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ANALYTIKER: OLLE GORANSSON

Mr Green véarderas idag till en rabatt
om 30 % gentemot harledd peer-
grupp, baserat pa EV/EBIT. Den
negativa trenden med avtagande
intaktstillvaxt saval som EBITDA-
marginal har vants. EBIT-marginalen
forvantas uppgd till 11 %, 2018E
vilket leder till EV/EBIT om 8,7x.
Detta skulle motivera en uppsida om
35 % pa 2018 ars prognos.

OVERSIKT

7, |

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

Organisk tillvaxt om 24 % och vandning av negativ
marginaltrend tyder pa goda framtidsutsikter. CAGR for spel
via mobila enheter forvantas uppga till 15,9 % fram till 2022,
samtidigt som CAGR for branschen i stort forvantas uppga till
8,6 % under samma period.! Mr Green tyngdes mellan 2014 och
2016 av en negativ trend, bade gallande tillvaxt och EBITDA-
marginal. Detta véndes 2017, dels till foljd av ett béttre
produktutbud som drivit intdkterna, dels en mer effektiv
marknadsforing inriktad pad mobila enheter. Strategin har fatt
EBITDA-marginalen att ga fran 10 % 2016 till 16 % 2017 och
marginalen forvantas fortsatta oka till 18 % pa 2018E.

Nytt forvdarv och ND/EBITDA om -3,22x ger goda
framtidsutsikter i bransch som gar mot konsolidering. Det
Gkade antalet reglerade marknader staller krav pa att spelaktorer
forvarvar for att skapa skalfordelar och darmed bibehélla
marginaler. Mr Green forvérvade februari 2018 Evoke Gaming for
7 MEUR, vilket motsvarar EV/S om 0,68x. Evoke &ger valkanda
plattformar pd de nordiska marknaderna (t.ex. Vinnarrum och
Bertil.com). Evoke omsatte 15,5 MEUR 2016 och har genom sin
nya plattform lyckats ¢ka sina intédkter med 22 % under Q4-17 Q/Q.
Mr Green raknar med synergieffekter knutna till forvarvet om ca 3
MEUR och att Evoke ska bidra positivt till EBITDA fran 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.
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Reglering av den svenska spelmarknaden 2019 forvantas sanka
EBITDA-marginalen fran 18 % till 15 %. 46 % av Mr Greens
intakter kommer fran oreglerade marknader, bland annat den
svenska som forvéntas regleras 2019. | och med lagstiftningen okar
skattekostnaderna, vilket estimeras sénka Bolagets EBITDA-
marginaler fran 18 % till 15 %.

1 H2 Gambling Capital, 2017.
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| ett Base scenario varderas bolaget till EV/EBIT 8,1x 2018E,
vilket indikerar en uppsida om 35 %. 2018E forvantas Mr Green
Oka sina totala intdkter med 30 %. Tillvéxten hanférs dels till
forvarvet av Evoke, som migrerat till en helt ny plattform 2018 och
dels till vidareutvecklingen av bolagets egna varumérken. 2019-
2020 forvantas tillvaxten avta till 20 %, framst beroende pa
konsolideringen av Evoke. Mr Green har sedan tidigare en
malsattning att uppnd en EBITDA-marginal om 20 % 2018.
Omkostnader hanforliga till forvarvet av Evoke gor dock att mélet
kan anses vara vél optimistiskt och foérvantningarna sétts darfor till
18 %. Detta leder till att EBIT-marginalen forvéantas oka fran 10 %
till 11 % for att sedan avta nagot under 2019. Om och nar
lagstiftningen trader i kraft 2019 forvantas marginalerna férsdmras
pa grund av 6kade licens- och skattekostnader. Givet detta forvantas
EV/EBIT om 8,1x pa 2018E, vilket indikerar en uppsida om 35 %
gentemot peer-gruppen. | varderingen ingar en storleksrelaterad
riskpremie om 2,4 %, vilket leder till en rabatt om 28,4 % jamfort
med bolagets konkurrenter.

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 héansyn 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. | ett Bear
scenario forvantas saval intakter som kostnader pressas. Detta till
foljd av att integrationen med Evoke gar sdamre &n vantat samt
Okade kostnader for IT-konsulter. Konsultkostnaderna var 2017 den
enda kostnad som Okat i forhallande till intakterna, vilket i Bear
scenario forvantas bli &n tydligare 2018E. Intéktstillvéxten
forvantas uppga till 20 % och EBIT-marginalen forvantas sjunka till
9 %. Sammantaget gor detta att targetmultipeln satts till 10x. Med
EV/EBIT om 11,6 indikerar det en nedsida pa 14 % péa 2018E.

I ett Bull scenario indikeras en uppsida om 48 %. Detta till foljd
av att forvérvet forvantas generera ytterligare synergieffekter, vilket
innebar att Bolaget kan uppratthalla intéktstillvaxten om 30 %.
Vidare forvantas konsultkostnaderna minska i forhallande till
intakterna. Detta forvantas 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 ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt 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 fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

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

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda 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 &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds 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 &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo och Aspire Global.

Olle Goransson ager aktier i: Mr Green.

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

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



