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Cherry AB dr verksamma inom gambling-
marknaden med huvudfokus pd Europa.
Bolaget har en ldang historik av forvdry
och avyttringar och redovisar idag hég
organisk tillvixt om ca 46 %. Hogre
marknadsforingseffektivitet, nya mark-
nader och en flexibel affdrsmodell vintas
driva Bolagets intdikter de kommande dren.
I en sum of the parts virdering motiveras
en potentiell uppsida om 49 %.
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Cherry AB (”Cherry” eller ”Bolaget”) dr ett svenskt
gamblingbolag som bedriver operatorsverksamhet, spelutveckling,
digital marknadsforing, teknologiutveckling samt fysiska
restaurangkasinon. Cherry bedriver sin verksamhet i Norden och
andra europeiska linder sdsom England, Spanien och Tyskland.
Majoriteten av Bolagets intékter hérror fran den nordiska marknaden
(ca 60 %).

Fokus pa hela virdekedjan bidrar till en flexibel affirsmodell.
Till skillnad frdn ménga andra bolag fokuserar Cherry pa hela
virdekedjan inom gamblingindustrin med manga olika varumérken.
Detta skapar en flexibilitet i affirsmodellen som kan bidra till att
Bolaget kan anpassa sig pa ett effektivt sdtt baserat pa hur
marknaden utvecklas framgent. Cherry har en historia av
gynnsamma forviarv och avyttringar (t.ex ComeOn), vilket kan
gynna Bolaget om nédgot av segmenten inte skulle kunna bedrivas
lika effektivt som idag till en f6ljd av ett fordndrat marknadsklimat.

Storre andel reglerade intidkter leder till hogre
marknadsforingseffektivitet. Stora delar av den europeiska
spelmarknaden &r idag reglerad och den svenska marknaden kommer
att regleras i borjan av 2019. Detta innebér att speloperatdrer maste
inneha en licens i den specifika geografiska marknaden for att fa
erbjuda sitt spelutbud. Detta Oppnar upp nya, och i vissa fall
effektivare, marknadsforingskanaler for speloperatérerna sasom
Facebook, vilket kan leda till en hogre marknadsforingseffektivitet.
Ett exempel som stirker denna tes dr Nordic Leisure (ca 91 %
reglerade intdkter) som genererar 3 génger fler aktiva spelare per
marknadsforingskrona jadmtemot Cherry. Med Sverige som
huvudmarknad véntas Bolagets marknadsforingseffektivitet 6ka fran
2019.

Stark Q3-rapport visar pa styrka infor framtiden. Under det
tredje kvartalet 2018 okade Bolagets omsittning med 58 % och
uppgick till 899 MSEK, varav 46 % utgjorde organisk tillvéxt.
Antalet aktiva kunder 6kade med 6ver 30 000 (jamfor med Analyst
Groups estimat om 10 000) samtidigt som lonsamheten var 29 %
(EBITDA). Detta tyder pé att Bolaget pa ett effektivt sétt allokerar
resurser och marknadsforing for att forvirva nya kunder samt véxa
organiskt i den befintliga verksamheten. Samtidigt har Yggdrasil
ingatt flertalet avtal med exempelvis 888 Holdings, Svenska Spel,
ATG och Paf vilket skapar potential for ytterligare tillvixt for
Yggdrasil och dirmed Cherry.

Avreglering av delstater i USA skapar mojlighet for ytterligare
tillvixt. Delar av den amerikanska marknaden har borjat avregleras
dar delstater, exempelvis New Jersey, nu tilldter privata aktorer
erbjuda betting. Game Lounge, Cherrys affiliate-bolag har forvérvat
doméner i Nordamerika for att marknadsfora sina kunder i New
Jersey och Mexiko. Parallellt med att spelmarknaden i USA
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avregleras kommer, troligtvis, internationella operatorer forsoka att
ta marknadsandelar i delstaterna som avregleras. Detta gor att
affiliates potentiellt kan gynnas d& stora delar av tillvixten i
branschen drivs av marknadsforing. Sammantaget har Cherry
etablerade affiliates i USA som successivt védntas avregleras de
kommande aren, vilket kan gynna Bolaget framgent.

Osikert marknadsklimat kan paverka Bolagets verksamhet pa
kort och lang sikt. Gambling-marknaden karaktériseras idag av ett
osdkert marknadsklimat med avregleringar, omregleringar och
forbud mot operatorer i vissa omraden. Detta kan bidra till 6kade
skattekostnader for operatdrer som i sin tur pressar marginaler. |
vérsta fall kan operatorer forbjudas helt fran att vara verksamma
inom ett specifikt geografiskt omrdde. Sammantaget innebér detta
den storsta riskfaktorn.

I vérderingen kommer ej forvarv att rdknas med, men bor ses som
en option i investeringscaset.

I en sum of the parts virdering motiveras en potentiell uppsida
om 47 %. Operatdrssegmentet i Bolaget vintas vixa om 45 % fram
till 2020E. Detta estimeras drivas av att marknadsforings-
effektiviteten okar till foljd av att Bolaget exponeras mot fler
reglerade marknader (t.ex Sverige). Andelen forvirvade aktiva
kunder per 1000 SEK marknadsforing véintas 6ka fran 1,56 till 2,05.
Detta resulterar i en omséittning i operatdrs- segmentet om 3,6
mdSEK 2020E, med en EBITDA-marginal om 24 % som vintas
pressas en del av okade skattekostnader samtidigt som en hogre
marknadsforingseffektivitet minskar marginalpressen. Cherrys
spelutvecklingssegment véntas drivas av ett Okat antal licenser pa
befintliga och nya marknader. Yggdrasil har okat antalet anstillda
med 102 st sedan Q3 2017, vilket tyder pa att verksamheten
successivt skalar upp for att kunna hantera en hogre kapacitet.
Antalet integrerade kunder vintas uppga till 142 st 2020E, vilket
resulterar 1 en omsittning om 421 MSEK. EBITDA-marginalen
véantas uppga till 33 %. Affiliate-segmentet véntas drivas av nya
avtal pa nya marknader som USA och Mexiko. Dessa marknader
véntas avregleras successivt de kommande édren, vilket kan gynna
Bolag inom affiliate-marknaden. Antalet aktiva kunder p& Cherrys
affiliate-hemsidor véntas uppga till ca 33 000 per kvartal 2020E.
Detta resulterar i en potentiell omsittning om 353 MSEK med
EBITDA-marginaler om 50 %. Ovriga segment vintas omsitta 280
MSEK totalt.

Sammantaget motiveras ett potentiellt nuvirde om 104 kr per aktie
genom en sum of the parts virdering och en diskonteringsrinta om
10 %. Detta resulterar i en potentiell uppsida om 47 %.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pé information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstindigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande AG dr 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 m& vara som grundar sig pad anvindandet av
material hdrrérande AG.

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller 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 &vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instdlld 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 instédlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar f6r en

negativ framtidsutveckling for Bolaget.

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

Analyst Group har mottagit betalning av Mantex AB.

Innehavsredovisning

Analyst Group fger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Sleepo, Nordic Waterproofing och Aspire Global.
Patrik Nilsson édger aktier i: Nederman Holding, Cherry, Hexatronic, J]M, MTG B, Nordic Waterproofing, THQ Nordic.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under fOrutséttning att analysen delas i
oforéandrad form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



