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1. Bolaget i korthet

Hacksaw ar en B2B-leverantor av spelinnehall och spelteknik till iGaming-branschen (onlinekasino). Bolaget utvecklar
digitala slots, skraplotter och instant win-spel och distribuerar dem via sin egen RGS-plattform (Remote Gaming
Server) till onlinekasinooperatérer — bade privata och statligt &gda. Kunderna &r alltsd andra foretag (B2B), inte

privatpersoner.

Verksamheten grundades 2018 p& Malta med fokus pa att bygga RGS-plattformen och lanserade sina forsta spel aret
darpa, med en forskjutning fran skraplotter mot videoslots. Hacksaw AB (publ) borsnoterades pa Nasdaq Stockholm
den 25 juni 2025 och ingar i Large Cap-segmentet under kortnamnet HACK. Sedan 1 januari 2026 rapporterar bolaget

i euro, medan aktien handlas i SEK.

HUVUDKONTOR GRUNDAT MARKNADSVARDE ANSTALLDA

Malta 2018 ~20,5 MD- 308
SEK Q226

PER JULI 2026

2. Affarsmodell — sa tjanar bolaget pengar

Hacksaws intakter kommer huvudsakligen fran intéktsdelning: operatorer integrerar sig en gang mot Hacksaws
RGS-plattform, far tillgang till hela spelkatalogen och betalar en andel av spel6verskottet (GGR, Gross Gaming
Revenue) for det som spelas. Modellen har tva motorer — spel utvecklade av Hacksaws egen studio och spel

som tredjepartsstudior bygger och lanserar pa plattformen OpenRGS, dar Hacksaw tar en andel av intakterna fran

partnerinnehallet.

Modellen &r kapitallatt. Mekaniken bakom det &r att ett spel byggs en gang och sedan distribueras digitalt till fler
operatdrer och marknader utan namnvard extra kostnad; det finns inget fysiskt lager och ingen kapitalbindning i
samband produktion. Den huvudsakliga investeringen &r aktiverad spelutveckling samt certifieringar och licenser i nya
jurisdiktioner (3,0 MEUR i Q2'26). Det forklarar den skalbarhet som ger en justerad rérelsemarginal pa 82% och att

kassaflodet ligger néra rorelseresultatet. Intdkterna foljer den samlade spelaktiviteten hos operatérernas slutkunder;



det finns en viss sasongsvariation, men den kvartalsvisa datan visar en sekventiell intdktsokning i varje kvartal de

senaste tva aren.

Sa flodade intdkterna 2025 (MEUR)

3. Senaste rapporten — finansiell och operationell dversikt

OMSATTNING JUSTERAD EBIT RESULTAT PER AKTIE
59,3 MEUR 48,4 MEUR 0,158 EUR
+31 % Y/Y (Q2'25) 82 % MARGINAL +42 % YIY (Q2'25)

Under Q2'26 (1 april-30 juni 2026) 6kade omsattningen till 59,3 MEUR (Q2'25: 45,4), motsvarande +31 % rapporterat
och +33 % valutajusterat. Okningen drevs av bakkatalogen av spel, nylanseringar och en vaxande kundbas; det

genomsnittliga antalet spelrundor per dag 6kade 15 % mot Q2'25. Bolaget lanserade 17 egenutvecklade spel (Q2'25:
11) och ytterligare 17 spel via tredjepartsstudior pA OpenRGS. Kommersiellt stangdes 106 avtal under kvartalet, varav

63 med nya kunder, och innehallet finns nu i Gver 40 lokalt licensierade marknader.

Justerad rorelsemarginal (EBIT) var 48,4 MEUR med en marginal pa 82 % (Q2'25: 82 %). Rorelseresultatet justerades
for 0,8 MEUR i jamforelsestorande poster, som framst avsag borsnoteringen och avgangsvederlag till den tidigare

koncernchefen. Rorelsekostnaderna dkade till 10,9 MEUR (8,3), i huvudsak fran fler anstéllda inom spelutveckling



och distribution samt hégre av- och nedskrivningar kopplade till aktiverad spelutveckling. Periodens resultat blev 45,7

MEUR (32,0) och resultatet per aktie 0,158 EUR (0,111); den effektiva skattesatsen var 5,1 % (6,5).

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 43,1 MEUR (26,9). Investeringar i immateriella tillgangar
(aktiverad utveckling, certifieringar, patent och varumaérken) var 3,0 MEUR (1,5) och &r den post dar bolagets faktiska
utvecklingsutgifter till stor del hamnar — den kan variera mellan kvartal. Vid periodens slut hade Hacksaw likvida
medel pa 99,4 MEUR och ingen réantebarande skuld; soliditeten var 82,3 % per 30 juni 2026. Antalet anstéllda var 308
(304 heltidsekvivalenter). Den utdelning om 0,40 EUR per aktie (totalt cirka 116 MEUR) som arsstamman beslutade

betalades ut i maj.

Ett vasentligt handelse under perioden var ledningsskiftet: styrelseledamoten Ana Vrabic Verdir utsags till tillférordnad
koncernchef efter den tidigare koncernchefen. Efter kvartalet sékrade Hacksaw en leverantorsregistrering i Alberta,
Kanada, infor att marknaden Oppnar. Bolaget stanger manga operators- och marknadsavtal per kvartal, sa enskilda
lanseringar utgoér normal verksamhet snarare &n sarskilda handelser. Ledningen uppger att marknaden véantas

fortsatta vaxa och att bolaget avser att fortsatta ta marknadsandelar genom produktinnovation och 6kad monetisering.

Under kvartalet har vi 6kat var takt for egna spellanseringar fran fyra till fem
spel per manad, vilket speglar var nya normaliserade niva.

Ana Vrabic Verdir
— tf koncernchef, Hacksaw AB - Q2'26-rapport

4. Marknad och trender

Hacksaw verkar pa marknaden for spelinnehall till onlinekasino — ett B2B-led i iGaming-vardekedjan déar leverantérer
forser operattrer med slots och andra kasinospel. Marknaden &r global, digital och fragmenterad pa innehallssidan,
med ett stort antal studior som konkurrerar om plats i operatdrernas spellobbyer. Tva strukturella krafter driver den:

en fortsatt forskjutning av spelande fran fysiska kasinon till online och mobil, och en successiv omreglering dar allt

fler lander och delstater infor licenssystem som dppnar for licensierade leverantorer.



Just regleringsvagen ar den enskilt viktigaste strukturella drivkraften specifikt for Hacksaw. Varje ny reglerad marknad
— USA:s delstater, Latinamerika (bland annat Brasilien), och nya provinser i Kanada som Alberta — utvidgar

den adresserbara basen av licensierade operatérer som Hacksaw kan salja innehall till, samtidigt som den hojer
intradestroskeln genom certifieringskrav som gynnar leverantérer med resurser att certifiera sig brett. Bolaget uppger

att innehallet nu finns i éver 40 lokalt licensierade marknader.

Konkurrensen kommer fran andra innehallsleverantorer snarare an fran operatérerna. Bland de stérre motparterna
finns Pragmatic Play, Play'n GO (svenskt), Push Gaming och Relax Gaming samt Evolution-koncernen, som ager
studior som NetEnt, Red Tiger, Nolimit City och Big Time Gaming. Geografiskt ar intdkterna spridda over flera valutor

och regioner, utan att nagot enskilt land stod for mer an 10 % av insatserna under 2025.

* Omreglering: nya licensmarknader (USA, Latinamerika, Kanada) utvidgar den adresserbara operattrsbasen.
« Kanalskifte: fortsatt 6vergang fran landbaserat spel till online och mobil.

 Certifieringskrav: hojda regulatoriska trosklar gynnar leverantérer som kan certifiera sig i manga jurisdiktioner.

« Plattformsdynamik: aggregerings- och tredjepartsplattformar (som OpenRGS) samlar innehall och skapar natverk-

seffekter.

« Innehallstakt: operatorernas efterfrdgan pa ett kontinuerligt fléde av nya speltitlar.

5. Tillvaxtdrivare och risker



Tillvaxtdrivare

» Intr&de i nyreglerade marknader (Alberta, Slovenien, e

Paraguay m.fl.) som utvidgar kundbasen.

e OpenRGS-plattformen: 11 tredjepartsstudior ger in-

takter fran partnerinnehall och natverkseffekter. .

» Hojd egen lanseringstakt till fem spel per manad, vilket
bygger pa bakkatalogen.

« Okad monetisering och stigande antal spelrundor °
(+15 % yly i Q2'26) pa befintlig katalog.

»  Kommersiell expansion: 106 avtal i Q2'26, varav 63 °

nya kunder.

6. Finansiell utveckling — KPl:er

Risker

Regelverksrisk: &ndrade lagar och spelregleringar i
enskilda lander kan paverka framtida intakter — bran-

schens centrala riskfaktor.

Skatterisk: verksamhet i flera jurisdiktioner (bl.a. Mal-
ta) med pagaende skatteprévningar kan ge ovantade

skattekonsekvenser.

Koncentrationsrisk: de tio storsta spelen stod for 49 %

av GGR i Q2'26 och storsta kunden for 13 %.

Valutarisk: intakter i flera valutor mot kostnader framst i
EUR och SEK ger transaktionsexponering (rapporter-
ad tillvaxt 31 % mot 33 % valutajusterat i Q2'26).
Nyckelpersons- och konkurrensrisk: beroende av att
behalla talang och en hdg innehallstakt pa en frag-

menterad marknad.
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7. Finansiella mal

Bolaget har kommunicerat dessa finansiella mal:

Q325 Q1'26

o
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« Kapitalaterforing: minst 75 % av nettoresultatet ska aterforas till aktiedgarna via utdelning, aterkop eller en

ginal
3'2 Q126 Q324

kombination. Den ordinarie utdelningen for 2025 om 0,40 EUR per aktie (totalt cirka 116 MEUR) motsvarar 81

% av 2025 ars resultat.

« Omsattningstillvaxt: Omsattningen ska vaxa med minst 30 % arligen. Under 2025 vaxte den med 44 %.



Justerad EBIT-marginal: Den justerade EBIT-marginalen ska vara minst 80 %. Under 2025 var siffran 82 %.

. Potentiella triggers (kommande 6-12 manader)

Tillsattning av permanent koncernchef — bolaget leds for narvarande av en tillférordnad chef, och en rekrytering

kan paverka strategibilden.

Q3'26-rapporten — fokus blir om intéaktstakten och den valutajusterade tillvaxten haller i sig, om marginalen ligger

kvar kring 82 % efter fortsatta rekryteringar, och forsta bidraget fran nydppnade marknader.

Ramp-up i nya reglerade marknader — Alberta (Kanada), Slovenien och Paraguay gar fran godkannande till

faktiska intakter.

Nya partnerstudior pa OpenRGS — antalet studior (11 idag) ar en matbar drivkraft for intakter fran partnerinnehall.
Genomférande av aterkop inom det beviljade mandatet pa upp till 10 %.

Nytt LTIP-forslag — det tidigare forslaget drogs tillbaka och ska erséttas, vilket avgérs pa bolagsstamma.

Fortsatt bevisning av den hojda lanseringstakten (fem egna spel per manad) och monetiseringen av bakkatalogen.

. Vanliga fragor fran investerare

10. Vad séager optimisten? /Vad séger pessimisten?



Vad sager optimisten?

Marknaden vaxer strukturellt nér spelande flyttar
online och allt fler jurisdiktioner reglerar. Varje ny
licensmarknad utvidgar Hacksaws adresserbara
kundbas och gynnar leverantdrer som kan certi-

fiera sig brett.

Affarsmodellen &r kapitallatt och mycket skalbar:
spel byggs en gang och distribueras digitalt, vilket
ger en rorelsemarginal kring 82 % och kassafléden

nara resultatet.

OpenRGS adderar en plattformsdimension med
natverkseffekter — fler studior och mer innehall gér
plattformen mer vardefull utan att Hacksaw sjélv

maste bygga varije titel.

Balansrakningen ar skuldfri med stor kassa, vilket
ger utrymme for bade utdelning, aterkop och fort-

satta investeringar i tillvaxt.

Vad sager pessimisten?

Verksamheten &r helt beroende av spelregler-
ing. Skarpta regler, hdogre spelskatter eller mark-
nadsstangningar i enskilda lander kan snabbt

paverka intakterna.

Skatteexponeringen i flera jurisdiktioner, inklusive
Malta, med pagaende prévningar, skapar osaker-

het kring den laga effektiva skattesatsen.

Intakterna vilar pa ett fatal toppspel och stora kun-
der; de tio storsta spelen stod for 49 % av GGR,
och tillvaxten kraver att bolaget I6pande producer-

ar nya vinnare.

Konkurrensen fran storre innehallshus som Evolu-
tion, Pragmatic Play och Play'n GO &r hard, och ett
ledningsskifte med tillférordnad chef tillfér oséker-

het kring exekveringen.

Ordlista — forkortningar och begrepp

« B2B (Business-to-Business): forsaljning till andra foretag. Hacksaw séljer innehall till operatorer, inte till spelarna

direkt, vilket gor operatérernas efterfragan avgorande.

» EBIT: rorelseresultat fore finansnetto och skatt. Visar hur ld6nsam karnverksamheten ar; Hacksaws justerade

EBIT-marginal ligger kring 82 %.

« EBITDA: rorelseresultat fére av- och nedskrivningar. Fér Hacksaw ligger det néara EBIT eftersom av- och ned-

skrivningarna ar sma.

» EPS (Earnings Per Share): vinst per aktie. Mater hur mycket av resultatet som tillfaller varje aktie.

* GGR (Gross Gaming Revenue): speldverskott, dvs. insatser minus utbetalda vinster. Hacksaws intakter ar en

andel av operatérernas GGR, sa mattet styr bolagets omsattning.




e iGaming: onlinespel om pengar (kasino, betting). Den bransch dar Hacksaws kunder verkar.

« Jamforelsestérande poster: engdngsposter som redovisas separat for jamforbarhet — har framst bérsnoterings-

och avgangskostnader.

e LTIP (Long-Term Incentive Programme): langsiktigt incitamentsprogram for anstallda. Kan ge utspadning men

anvands for att behalla nyckelpersoner.

» Konstant valuta (valutajusterat): tillvaxt rensad for valutaeffekter. Visar den underliggande volymtillvaxten nar

flera intaktsvalutor raknas om.

e OpenRGS: Hacksaws dppna plattform dar tredjepartsstudior bygger och lanserar spel mot intéktsdelning — en

tillvaxt- och natverkseffektmotor.

* RGS (Remote Gaming Server): den tekniska plattform som kor och distribuerar spelen. Operatérer integrerar en

gang och nar hela katalogen.

» Soliditet: eget kapital i forhallande till balansomslutningen. Hog soliditet (82,3 %) visar att verksamheten ar

egenfinansierad.

Kéallor

» Hacksaw AB — Delarsrapport januari—juni 2026 (Q2'26), publicerad 21 juli 2026. Lank

» Hacksaw AB — Bokslutskommunikeé januari-december 2025 (Q4'25), publicerad februari 2026.
» Hacksaw AB — Pressmeddelande: Alberta-licens, 13 juli 2026. Lank

» Hacksaw AB — Pressmeddelande: nytt LTIP-forslag ersatter tidigare, 12 juni 2026. Lank

e Hacksaw AB — Om Hacksaw, investor relations, www.hacksawgroup.com.
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