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Kassa

I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

| NUVARANDE KURS MR GREEN & CO AB

51,10 kr Mr Green virderas idag till en rabatt om 30 % gentemot hérledd peer-
€4 VARDERINGSINTERVALL (2018) —®  oryupp, baserat pd EV/EBIT. Den negativa trenden med avtagande

44.16 kr 69.20 kr |75.45 kr intdktstillvixt sdvil som EBITDA-marginal har vints. EBIT-marginalen
e |7 | forviintas uppgé till 11 %, 2018E vilket leder till EV/EBIT om 8,7x.
R’ 2 Detta skulle motivera en uppsida om 35 % pé 2018 érs prognos.
| IZBVSRI‘(‘IIYDE KURS SCOUT GAMING GROUP AB
2 Scout Gaming tillhandahaller plattformar fér Daily Fantasy Sports och
4 VARDERINGSINTERVALL 2018) ———  poynder 2017 ingétt avtal med flera kunder, sisom Betsson och Nordic
16,3 kr 48,6 kr | 78,5 kr Leisure. Deras tjanst dr dock obeprovad och medfor en osdkerhet kring

kunder estimeras en omséttning om 92 MSEK 2022E. Detta motiverar

l 1 efterfragan av tjansten. Givet att Scout lyckas ingd avtal med fler
en uppsida om 19 % baserat pa target om 6,5x P/S.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spdnnande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stillning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett silj. Vér portfolj har ett ingangsvarde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affdrerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst Group/

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten 2
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MR GREEN & CO AB

ANALYTIKER: OLLE GORANSSON

Mr Green virderas idag till en rabatt
om 30 % gentemot hdrledd peer-
grupp, baserat pd EV/EBIT. Den
negativa trenden med avtagande
intdktstillvixt savil som EBITDA-
marginal har vints. EBIT-marginalen
forvintas uppgad till 11 %, 2018E
vilket leder till EV/EBIT om 8, 7x.
Detta skulle motivera en uppsida om
35 % pa 2018 drs prognos.

OVERSIKT

o, |

Mr Green & Co AB ("Mr Green” eller ”Bolaget”) dr ett svenskt
onlinespelbolag med verksamhet i 13 ldnder. Bolaget har en stark
stillning i Europa, framfor allt i Norden och Osterrike.
Produktutbudet bestar av 700 spel, varav 450 finns tillgéingliga for
mobiler och surfplattor, samt en sportbok som lanserades 2016.

Organisk tillvixt om 24 % och vindning av negativ
marginaltrend tyder pa goda framtidsutsikter. CAGR for spel
via mobila enheter forvintas uppga till 15,9 % fram till 2022,
samtidigt som CAGR for branschen i stort forvintas uppgé till
8,6 % under samma period.! Mr Green tyngdes mellan 2014 och
2016 av en negativ trend, bade gillande tillvixt och EBITDA-
marginal. Detta vindes 2017, dels till foljd av ett Dbittre
produktutbud som drivit intdkterna, dels en mer effektiv
marknadsforing inriktad pa mobila enheter. Strategin har fatt
EBITDA-marginalen att g& fran 10 % 2016 till 16 % 2017 och
marginalen forvéintas fortsétta oka till 18 % pa 2018E.

Nytt forvirv och ND/EBITDA om -3,22x ger goda
framtidsutsikter i bransch som gar mot konsolidering. Det
okade antalet reglerade marknader stdller krav pa att spelaktdrer
forviarvar for att skapa skalfordelar och dédrmed bibehélla
marginaler. Mr Green forvirvade februari 2018 Evoke Gaming for
7 MEUR, vilket motsvarar EV/S om 0,68x. Evoke dger vilkdnda
plattformar pad de nordiska marknaderna (t.ex. Vinnarrum och
Bertil.com). Evoke omsatte 15,5 MEUR 2016 och har genom sin
nya plattform lyckats 6ka sina intédkter med 22 % under Q4-17 Q/Q.
Mr Green rdknar med synergieffekter knutna till forvérvet om ca 3
MEUR och att Evoke ska bidra positivt till EBITDA frén och med
2019. Vidare har Mr Green en nettokassa om 597 MSEK och en
ND/EBITDA om -3,22x, vilket skapar goda mdjligheter till
ytterligare forvérv framgent.

Intiikter per region Ovriga virlden

2%
Ovriga Europa
27 % Norden
38 %
Visteuropa
33%

Reglering av den svenska spelmarknaden 2019 forvéntas sinka
EBITDA-marginalen frian 18 % till 15 %. 46 % av Mr Greens
intdkter kommer fran oreglerade marknader, bland annat den
svenska som forvéntas regleras 2019. I och med lagstiftningen dkar
skattekostnaderna, vilket estimeras sidnka Bolagets EBITDA-
marginaler fran 18 % till 15 %.

! H2 Gambling Capital, 2017.
Ag

| NUVARANDE KURS

51,10 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

| 44,16 kr 169,20 kr |75,45 kr

I ett Base scenario virderas bolaget till EV/EBIT 8,1x 2018E,
vilket indikerar en uppsida om 35 %. 2018E forvintas Mr Green
oka sina totala intdkter med 30 %. Tillvixten hénfors dels till
forvarvet av Evoke, som migrerat till en helt ny plattform 2018 och
dels till vidareutvecklingen av bolagets egna varumérken. 2019-
2020 forvantas tillvixten avta till 20 %, frimst beroende pa
konsolideringen av Evoke. Mr Green har sedan tidigare en
malsdttning att uppnd en EBITDA-marginal om 20 % 2018.
Omkostnader hianforliga till forvirvet av Evoke gor dock att malet
kan anses vara vl optimistiskt och forvéntningarna sétts déarfor till
18 %. Detta leder till att EBIT-marginalen forvéntas oka fran 10 %
till 11 % for att sedan avta nagot under 2019. Om och ndr
lagstiftningen trdder i kraft 2019 forvéntas marginalerna forsdmras
pa grund av dkade licens- och skattekostnader. Givet detta forvéntas
EV/EBIT om 8,1x pa 2018E, vilket indikerar en uppsida om 35 %
gentemot peer-gruppen. [ virderingen ingar en storleksrelaterad
riskpremie om 2,4 %, vilket leder till en rabatt om 28,4 % jamfort
med bolagets konkurrenter.

Peer-grupp. EV/EBIT 2018E 2019E

Kindred 17,3x 18,0x
888 Holdings 10,9x 9,8x
Betsson 11,2x 11,5x
LeoVegas 23,3x 19,5x
Cherry 16,5x 12,8x
Median 16,5x 12,8x
Target med hénsyn till 2,4 % riskpremie 11,8x 9,8x
Mr Green 8,7x 8,9x
Upp-/nedsida 35% 10 %
Implicerad aktiekurs 69,2 kr 56,4 kr

Indikerad nedsida om 14 % i Bear scenario pa 2018E. I ett Bear
scenario forvéntas savil intdkter som kostnader pressas. Detta till
foljd av att integrationen med Evoke géar sdmre 4n véntat samt
6kade kostnader for IT-konsulter. Konsultkostnaderna var 2017 den
enda kostnad som okat i forhéllande till intdkterna, vilket i Bear
scenario forvdntas bli dn tydligare 2018E. Intdktstillvixten
forvantas uppga till 20 % och EBIT-marginalen forvéntas sjunka till
9 %. Sammantaget gor detta att targetmultipeln sitts till 10x. Med
EV/EBIT om 11,6 indikerar det en nedsida pa 14 % pa 2018E.

I ett Bull scenario indikeras en uppsida om 48 %. Detta till foljd
av att forvérvet forvintas generera ytterligare synergieffekter, vilket
innebér att Bolaget kan uppritthélla intéktstillvixten om 30 %.
Vidare forvintas konsultkostnaderna minska i forhéllande till
intdkterna. Detta forvintas leda till att Mr Green lyckas uppna
EBITDA-marginalsmalet om 20 %, vilket genererar EV/EBIT om
8,0x. Givet samma target som i Base scenario, indikeras en uppsida
om 48 % pa 2018E.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 3
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SCOUT GAMING GROUP AB

ANALYTIKER: PATRIK NILSSON

Scout Gaming tillhandahdller plattformar

OVERS[KT for Daily Fantasy Sports och har under |

2017 ingatt avtal med flera kunder, sasom
Betsson och Nordic Leisure. Deras tjidnst
obeprivad och medfor en
osdkerhet kring efterfragan av tjdnsten.
Givet att Scout lyckas ingd avtal med fler

kunder estimeras en omsdttning om 92
1 MSEK 2022E. Detta motiverar en uppsida
om 19 % baserat pd target om 6,5x P/S.

dr dock

Scout Gaming Group AB (”Scout” eller "Bolaget”) dr en B2B-
leverantor av skridddarsydda plattformar for Daily Fantasy Sports
(DFS). DFS innebir att spelare sétter samman ett lag inom
exempelvis fotboll dér spelarna kan vinna priser baserat pa hur, i
detta fall, fotbollsspelarna presterar under verkliga matcher. Scout
Gaming har dven en B2C-verksamhet med DFS, som i framtiden
primért kommer anvéndas som en test-plattform. 50 % av intdkterna
genereras fran Norden och 50 % fran vriga Europa

Attraktiv intiktsmodell leder till Aterkommande intiikter och
merforsiljning. Scout Gamings intdktsmodell 4r uppbyggd av fem
olika intéktskéllor. Primédrt utgdrs omsdttningen av spelarintékter.
Scout, som tillhandahaller plattformen, véntas behalla 25 % av
dessa intdkter medan B2B-kunden, som tillhandahéller spelarna,
behaller 75 %. Den andra intiktsmodellen baseras péa en fast avgift
som Scout debiterar vid olika serviceerbjudanden, exempelvis for
support och data for specifika sporter. Bolaget debiterar dven en
uppstartsavgift vid integration av deras B2B-plattform hos
kunderna, samt en minimiavgift for att minska risken for forlorade
intdkter. Kunderna kan &ven kopa tilldggs-appen Bet-Flex, vilket
mojliggdr kors-forsiljning mellan Daily Fantasy Sports-betting och
vanlig sports-betting. Detta innebér att ndr spelare sdtter upp ett lag
via DFS sa har de sedan mojlighet att spela pa verkliga matcher,
vilket bidrar till merforséljning.

Helhetslosning for B2B-kunder skapar intiktssynergier. Scouts
helhetslosning skrdddarsys efter kunder och behandlar allt frén
prisséttning och support till betallosningar. Detta medfor att
Bolagets kunder inte behdver kompetens gillande bedrift av
spelhemsidor samtidigt som de istéllet kan ldgga resurser péd
marknadsforing och pa att driva in kunder. I och med att kunderna
kan fokusera pa deras kdrnverksamhet inom, exempelvis driva in
stora méngder trafik till hemsidorna, medan Scout bedriver
plattformen, skapas intdktssynergier.

Nya avtal med stora aktorer vintas driva CAGR om 24 % fram
till 2022E. Scout har under 2017 ingéitt avtal med storre
speloperatorer sdsom PAF, Betsson och Nordic Leisure. Detta tyder
pé intresse for Bolagets helhetslosning inom Daily Fantasy Sports
fran storre aktorer, vilket kan locka fler kunder framgent. Samtliga
kunder forvéntas ha integrerat DFS under 2018. Fotbolls-VM 2018
forvintas bli ett viktigt event for att fi europeiska kunder att
uppticka DFS-spel, vilket forvéntas driva tillvixt. Lyckas Bolaget
driva in kunder under detta event blir det en bekriftelse pa att deras
tjénst ar eftertraktad. Scouts storre kunder (Betsson, PAF, Norsk
Tipping och Nordic Leisure) estimeras vara drivande for CAGR om
24 % till 2022E. Avtalet med Nordic Leisure, som har mer dn 91 %
av sina intdkter utanfér Norden, minskar Scouts exponering mot
den Nordiska marknaden, vilket gor att bolaget d4r mindre beroende
av den svenska marknaden som forvéntas regleras 2019.

NUVARANDE KURS

40,9 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

BASE

| 48,6 kr

BuLL

78,5 kr

BEAR

16,3 kr

Obeprdovad tjinst och regleringar medfor risker. Majoriteten av
Scouts kunder ingick avtal med Bolaget under 2017, vilket betyder
att deras tjanst/plattform saknar proof-of-concept. Osékerheter finns
kring om Scouts plattform klarar av att leverera det deras kunder
kréaver och om det finns nagot intresse for DFS pa den europeiska
marknaden. Framtida regleringar av den europeiska spelmarknaden
kan dven begrinsa antalet marknader som Bolaget kan verka inom
samt medfora 6kade skattekostnader.

I ett Base scenario indikeras ett pris om 49kr 2022E, vilket ger
en uppsida om 19%. Scout Gaming har idag 11 kunder dir
samtliga forvéntas vara igang med sina DFS-spel under 2018. Dessa
kunder forvéntas i genomsnitt generera 11 MSEK éarligen pd DFS
2018E, vilket primdrt kommer att drivas av de storsta kunderna.
Intdkterna fran dessa estimeras fordelas sa att Scout erhaller 25 %
av intdkterna. Detta leder till att B2B-verksamheten forvintas
generera 2,8 MSEK/kund 2018E. Scout estimeras inga avtal med 3
ytterligare kunder 2018E vilket leder till en total omsittning (B2B)
om 39 MSEK. Bolaget har kommunicerat att de inte kommer ligga
resurser pa B2C, dédrav forvdntas den fortsatt generera 3,1 MSEK
konstant arligen. Detta resulterar i en omsittning om 42 MSEK
2018E. Tillvixten forvéantas fortsdtta till 2022 da bolagets totala
kunder estimeras uppga till 26 st. baserat pa att lanseringarna av
DFS hos befintliga kunder varit lyckade. Intdkter per kund 2022E
forvantas oka till 3,4 MSEK baserat pa att fler av Scouts kunder
idag dr av mindre storlek och att storre kunder antas ingé avtal med
Bolaget. Detta resulterar i en omséttning om 92 MSEK 2022E. Med
en target-multipel, baserat pd en multipelregression, om 6,5x, ger
det en motiverad uppsida om 19 % 2022E.

MSEK Potentiell Utveckling Scout Gaming
100 15
o l 10
I I 5
0
2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
I Omséttning P/S

I ett Bear scenario forvdntas en mindre lyckad lansering av DFS
hos befintliga kunder. Detta leder till att firre nya kunder vill teckna
avtal med Scout (totalt 14 st. 2022E), vilket motiverar en
omsattning om 51 MSEK. Detta leder till en target om P/S 4,0x,
vilket motiverar en nedsida om 60 %.

I ett Bull scenario forvdntas lyckade lanseringar driva in fler
kunder (totalt 30 estimeras 2022E). Detta motiverar, med en target-
multipel om 9,1x, en potentiell uppsida om 92 % 2022E.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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ANALYSDATUM

Drillcon 3 2017-11-12 8,20 kr
DDM Holding 3 2017-10-01 54,28 kr
Alcadon 3 2017-11-26 38,92 kr
TalkPool 3 2018-01-16 42,31 kr
Nordic Leisure 2 2017-11-05 26,42 kr
Stillfront Group 3 2018-01-19 180,11 kr
Sdiptech 3 2017-12-17 45,11 kr
Aspire Global 2 2018-01-28 38,09 kr

Sleepo 3 2018-01-28 7,24 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

I veckan som gatt har tva av portfoljens bolag rapporterat sina
Q4-rapporter, déir Stillfront och Alcadon rapporterade i torsdags
respektive fredags. Vidare avyttrades Net Gaming och Medistim
fran portfoljen da visibiliteten bedoms 1ag samtidigt som Analyst
Group bedomer att borsen under 2018 kommer att vara fortsatt
volatil och frigér darfor kassa for framtida kdplégen.

Alcadon kom in med en stark rapport som visade pa en tillvaxt
om 133 % varav 44 % organisk tillvixt. Vidare stirktes EBITDA-
marginalen till 12,8 % (10,7 %). For helaret okade
nettoomsittningen med 103 %, varav 29 % organisk tillvaxt.
EBITDA-marginalen uppgick till 12,3 % (12,2 %) for helaret.
Alcadons VD, Pierre Fors, guidar om en forsatt expansiv
fiberutbyggnad samt fortsatt tillvéxtpotential i utbyggnad av
datahallar och 5G-nét. Vidare foreslar styrelsen en utdelning om
0,50 per aktie. Analyst Group é&r fortsatt positiv till Alcadon och
tycker att virderingen &r attraktiv samt ser triggers i potentiella
forvarv under 2018.

Stillfronts rapport kom in i linje med Analyst Groups
forvintningar. Nettoomséttningen okade med 116 % och
EBITDA o&kade till 15 364 MSEK (6 773) i fjarde kvartalet.
Lonsamheten kom dock in nagot under forvintan. Analyst Group
ar fortsatt positiv till Stillfront och tycker att viarderingen &r lag.
Dirmed behalls Bolaget i portfoljen dé en fortsatt uppvérdering
under 2018 bedoms rimlig.

FOR‘?};D)RING PORTFOLJENS UTVECKLING: 4,71 %, OMXS30 - 3,71 %
0
OMXS 30 Portfdljen
-6,6 %
-14,1 %
10,5 %
okt-17 nov-17 dec-17 jan-18 feb-18
-4.5 % FORDELNING %
= Alcadon
30% = Aspire Global
& = DDM Holding
-9,6 % Drillcon
= Nordic Leisure
4009 .
0% = Sdiptech
= Sleepo
-9,7% 2
= Stillfront Group
11,9 % 'M = TalkPool
Kassa
MR GREEN & CO AB

Mr Green vérderas idag till en rabatt om 30 % gentemot hérledd
peer-grupp, baserat pa EV/EBIT. Den negativa trenden med
avtagande intdktstillvéxt sdvdl som EBITDA-marginal har vénts.
EBIT-marginalen forvintas uppga till 11 %, 2018E vilket leder
till EV/EBIT om 8,7x. Detta skulle motivera en uppsida om 35 %
pa 2018 érs prognos.

ScouT GAMING GROUP AB

Scout Gaming tillhandahaller plattformar for Daily Fantasy
Sports och har under 2017 ingétt avtal med flera kunder, sasom
Betsson och Nordic Leisure. Deras tjénst dr dock obeprévad och
medfor en osdkerhet kring efterfrigan av tjansten. Givet att Scout
lyckas ingé avtal med fler kunder estimeras en omséttning om 92
MSEK 2022E. Detta motiverar en uppsida om 19 % baserat pa
target om 6,5x P/S.

ALCADON GROUP

Alcadon ir exponerad mot fibermarknaden, vilken kénnetecknas
av stark strukturell tillvixt men vintas avta fram till 2020, efter
bredbandsmélet &ar uppnétt. Bolaget positionerar sig nu for
utbyggnaden av 5G-nitet, som prognostiseras vixa med CAGR
50,9 % under perioden 2020-2026. I ett base scenario handlas
Bolaget till EV/EBITDA 10,8 pa 2018 é&rs prognos vilket
resulterar i en indikativ uppsida om 33 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allméin spridning, och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvédndas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvidndandet av
material hdrrrande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de 4r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sékerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rdadets forordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instélld vy pé framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en

negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group éger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo och Aspire Global.

Olle Goransson dger aktier i: Mr Green.

Patrik Nilsson édger aktier i: Net Gaming och Aspire Global.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsittning att analysen delas i of6érandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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