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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
|NUVARANDE KURS ANGLER GAMING PLC
11,88 kr . . . ) iy )
VARDERINGSINTERVALL (2018) I Stark vinstutveckling har gjort att marknaden féatt upp O6gonen for

Angler Gaming efter nagra troga borsar. Transparensen fran ledning ar

| 5,73 kr |7,39 kr | 17,00 kr dock bristféllig, samtidigt som estimerad tillvdxt inte anses vara
tillrdcklig for att motivera uppsida. Béttre transparens hade kunnat vara
ml till fordel och mojligen gett en annorlunda bild av Bolagets utsikter.
Angler tilldelas med forsiktighet ett aktiepris utifran peers om 7,39 kr.
| NUVARANDE KURS OprUS GROUP AB
6,05 kr Omsattningstillvixten i Opus svenska verksamhet har under 2017 planat

<4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) —»  ut. Bolaget har dock erhallit tillstdnd att bedriva bilprovings-verksamhet
i Pakisktan, vilket tillsammans med tillvdxt av den éarliga intjdningen
5,78 k ! > ga intjaning
| = ' | e |7’38 L fran Bolagets EaaS-produkter lagt en god grund for framtida tillvéxt i
l 2 ovriga segment. Bolaget virderas under 2019 till 13,3x EV/EBIT, vilket
givet en malmutipel om 15x EV/EBIT, ger en uppsida om 14,8 %.

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 véra ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 2
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ANGLER GAMING PLC

ANALYTIKER: WILHELM SONDEN

Stark  vinstutveckling  har  gjort  att
marknaden fdtt upp ogonen for Angler
Gaming  efter ndgra tréga  borsdr.
Transparensen fran ledning dr dock
bristfillig, samtidigt som estimerad tillvéixt
inte anses vara tillrdcklig for att motivera
uppsida. Bdttre transparens hade kunnat
vara till fordel och mojligen gett en
annorlunda bild av Bolagets utsikter.
Angler tilldelas med forsiktighet ett
aktiepris utifrdan peers om 7,39 kr.

OVERSIKT

1~

Angler Gaming PLC (”Angler” eller ”Bolaget”) &r ett maltesiskt
holdingbolag noterat pa Aktietorget, som ursprungligen ar en
avknoppad verksamhetsdel frén Betsson. Angler forvédrvar och
driver foretag som tillhandahéller sportsbetting, onlinepoker och
Ovriga casinotjdnster. Detta gors dels som B2B-leverantoér av en
spelplattform for nétcasinon och dels som en B2C-operatdr under
egna varumdrken, exempelvis CasinoEstrella och Lucky31.

Forbittrat produkterbjudande och kraftig lonsamhets-
forbéttring. Angler uppvisade starka tillvaxtsiffror 2017, vilket har
speglats av den kraftiga kursuppgangen. Bolaget uppvisade en
omsattningstillvixt om 78 % , medan EBITDA 6kade med 260 %.
Bolaget har numera en EBITDA-marginal om 37,2 %, vilket &r
bland de hogsta inom branschen.! Dértill har Bolagets plattform
mobilanpassats, vilket dr fordelaktigt ndr mobila plattformar &r det
klart snabbast vdxande segmentet inom onlinespel.? Samtidigt har
kunderbjudandet utkats med spel fran etablerade leverantorer som
Evolution Gaming, Authentic Gaming, Nolimit City och
Betconstruct. Trots att omsittning likvdl EBITDA vuxit oavbrutet
2017, har kursen kommit ner under 2018 med ca -6,5 %. Bolaget
handlas for nuvarande kring 19x EBITDA, klart under genomsnittet
for multipeln under senaste aret (R12).

Bristande insyn och licenssituation motiverar rabatt. Till
skillnad frén de flesta speloperatdrer som &r noterade i Sverige
saknar Angler maltesisk spellicens, och bedriver istillet
verksamheten med en licens frdn Curacao. Skillnaden frdn en
maltesisk licens dr att inom vissa regioner maste kunderna betala
skatt pd sina vinster, till exempel i Sverige. Hur stor del av
intdkterna som kommer fran Sverige framgér dock inte. Bolaget
redovisar emellertid ingenting kring hur intdkterna fordelas
geografiskt, ndgot som &r viktigt att beakta i en bransch som star
infor kommande regleringar. Till detta hor att Bolaget indikerar
stark tillvdxt inom bland annat Sydamerika, dér flertalet lander star
infér potentiella regleringar.’ Med bristande information gillande
geografiska marknader, samtidigt som det saknas viktig information
om strategi och insynsdgande, motiverar detta en rabatt gentemot

peers.
Positiv utveckling for viktiga prestationsmatt. Antalet nya
registrerade spelare, kan ses som ett effektivitetsmétt pa

marknadsforingen. Dessa har ndstan oavbrutet varit i en positivt
trend sedan 2016. Antalet nya registrerade kunder har gétt fran ca
11 000 (Q1-16) till 31 000 (Q4-17) pa kvartalsbasis. Samtidigt har
konverteringen av dessa till dterkommande aktiva spelare, de
spelare som sedan genererar intdkter, varit hog. Kunderna har

NUVARANDE KURS

11,88 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

573 kr |7,39 kr 17,00 kr

I ett Base scenario vintas antalet nya spelare uppga till ca 41 000
(Q4-18E), vilket ger en tillvixt om ca 30 % fran dagens 31 tusen.
Bolagets churn rate, dvs. den andel av nya spelare som inte
konverteras till dterkommande spelare, har minskat under senaste
tva kvartalen, vilket mdjligen kan hérledas fran tidigare ndmnda
forbéttringar av produkterbjudandet. Churn rate beriknas fortsatt
behéllas kring 34 % for 2018. Tillsammans med en berdknad
snittdeposition per kund ger det nettospelsintikter om ca 169
MSEK 2018. Givet att marginalerna rér sig mot en mer mogen niva,
till omkring 30 % vid utgdngen 2018, resulterar det i en
framatblickande EV/EBITDA om ca 17,0x.

Prognos Base scenario 2016 2017 2018E
Omsittning (MSEK) 70,2 125,2 168,7
EBITDA-marg. 18 % 37 % 31 %
EV/EBITDA 17,9x 19,0x 17,0x

Bolaget virderas genom en regressionsanalys, dir peer-gruppens
EV/EBITDA-multipel (R12) stdlls i forhallande till den estimerade
EBITDA-tillvixten for 2018.! Angler Gamings estimerade tillvéxt
uppgar till 12 % pa EBITDA-niva, vilket enligt peer-gruppen
indikerar en multipel om ca 11,7x. Inklusive en direktavkastning
om ca 3,6 %, resulterar det i en potentiell nedsida om -34 %. Bittre
insyn skulle dock kunna leda till mer traffsdkra prognoser och en
potentiellt fordndrad bild av bolaget.

I ett Bull scenario véntas antal spelare istéillet uppga till ca 50 000,
depositionerna till historisk hdga 419 EUR, vilket efter
spelarkostnader ger en omsittning om ca 25 MEUR. Lyckas
Bolaget hélla nere kostnadsposterna pa de laga nivaer som visats
under 2017, kan tillvixten pa EBITDA uppgé till 114 %, vilket med
utdelning skulle resultera i en uppsida om 47 %.

I ett Bear scenario estimeras antal spelare uppga till 35 000 och
depositionerna linjart minska till 300, vilket efter spelarkostnader
ger en omséttning om ca 14,5 MEUR. Negativ EBITDA-tillvixt om
-6 % resulterar i en nedsida om -48 %.
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fortfarande dr klart under branschsnitt, med potential att 6ka. Bear 11.7x 5,73 48 %

"Peer-grupp: Cherry, NetEnt, Aspire Global, Global Gaming, Evolution Gaming, Leovegas, Nordic Leisure, Mr Green mfl. Kélla: Bloomberg.

2Edgar, Zach. Online gambling continues to grow thanks to smariphone usage. Mobile Industry Review https://goo.gl/vbUocj

3Gambling Sites. Gambling Laws in South America. https://goo.gl/VycLCS . .
4 Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 3
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OprUS GROUP AB

ANALYTIKER: KLAS DANIELSSON

OVERSIKT

A

Opus Group AB (Opus” eller ”Bolaget”) erbjuder tjanster for
bilprovning samt nérliggande produkter. Bolaget bedriver idag
verksamhet framforallt i USA, Sverige, Pakistan samt flertalet
lander i Latinamerika.

bedriva bilprovings-verksamhet

Pakisktan, vilket tillsammans med tillvixt
av den drliga intjdningen frdn Bolagets
EaaS-produkter lagt en god grund for
segment.
Bolaget virderas under 2019 till 13,3x
EV/EBIT, vilket givet en malmutipel om
15x EV/EBIT, ger en uppsida om 14,8 %.

framtida tillvixt i dvriga

Forvirv av foretag i USA viintas ge stiirkta marginaler. Opus
forvdrvade januari 2018 det amerikanska foretaget Gordon-Darby.
Gordon-Darby bedriver frimst verksamhet inom bilprovning och
omsatte under 2017 cirka 35 MUSD, motsvarande 15,4 % av Opus
omsattning. Foretaget forvarvades for cirka 56 MUSD, motsvarande
en P/S-multipel om 1,6x. Gordon-Darby har enligt Opus ledning en
hogre EBITDA-marginal &n Bolagets nuvarande verksamhet, men
har dnnu ej tillkdnnagivit denna. I modellen antas fOrvérvets
EBITDA-marginal uppgé till 20 %, vilket motsvarar ett EBITDA
om cirka 8,8 MUSD. Bolaget okar genom forvérvet sin
ND/EBITDA till cirka 3,5x, vilket dr hogre én dess finansiella mal
om 3,0x, saledes bor inga betydande forvirv forvdntas under en
overskadlig framtid.

Internationell expansion och Bolagets Equipment as a Service-
produkter (”EaaS”) vintas driva omséittningstillvixt.
Omsittningen fran Opus svenska verksamhet har under 2017 planat
ut, dir omsittningstillvixten uppgick till 0,5 %, vilket véntas
fortsdtta. I Opus andra geografiska segment, Vehicle Inspection
International, uppgick daremot omsittningstillvixten till 14,7 %
under 2017. Bolaget fick under 2017 tillstdind av den pakistanska
regeringen for att bedriva bilprovning i regionen Sindh, och
planerar att Oppna 39 nya stationer i regionen under 2018.
Tillstandet gor Opus vil positionerat for fortsatt tillvéxt och véntas i
ett Base scenario fortsétta véxa i det internationella segmentet, dock
i en nagot lagre takt om 10,5 % 2018 och 10,0 % 2017.

Opus EaaS-produkter utgdrs av produkter vilka forenklar service
och bilprovning, dér till exempel utrustning for utsléppsmétning och
automatisk métning av hjulinstidllningar ingar. Kunderna, vilka
utgdrs av bade bilverkstdder och andra besiktningsstationer, hyr
utrustningen, varpa Opus ofta utdver de 16pande leasingkostnaderna
erhéller intdkter per anvindning. Under Q4-17 uppgick den arliga
intjdningen fran produkterna till 19,9 MUSD, vilket motsvarar en
tillvaxt om ca 81 % fran Q4-16. Pa grund av tillvdxten under aret,
har Opus tvingats ta stdrre uppstartskostnader for de levererade
maskinerna, ndgot som véntas minska i och med en nagot lagre
tillvixt i segmentet under 2018 och 2019. Den érliga intjdningen
forvintas framgent fortsétta stiga, och uppga till cirka 29,9 MUSD
och 41,8 MUSD i slutet av 2018 respektive 2019.

Satsning mot service av mer komplexa fordon ger god framtida
potential. Opus bildar fran och med Q1-18 ett nytt segment vilket
kallas Intelligent Vehicle Support. Segmentet kommer omfatta Opus
produkter vilka vander sig specifikt mot service och support
av komplicerade teknologiska fordonssystem. Produkterna

l6ser
Ag

Omsdttningstillvixten i Opus svenska
verksamhet har under 2017 planat ut.
Bolaget har dock erhallit tillstand att

|
NUVARANDE KURS

6,05 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

15,78 kr 6,94 kr | 7,38 kr

saledes problem bilverkstider och besiktningsstationer saknar
teknisk forméga att 16sa pa egen hand. Segmentet kommer att sta
for cirka 10 % av omséttningen, och vixer enligt Bolaget snabbt.
Med tanke pa den mer och mer komplexa tekniken i fordons mjuk-
och héardvara, déar telematik, uppkopplade fordon och
automatstyrning med mera blir allt vanligare, bedoms det aligga
god potential for Opus att vixa organiskt inom segmentet.

Liknande bolag indikerar en malmultipel om 15,0x EV/EBIT.
Bolaget har ett fatal peers vilka &r listade pa utlindska borser, dessa
ar emellertid primért verksamma i en ndgot bredare beméarkning av
besiktning, sdsom storre byggnadsmaskiner eller byggarbeten, men
har samtliga fordonsprovning som delsegment. Dessa vérderas i
snitt till 15,0x EV/EBIT pa 2019 ars estimat, vilket saledes utgor
Opus malmultipel.

Ett Base scenario indikerar en potentiell uppsida om 14,8 %. I
ett Base scenario vintas Bolagets omséttning véixa om 24,4 % 2018
och 6,5 % 2019. Den estimerade tillvaxten under 2018 &r framst
hénforlig till forvédrvet av Gordon-Darby, men dven av tillvixt i
EaaS-segmentet i USA och satsningen i Pakistan, medan tillvixten
under 2019 framst drivs av organisk tillvixt genom EaaS samt
fortsatt expansion i Latinamerika & Pakistan. EBIT-marginalen
véntas stirkas till 8,6 % under 2018 och 8,8 % 2019, dels pa grund
av Gordon-Darbys hogre marginaler, men dven pa grund av ldgre
uppstartskostnader  for EaaS-forsdljning samt nagot lagre
etableringskostnader pa nya marknader. Detta resulterar i en
estimerad EV/EBIT om 13,1x for 2019, vilket sett till malmultipeln
om 15,0x EV/EBIT, ger en potentiell uppsida om 14,8 %.

Ett Bull scenario indikerar en potentiell uppsida om 21,9 %. I
ett Bull scenario estimeras Bolagets satsningar pd EaaS och
internationell expansion ge en hogre omséttningstillvixt om 29,1 %
respektive 10,6 % under 2018 respektive 2019. EBIT-marginalen
estimeras att uppga till 8,5 % och 8,7 % under 2018 respektive
2019, tyngt av nagot hdgre etableringskostnader pa internationella
marknader. Detta resulterar i en estimerad EV/EBIT om 12,3x for
2019. Sett till mélmultipeln om 15,0x EV/EBIT, ger detta en
potentiell uppsida om 21,9 %.

Ett Bear scenario indikerar en potentiell nedsida om 4,5 %. I ett
Bear scenario estimeras satsningarna pa EaaS och internationell
expansion gé sdmre, samtidigt som Bolaget tappar marknadsandelar
i Sverige och USA. Omsittningstillvixten estimeras till 19,5 %
respektive 1,8 % under 2018 och 2019. Bolagets EBIT-marginal
forvéntas fortfarande stérkas och uppga till 8,4 % 2018 och 8,2 %
2019. Detta till foljd av ldgre etableringskostnader samt forvérvet,
som dock antas ha ligre EBITDA-marginal 4n tidigare formodat.
Detta resulterar i en estimerad EV/EBIT om 15,7x under 2019,
vilket sett till malmultipeln om 15,0x EV/EBIT ger en potentiell
nedsida om 4,5 %.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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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 25,75 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
Wagr‘;;‘fgﬁng 3 2018-02-16 73,50 kr

FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

2018 har inletts med hogre volatilitet 4n 2017. Manga av de
mindre bolagen dras med i denna volatilitet. Framdver tror vi att
koptillfillen kan uppstd till f6ljd av okad volatilitet och star da
redo for att anvinda portfoljens kassa.

2018-03-21 meddelade DDM Holding att de forvdrvar en
skuldportfolj i Balkan fran en ledande bank i regionen.
Bruttovérdet av portfoljen uppgar till cirka 240 miljoner euro. Av
portfoljvirdet dr cirka 90 procent i Slovenien och Kroatien medan
resten finns i Bosnien-Herzegovina och Montenegro.

2018-03-22 meddelade Stillfront att de sldpper spelet Empire:
Milenium Wars. Stillfronts Goodgame Studios kommer i nésta
vecka att lansera spelet till bade iOS och Android. Det forsta
spelet under varumérket EMPIRE lanserades redan 2011 och
sedan dess har spelen genererat mer dn 880 miljoner dollar.

Aspire Global offentliggjorde 2018-03-21 att Bolaget emitterar ett
seniort sékerstillt obligationslan om 27,5 miljoner euro under en
total ram om 80 miljoner euro. Bolaget avser att ansdka om
notering av obligationerna pa Nasdaq Stockholm. Réntan for
obligationen uppgér till 7,0 % + 3 manaders Euribor.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ANGLER GAMING PLC

Stark vinstutveckling har gjort att marknaden fétt upp dgonen for
Angler Gaming efter nagra troga borsar. Transparensen fran
ledning dr dock bristféllig, samtidigt som estimerad tillvéxt inte
anses vara tillrécklig for att motivera uppsida. Béttre transparens
hade kunnat vara till fordel och mojligen gett en annorlunda bild
av Bolagets utsikter. Angler tilldelas med forsiktighet ett aktiepris
utifrén peers om 7,39 kr.

OpUs GROUP AB

Omsittningstillvaxten i Opus svenska verksamhet har under 2017
planat ut. Bolaget har dock erhdllit tillstind att bedriva
bilprovings-verksamhet i Pakisktan, vilket tillsammans med
tillvéxt av den arliga intjéningen fran Bolagets EaaS-produkter lagt
en god grund for framtida tillvdxt i Ovriga segment. Bolaget
viarderas under 2019 till 13,3x EV/EBIT, vilket givet en
malmutipel om 15x EV/EBIT, ger en uppsida om 14,8 %.

NORDIC WATERPROOFING HOLDING

Nordic Waterproofing estimeras 2018E vixa organiskt om 4 % till
foljd av en stark marknadsposition samt prisjusteringar for
oljepriset. Bolaget estimeras kunna vdxa EBIT 8 % genom
forviarv, dad nettoskuld/EBITDA endast uppgar till 0,8x.
Sammantaget estimeras EBIT-tillvixten till 18 % 2018E. Givet
targetmultipeln EV/EBIT 11x samt direktavkastning om 5 %
motiveras pa 12 manaders sikt en uppsida om 31 %.



Analyst Group

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, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Klas Danielsson éger aktier i: Drillcon, Nordic Waterproofing, TalkPool, och Stillfront Group.

Wilhelm Sondén figer aktier i: Drillcon, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Waterproofing och Aspire Global.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

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.
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