling i ar: -11,15%
Aktiekurs: 559,60 SEK
Riktkurs: 781,88 SEK (+ 39,72%)

Nyckeltal

P/E: 9,72

P/S: 4,99

P/B: 2,53

ROE: 26,44%

ROA:19,23%

Soliditet: 72,74%

Vinst/Aktie: 55,42 SEK
Omsattning/Aktie: 110,54 SEK
Nettoskuld/EBITDA: -0,47

Kapital, Réster
20,5%, 20,5%
11,0%, 11,0%
4.2%, 4,2%
4,2%, 4,2%
3,1%, 3,1%

Agarlista
Kenneth Dart
Osterbahr Ventures
BlackRock
Vanguard

Richard Livingstone

Nyckelhandelser under 2025

Under 2025 s har expansionen
fortsatt mot sydamerika och
asien dar dem forsta studiona
Oppandes i brasilien och
filipinerna.

Det stora aterkdpsprogrammet
genomférdes dar 500 miljoner
EUR vart av aktier aterkdpts
samtididigt som 7 miljoner aktier
har markulerats for att oka
vinsten per aktie.
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Evolutions affirsmodell bygger pa att utveckla och producera spel for onlinecasinon pa en
B2B-basis. Evolution saljer sin plattform med spel till operatdérer som i sin tur har direkt kontakt
med spelaren. Intdktsmodellen bygger pa mestadels pa provisionsavgifter pa bade live och RNG
casino. Avgiften som Evolution tar baseras pa en procentuell del av operatérernas vinster
genererat via Evolutions spel. Det finns aven andra intakter via spelen som tex. VIP tjanster,
dedikerade spelbord och andra sma tjanster. Evolutions styrka ligger i den enorma havstangen
som skapas av skalbarheten, dar en dealer i en studio kan deala for tusentals spelare samtidigt.

Personalkostnaderna ar den storsta operativa kostnaden som Evolution har. Ungefar 60-
70% av de operativa kostnaderna kommer fran personalkostnader. Dock ar det viktigt att beakta
marginalerna dar EBITDA-marginalen under 2025 landade pa 66,9% pa helarsbasis. Evolution
har som mal att dela ut minst 50% av vinsten och darmed ge tillbaks till aktiedgarna.

Evolution har under 2025 producerat
Bet transacton over 110 nya spel och under 2026 har de
gatt ut med att de ska producera 116 nya
spel under aret. Samtidigt som de
lansera fler spel sa har de 6kat mangden
EVO live spelbord fran 1700 under 2024 till
ONLINE GAMING 2000 i slutet av 2025. Evolutions studios

CASINO OPERATOR . oo .
CONTENT ligger runt om ivarlden. | Europa finns

dem bland annat i Armenien, Bulgarien,
Georgien, Lettland, Litauen och Malta. |
Nordamerika finns det i bland annat

Variable commission  Gaming revenues British Columbia, Michigan och
and fixed fees Pennsylvania. Sydamerika finns det

studios i bade Argentina och Colombia.

Evolution Job Shop aterfinns i Riga, Lettlands huvudstad. Det &r bolagets egna
tillverkningslager och dar utvecklas det prototyper och idéer till nya spel. Job Shop utvecklades
under 2020 som en del av den tekniska verksamheten och gor det maojligt for att fortsatta
snabb, hdégkvalitativ utveckling av prototyper och produktion av Evolutions egna FoU team.

Evolutions spelportfolj ar gigantisk. Live casino delas upp i Live roulette, Craps, Blackjack,
Baccarat, Super Sic bo & Dragon Tiger och Poker. Det finns en otrolig mangd olika
slotsmaskiner. Game Shows som ar en av dem stora unika skalfordelarna bestar av: Crazy Time,
Lightning Storm. Ice Fishing, Fireball Roulette, Funky Time, Marble Race och mycket mer. Du
finner aven first person RNG spel i olika format som roulette och blackjack.

Licenser, certifikat och ackrediteringar. Evolution besitter en mangd olika licenser for att fa
verka pa olika marknader. Totalt satt har dem 6ver 40 stycken olika licenser som gor att de kan
bedriva sin verksamhet pa den globala nivan, det ar dven en av dem stora regulatoriska riskerna
som bar med sig i denna bransch.



Marknaden
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Den globala online spelmarknaden generarade en intdkt pa 78 662 miljoner USD ar 2024.
Det forvantas att vaxa till 153 566 miljoner USD vid ar 2030. Det betyder att mellan aren 2025 till
2030 kommer marknaden forvantas att vaxa med en CAGR pa 11.9%. Det finns fortfarande en
trend i form av digitalisering dar héghastighets natverk och 6kad spelarintresse pa natet driver
marknadstillvaxten.

o cu . Online Gambling Market Size, B$
Europa star for det stérsta marknadsandelen -

med over 41%, samtidigt sa vaxer den
Amerikanska marknaden starkt som drivs 140,0
mestadels av teknologiska framsteg och 1200

okad mobilanvandning. Den storsta delen av 100
marknaden ar sportsbetting med en 800
intdktsandel pa dver 50% under 2024. Den jzz I
andra delen av marknaden bestar av casino, 20:0
poker, bingo och andra spel. 00
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Regionala skillnader ar stora. Den amerikanska marknaden vaxte fort under 2024 med 6kning
av legalitet av online spel och betting. Europa som under 2024 stod for 41% av
marknadsandelarna fortsatter vara stark andelar framover, framst pa grund av tillgangligheten
av stabilt natverk och 6kad mobilanvanding. Dock har Europas marknad praglats starkt av
regulatoriska ramverk som hammar tillvaxten. Europas marknads antas fortsatt vara starkt
driven av konsumentengagemang och avancerad digital infrastruktur som drivs av
digitalisering, virtuell verklighet och kryptobaserade transaktioner. Storbrittanien fortsatter att
vara en av dem stora Europeiska marknaderna dar ca 40% av Storbrittantiens vuxna befolkning
deltar i ndgon form av online betting.

Den Asiatiska marknaden praglas av hardare reguleringar men populariteten att spela pa online
casino och e-sports betting okar. Tillvaxten i Asien drivs mestadels av lander som Kina, Indien
och Japan. Det stora problemet for den Asiatiska marknaden ar framst de starka regulatoriska
krafterna som staterna besitter i dessa lander. | Kina ar det mestadels forbjudet att betta och
spela pa online casino. Dock s& utnyttjas det mycket VPNs och Kryptobaserade transaktioner for
att komma runt dessa regleringar. Indiens marknad vaxer exponentiellt, drivs starkt av dkad
mobilanvandning, internettillganglighet och intresse for betting och online casino.

Mellanostern och afrikas marknad vaxer inte lika mycket som de andra men sakta men sakert
med okad internet tillganglighet och att befolkningen borjar anvanda datorer och telefoner sa
kan marknaden ta fart. Mellanostern bessiter dock stora restriktioner av religiosa skal vilket ar en
svar marknad att komma at. Turkiet besitter ssmma harda regulatoriska ramverk och ar ett
svart omrade att komma at for ett spelbolag.

Sammanfattningsvis sa kommmer marknaden fortsatta vara hart regulerad med en arlig tillvaxt
med 11.9% i snitt som drivs framst av dkad tillganglighet av internet och 6kad mobilanvandning.



Marknadsrisker
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iGaming branschen kommer inte riskfritt fram och drabbas standigt av regulatoriska och
geopolitiska risker. Forst och framst ar iGaming branschen historiskt anti-cyklisk da manniskor
tenderar att dra ner stora kop vid tuffa tider men behaller dem sma utgifterna for underhalining.
Samtidigt ar Evolution nastintill skuldfritt vilket gor att dem inte paverkas mycket av
ranteforandringar vilket darmed sanker operativa risken.

Cyberattacker har blivit allt vanligare och varit en av dem stora riskerna under 2025. Tillfalliga
avbrott i streamingtjansterna eller attacker mot specifika spelsajter slar direkt mot intakterna.
Evolution har moétt detta problem med att gdra stora investeringar mot sakerhet och att arbeta
med lokala och globala myndigheter. Cyberattackerna sker framst i Asiatiska marknaden dar
Evolutions produkter har kapats och distribueras illegalt vilket kormmer med stora intaktsbortfall
och kostsamma motatgarder.

Den regulatoriska risken ar den storsta for Evolution. Nar marknader gar fran oreglerad till
reglerad brukar det inféras skatter och striktare regler féor marknadsféring vilket kan sanka
marginalerna for just den marknaden. Detta gor det tufft att uppbehalla dem starka
marginalerna som Evolution har. Samtidigt sa kan l[ander besluta att blockera iGaming helt
vilket da gor att enorma intaktstrommar forsvinner éver en natt. Under 2025 sa har Evolution
haft stora problem med ring-fencing, vilket betyder att lander och regioner har krav p3 att
servrar och personal maste finnas fysiskt inom landets granser. Det innebar att komplexiteten
att bedriva verksamheten d6kar samtidigt som nya kostnader kommer fram och pressar
marginalerna.

Dem geopolitiska riskerna kommer framst pa grund av att en stor del av den operativa
verksamheten ligger i Baltikum och nara gransen till Ryssland/Ukraina vilket skapar osdkerhet
for personal och verksamheter som ligger dar. Aven den geopolitiska spadnningen mellan vast
och Kina kryddar pa riskerna. Hur Kina valjer att reglera sin marknad och hur snabba dem ar pa
att gora det beror mycket pa hur laget ser ut i omvarlden.

Evolution paverkas dven av valutaeffekter. Evolution rapporterar i euro men har stora intakter
i USD och GBP och en mangd mindre lokala valutor vilket gor att dem kan slas hart under tider
da andra valutor bli svaga etc.




Historisk utveckling

Evolution har haft en stark tillvaxt
period mellan 2018 till 2024. Med en
CAGR pa 30,92% i nettoomsattning mellan
2018 och 2025. Evolution har inte minst
sagt varit en tillvaxt maskin.
Vinstmarginaler har 6kat sedan 2018 och
hade en topp under 2023 pa 59,5%. sedan
dess har marknaden varit tuff och pressat
marginalerna. Under denna perioden har
Evolution gatt igenom stora forvarv av
bland annat NetEnt, Big Time Gaming och
Nolimit City vilket har skapat tillvaxt
genom expansion.

Intaktskanalerna domineras av live -
intakter. Nastan hela omsattningen
bestar av intakter fran live casino och
game shows. 85% av intakterna under
2025 kom fran live intakter. Samtidigt sa
har RNG intakterna stadigt dkat, med en
CAGR pa 5,2% mellan 2021 och 2025. Live
intakterna har tagit en baksmall och haft
negativ tillvaxt fran 2024 dar dem minskat
med -0,18% samtidigt som RNG intakterna
vaxde med 2,30%.

Evolutions kassafléde ar den starkaste i
branschen. Det operativa kassaflodet har
sedan 2018 vuxit med en CAGR pa 37,19%
vilket skapas av den starka marginalerna.
Fran det starka kassaflodet har det delats
ut med en stadig 6kning. Evolution har
som mal att ge tillbaks minst 50% av
vinsten i form av utdelning tillbaks till
aktieagarna. Samtidigt har kassaflodet
anvants till stora aterkdpsprogram vilket
skapar stort varde fér aktieagarna. Under
2024 koptes det tillbaka till ett varde av
678 miljoner EUR och under 2025 koéptes
det tillbaka till ett varde av 500 miljoner
EUR.
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Historisk utveckling
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Evolution handlas far tillfalligt pa ett

historiskt lIagt P/E tal. Vid det nuvarande Metrics

tillfallet handlas Evolution till ett P/E tal pa 70

9,72 vilket ar substantiellt lagre an det 60

historiska talet pa 27,31. Det innebar att 50

forvantingarna pa framtida tillvaxt ar lag 40

och att investerare ar radda for annu ig I

hardare regleringar och pressade 10 I I I I I

marginaler. Historiskt sett p3 0 A I I I I. =
Stockholmsbdrsen har det varit ett 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
genomsnitts P/E - tal pa 17. Det gor att mP/E mP/S

Evolution varderas l1agt pa borsen.

Kollar man pa P/S talet ser vi en liknande resa. Historisk satt s har Evolution handlats till ett
P/S tal pa 13,91 medans det nuvarande 4,99 ar mycket lagre. Det berattar liknande det som P/E
talet gor att forvantingarna pa tillvaxt ar valdigt 1dga och det inprisas stora risker.

Kollar vi pa hur det ser ut i forhallande
till hur manga aktier det finns ser vi ett

fint monster. Vinst per aktie har 6kat fran Metrics per share

2020 till 2025 med en CAGR pa 28,25% och

ligger nuvarande p3 55,42 kr/aktien.

Utdelning per aktie har lika sa haft en

stark tillvaxt dar under samma period

mellan 2020 och 2025 vuxit med en CAGR

pa 31,21% dar under 2024 delades ut 32 I I I I I I I
kr/faktien. Evolution har under sin tillvaxt I | II I

fas varit duktiga med att ge tillbaks till 2018 2019 2021 2022 2023 2024
sina aktieagare genom att generera stark
vinst och ge en duktig utdelning.

o B N W kR OO
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Varderingsmodell - “Base Case” DCF
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Discounted Cash Flow modellen bygger pa ett Antaganden i DCF-Modellen
“Base Case” med lag tillvidxt och marginaler som « 0,5% tillvaxti Live - intdkter
halls uppe vid nuvarande nivaer. Antaganden ar ¢ 2,0% tillvaxt i RNG - intakter

baserade pa historiska varden, men aven den e 66% EBITDA marginal
nuvarande situationen med Iag tillvaxt och e 59% EBIT marginal
pressade maringaler som vi ser under 2025. e 50% Vinstmarginal

Motiverade vardet i ett “base case” resulterade till 16% Effektiv skattesats
788,88 SEK, en 6kning med +39,72% fran dagens 6,5% NWC av omsattning
aktiekurs. e 7,0% Capex av omsattning

I EVOLUTION - Discounted Cash Flow I

(Thousands EUR)

| 20254 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E |

Intdkter - Live 1772 579 1 781 442 1 790 349 1 799 301 1 808 297 1 817 339
Intikter - RNG 293 961 299 840 305 837 311 954 318 193 324 557
Omsiittning 2 118 207 2 081 282 2 096 186 2 111 255 2 126 490 2 141 896
Opex 700 867 707 636 712 703 717 827 723 007 -728 244
EBITDA 1 417 340 1 373 646 1 383 483 1 393 428 1 403 484 1 413 651
Dé& A -160 034 -145 690 -146 733 -147 788 -148 854 -149 933
EBIT 1 257 306 1 227 956 1 236 750 1 245 640 1 254 629 1263718
Skatt -184 328 - - = = =
Winst 1 062 096 1 040 641 1 048 093 1055 627 1 063 245 1 070 948
Winstmarginal 50,1% 50,0% 50,0 50,09 50,0% 50,0%
Capex - 145 690 146 733 147 T88 148 854 149 933
NWC-change = 135 283 136 252 137 232 138 222 139 223
[FCF - 1 289 146 1 298 378 1307 711 1317 148 1326690 |
Factor - 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61
Discounted FCF - 1 166 648 1 063 351 969 226 883 457 805 301
WACC 10,5%
PGR 1 8% WACC/PGR 14% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2%

10,0% 800,3 RB13,4 8271 B41,5 B56,7
E@imﬂ;ﬂﬁ 195:2223;3 10,25% | 778,8 | 791,0 803,8 817,3|831,4

1scount

BV of CF 4827985 10,5% 758,4 | 769,9 794.4 | 807,6

11,5% 687,1 | 696,1 7054 715,1| 725,3
EV 14 310 927 12,5% | 628,6 6358 643,2 650,9 6589
Met Debt 671 632
Minority Interest 0

Eqity Value 1585550 Evolutions starka kassafloden och stora marginaler gor att

[Motivated stockprice [ mi88k] varderingen gar upp. Samtidigt som Evolution har en stark
kassa och inprincip skuldfria gor att vardet gar upp. Aven fast
modellen raknar in en relativ hog WACC och en lag PGR
fortsatter modellen att visa stor uppsida fran dagens kurs. Ifall
vi kollar pa kanslighets matrisen s3 ifall PGR ékar och WACC
minskar kan potentialen ga upp Mot en kurs pa 856,7 SEK.
Samtidigt finns det en nedsida pa andra hallet ner till 628,6
SEK. Fortfarande ar dock den kansliga modellen hogre an
dagens kurs vilket motiverar att det finns en uppsida.




Varderingsmodell - DCF
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DCF modellen innan baseras pa en lag tillvaxt samtidigt som marginalerna halls uppe. Det
ar i detta fall viktigt att jamfora olika scenarion mot varandra eftersom det finns sd starka
regulatoriska risker pa iGaming marknaden.

| ett “Bear Case” dér det aterfinns en negativ | ett “Bull Case” dar tillvidxten har tagit liter
tillvaxt och pressade marginaler. mer fart och marginalerna behalls.

Antaganden:
e -0.75% tillvaxt i Live - intakter

-0.50% tillvaxt i RNG - intakter
62% EBITDA marginal

55% EBIT marginal

48% Vinstmarginal

7,5% NWC av omsattning
8,0% Capex av omsattning

Den har modellens utfall resulterar i ett

motiverat varde pa 662,51 SEK

Antaganden:
e 1,00% tillvaxti Live - intakter

2,50% tillvaxt i RNG - intakter
66% EBITDA marginal

59% EBIT marginal

50% Vinstmarginal

6% NWC av omsattning

6,5% Capex av omsattning

Den har modellens utfall resulterar i ett

motiverat varde pa 810,10 SEK

Grafen visualiserar hur den potentiella utvecklingen kan ske framaover utifran de olika scenarion
som producerats fran DCF-modellen. Aven “Bear case” scenariot ar hogre an dagens kurs vilket
ger tydliga signaler att aktien ar undervarderad.

Evolution AB: Scenarioanalys

Pris (SEK)

600

) © Bull: 810.1SEK

/s g # ® Base: 781.885EK

_. “® Bear: 662.51SEK

2025-07 2026-01

2026-07

Datum

202701 2027-07



Varderingsmodell - Multipel
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Enligt en multipelvardering sa ar Evolution

fortsatt undervarderat per sektorn. Ifall man Market Cap (USD)
kollar pa hur Evolution mater sig med andra Seltorsnitt  EEE——
aktorer pa iGaming marknaden sa har DraftKings  —
Evolution ett lagt borsvarde. Ifall de skulle Sands China |
ligga vid sektorsnittet sa skulle Evolutions Galaxy Ent. |
bdrsvarde nastan behovts dubblas. Flutter Aristocrat |
Ent. ar det bolag som har hogst bdrsvarde och Flutter Er. |
ar en amerikansk-irlansk iGaming operator. Evolution AB  I—
0 5 10 15 20 25 30
Kollar vi istéllet pa hur Evolution mater upp P/E
kring vilket P/E tal som de handlas foér. D3 S T —
ser vi att aven har ar Evolution lagt varderad Draftkings
och handlas pa ett P/E tal som ar mindre an Sands Ching
halften av sektorsnittet. DraftKings har ett GoloxyEnt. I
negativt P/E tal**. Som tidigare namnt sa Aristocrat | —
handlas Evolution till historiskt 1dga P/E tal och Flutter Ent.
forvantingarna fér framtida tillvaxt ar oerhort Evolution AB I
lag och regulatoriska risker ar starka. o 5 10 15 20 o5
EV/Sales
En multipel pa EV/Sales sa ar Evolution pa Sektorsnitt
topp. Det mater hur hogt varderat bolaget ar DraftKings
gentemot deras omsattning. Evolution ar éver Sands Ching

sektorsnittet vilket betyder att Evolution ar
dyrt jamfoérelse med vad dem omsatter. Dock
ar detta ganska naturligt eftersom Evolutions
storsta fordel ar deras marginaler och
skalbarhet.

Aristocrat

I
I
|
Galaxy Ent. I
|
Flutter Ent. I
|

Evolution AB

EV/EBITDA
Nar vi kollar pa EV/EBITDA istallet sa ser vi

rsni 7
att Evolution &r langt under sektorsnittet. S[:::I,\,Tn;: —
Detta ar framst pa grund av att Evolution har Berds Ohine  E—
sa starka marginaler. Det gor att de behaller Galoxy Ent.  —
sa mycket av sin omsattning att de blir lagt Aristocrat | EE—
varderad pa denna multipel. Det ar jamférbart Flutter Ent.  E—
med EV/Sales som visar att de &r hogt Evolution AB I

varderat utifran deras omsattning

o

10 20 30



Varderingsmodell - Multipel

Tva intressanta matt som éar viktigt att
jamfora med sektorn i Evolutions fall &r FCF
Yield och direktavkastning. FCF Yield visar hur
mycket fritt kassaflode som bolaget generera i
jamforelse med deras borsvarde. Evolution ar en
stark dominerande pelare i detta matt. Det visar
att Evolution genererar starkt kassafléde
jamfért aktiepris Det indikerar att Evolution ar
hogst undervarderat och har stor kapacitet for
utdelning och vardeskapande fér aktieagarna.

Om vi jamfor hur direktavkastningen pa
sektorn ar sa ar Evolution likasa den storsta
aktoren pa marknaden. Med en
direktavkastning pa 5,73% vid dagens kurs delar
Evolution ut mer an dubbelt sa mycket som
andra aktorer. Samtidigt finns det vissa bolag
som inte gor det alls. Flutter Ent. som ar det
hogst varderade iGaming boalget pa
marknaden delar inte ut nagot till aktiedgarna.

KARLSTAD

FCF Yield

Sektorsnitt
DraftKings
Sands China
Galaxy Ent.

Aristocrat
Flutter Ent.
Evolution AR I ——

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8.00% 10,00%

Dividend, %

Sektorsnitt

|
Draftkings
Sands China I
Galaxy Ent.
Aristocrat N
Flutter Ent.
Evolution AE I

o
&F

1% 2% 3% 4% 5% 6%

Mulitpelvarderingarna visar att Evolution ar en outlier jamforelse med sektorn. En
undervarderad kassamaskin som ger tillbaka mycket till sina aktieagare. Flutter Ent. ar den
storsta operatdren pa iGaming marknaden och ar det bolag som ar hogst varderat. Andra
aktorer som Sands China och Galaxy Ent. som ar tva stora Asiatiska bolag som dominera

marknaden inom semesterorter och casino.

Ifall Evolution skulle handlas till sektorsnittet utifran borsvarde skulle dem nastan dubblerat
aktiekurs frdn dagens 559,60 SEK till 1220 SEK. P/E talet visar samma historia dar en potentiell
dubblering av aktiekurs skulle kravas for att nd upp till sektorsnittet.




Investeringscase
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Evolution har gatt fran att vara en tillvaxtmaskin till att vara en kassako som generarar
enorma kassafléden och vinster. Dagens vardering pa 559,60 SEK visar att sentimentet for
Evolutions framtid ar lag. Dock visar bolaget att dem fortsatter generera stora kassafléden och
vinster vilket inte speglar aktiekursen.

DCF- modellerna visar att aven i ett “Bear case” med negativ tillvaxt sa finns det en uppsida pa
18,4% jamfort med dagens kurs. Det visar pa ett stort vardegap i marknaden. Evolution ar ett
bolag som ar hogt undervarderat pa marknaden enligt alla tre scenarios. Multipelvarderingarna
visar lika sa att Evolutions affarsmodell ar exceptionellt utformad for att generera kassafloden
och skalbarhet. Undervarderat i bade borsvarde, P/E tal samtdigit som dem ger tillbaks mest till
aktieagarna i hela sektorn.

Riskerna i sektorn ar stora och Evolution drabbas hart av cyberattacker och regleringar.
Evolution bemoter cyberattackerna med stora investeringar i sakerhet och 6kat samarbeten
med myndigheter bade lokalt och globalt. Den senaste tiden har ring-fencing blivit ett stort
problem for Evolution vilket har pressat marginaler genom 6kade kostnader.Marknaden
forstatter att vaxa och forvantas vaxa med CAGR pa 11,9% till 2030 vilket drivs av
hoghastighetsnatverk, 6kad digitalisering och popularitet av spelande.

Framtidsutsikterna ar starka och drivs av tillvaxt i sydamerika och asien vilket kommer
forhoppningsvis generera mer tillvaxt framoéver. Samtidigt som framtiden ar osaker kring
regulatoriska risker sa har ett potentiell uppkodpskandidat tratt fram pa marknaden de senaste
aren. Kenneth Dart har under 2025 kommit upp till en dgarandel i Evolution som éverstiger 20%.
Kenneth Dart ar en amerikansk-belzisk miljardar med en bas i Caymanoarna. | Augusti 2024
kom forsta flaggningen dar han nadde upp till 5,3%, i December samma ar kom han upp till
10,2%. Februari 2025 kom han upp till 15% och i Augusti 2025 sa blev han stérsta agare i
Evolution. Samtidigt som han investerat i Evolution sa har han tratt in i Flutter Ent. dar han
kommit upp till ett 15% av aktierna. Ifall Kenneth Dart kommmer upp i 30% av rosterna i Evolution
sa maste han lamna budplikt for att kopa upp Evolution. Ifall det blir aktuellt kommmer det finnas
en stor premie per aktie.

Evolutions framtid ar intressant men inte riskfri. Potentialen for Evolution ar hég samtidigt
som forvantingarna ar laga. Pa kort sikt ar volatiliteten hog efter osakerhet kring tillvaxten i
Asien och Europa men framtiden ser ljus ut med starka kassafloden och fin utdelning. For att
Evolutions ska aterta sentimenten och aterga till en rattvis vardering kravs det att bolaget aterta
tillvaxt och bibehaller sin marginaler. Samtidigt hade det varit bra att se ett aterkdpsprogram
likt det i 2024 och 2025 med tanke pa den stora kassan och for att skapa en trovardighet till
framtiden.

Om Evolution forsdtter att generera starka kassafléden och hadller kvar marginalerna samtidigt
som dterképsprogram initieras och utdelning forsdtter att komma sa finns det potential for
bdde uppkdép av Kenneth Dart och stor uppsida i aktiekurs.
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Disclaimer

Detta material, inklusive analyser, rapporter och dvriga publikationer framstallda av Karlstad
Finance Group ("KFG"), tillhandahalls uteslutande i informationssyfte och for allman
spridning. Innehallet ska inte, varken helt eller delvis, uppfattas som finansiell radgivning,
investeringsrad eller en uppmaning att genomfoéra en viss investering eller transaktion.

Den information och de uppgifter som ligger till grund for materialet anses vara tillférlitliga,
men KFG lamnar inga garantier avseende dess fullstandighet eller riktighet.
Framatblickande uttalanden, prognoser eller bedémningar som aterges i materialet baseras
pa antaganden om framtida utveckling och ar férenade med osakerhet. Faktiskt utfall kan
komma att vasentligt avvika fran dessa antaganden.

Varje investeringsbeslut som fattas med utgangspunkt i information fran KFG sker
uteslutande pa investerarens eget ansvar. Materialet bdr endast betraktas som ett av flera
beslutsunderlag vid investeringsbeddmningar. Det aligger varje investerare att inhamta
kompletterande information samt, i forekommande fall, radgdéra med en kvalificerad
finansiell radgivare innan beslut om investering fattas.

KFG, dess medlemmar eller narstaende parter fransager sig harmed allt ansvar for direkt
eller indirekt forlust eller skada, oavsett orsak, som kan uppsta till foljd av anvandning av
material, analyser eller annan information som harrér fran Karlstad Finance Group.

Analysen som har gjorts har baserats pa Evolution AB arsredovisningar och kvartalsrapporter
publicerade pa Evolutions hemsida for Investerare. Uttalande fran bolaget och andra PM som
ar offentliggjorda har inkluderats.

https://Mww.evolution.com/investors/reports/
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EVOLUTION - Resultatrikning

(EUR thousands) 20244 20254
Intékter (Live) 1775734 1772579
Intdkter (RNG) 287351 293961
Omsiéttning 2214143 2118207
Omsittningstillvixt, % - 4,3%
Personalkostnader 437835 476767
ﬁvﬂga operativa kostnader -214533 -224100
EBITDA 1561775 1417340
EBITDA- marginal 70,5% 66,9%
EBITDA tillvéxt, % - -9,2%
Av- och ned skrimingar -142222 -160034
EBIT 1419553 1257306
EBIT-marginal 64,1% 59,4%
EBIT tillvaxt, % - -11%
Finansiella intdkter 19371 -10882
EBT 1438924 1246424
Inkomstsaktt -194909 -184328
Arets resultat 1244015 1062096
Vinstmarginal 56,2% 50,1%
Vinsttillvaxt -15%
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EVOLUTION - Balansrikning
(EUR thousands) 20244 20254
Tillgdangar

Anliggningstillgangar

Immateriella anliggningstillgdngar 2969923 3052422
Matenella anliggningstillgdngar 251292 263034
Finansiella tillgfngar 120663 130704
Summa Anliggningstillgingar 3340878 3446160
Omsittnignstillgdngar

Kundfodrngar 408985 447011
Aktuella skattefodnngar 726601 740643
Kassa och bank 801474 817951
Summa Omsittningstilloangar 2005894 2075627
Totala tilgingar 5346772 5521787
Eget Kapital & Skulder

Eget kapital

Aktiekapital 650 650
Ovrigt tillskjutet kapital 2429053 2432439
Reserver -267301 -157307
Balanserad vinst inkl. drets resultat 1809433 1800677
Summa eget kapital 3971835 4016449
Skulder

Uppskjutna skatteskulder 62976 61911
Linginstiga leasingskulder 77394 72830
Ovriga lingfisitiga skudler 129869 55251
Summa lingfrsitga skulder 271849 193944
Leverantdrsskulder 16053 10991
Aktuella skatteskulder 957241 1088894
Korfrstitga leasingskulder 16268 18238
Ovriga korifrisitga skulder 113526 133271
Summa kortfrstiga skulder 1103088 1251394
Totalt Eget kapital och skulder 5346722 5521787

KARLSTAD
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EVOLUTION - Kassaﬂiidesanalys
(EUR thousands) 20244 20254

Kassaflide frian den lipande verksamheten (Operating CF)

EBIT (Rorelseresultat) 1419553 1257306
Justeringar for poster inte inkluderat 1 kassaflodet -5839 95402
Rinteintikter 20959 11669
Riintekostnader -371 -471
Betald inkomstskatt -74419 -74978
Kassaflide fran den lipande verksamheten ex. rirelsekapital 1359883 1288928
Foriindring i rorelse kapital (NWC)

Forindring i kundfodringar -62344 -139248
Forindring i leverantérsskulder 2480 -4605
Foriindr ing, i 6vri§l rorelsekapital -1015 10142
Kassaflide frin den lipande verksamheten 1301004 1255217

Kassaflide fran investeringsverksamheten (Investing CF)

Investeringar 1 immateriella tillgdngar -71395 -70231
Investeringar i materiella tillgdngar -65318 -64599
Forvirv av dotterbolag -7583 -11191
Fériindringiandra finansiella tillgingar -103675 853

Kassaflide frin investeringsverksamheten -247971 -145168

Kassaflide fran finansieringsverksamheten (Financing CF)

Amortering av leasingskulder -18272 -19452
Aterkip av egna aktier -677T988 -500189
Teckningsoptioner { Warrants) -59559 3386
Utdelning -559266 -572494
Nyemission 77007 -
Kassaflide frin finansieringsverksamheten -1238078 -1088749
Arets kassaflode -185045 21300
Likvida medel vid drets bérjan 985756 B01474

Likvida medel vid drets slut 801474 817951




