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Vicl IGAMING— GODA MOJLIGHETER PA TILLVAXTMARKNAD

ANALYTIKER: VICTOR FORSS

NUVARANDE KURS
Vici iGAMING har under det senaste &ret genomfort en marknadsanalys, ‘

och Bolaget star nu redo for en omfattande expansion. Under de kommande 7,6 kr

24 manaderna forvantas Bolaget lansera ett stort antal affiliatehemsidor,

vilka estimeras bidra till en explosionsartad forséaljningsutveckling. Vici

iGAMING verkar pa en marknad som praglas av strukturell tillvaxt och laga <+— \/ARDERINGSINTERVALL —m

intradesbarriarer, dar Bolagets forutsattningar att lyckas anses som goda. |
ett Base Scenario estimeras ett EBITDA-resultat om 28 MSEK 2020, vilket,

2 ; RS . X BASE
baserat pa en relativvardering, indikerar ett potentiellt varde per aktie om

BEAR BuLL

15,4 SEK.

Vici iGAMING AB (?Vici iGAMING” eller ”Bolaget”) &r
verksamma inom den snabbvéxande affiliateindustrin, d&r Bolaget
specialiserar sig pa att med hjalp av egenutvecklade affiliate-
hemsidor generera trafik till iGamingoperattrer. Vici iGAMING
befinner sig just nu i en expansiv fas dar fokus laggs pa expansion
inom Europa och utveckling av ett stort antal hogpresterande
affiliatehemsidor. Under Q1-19 lanserade Bolaget sin forsta
affiliatehemsida pad den norska marknaden och narmast ligger
expansion till Swverige, Finland, Danmark, Storbritannien och
Nederlanderna. Bolagets malsattning ar att inom en tredrsperiod na
en omsattning om atminstone 50 MSEK med en EBITDA-marginal
Overstigande 85 %.

Skalbar affarsmodell mojliggbr hdga marginaler. Vici
iGAMINGs verksamhet bygger pa att generera s.k. leads till
iGamingoperatdrer. Som kompensation for trafiken erhaller Bolaget
intakter via en revshare-modell. Detta innebér att Vici iGAMING far
ta del av iGaming-operatdrernas intékter, vilket medfor en stabil och
skalbar intjaning. Eftersom Bolaget primart har en stor andel fasta
kostnader i form av t.ex. personal, och en forhallandevis lag andel
rorliga kostnader, medfér modellen att Vici iIGAMING vid hdgre
omsattningsnivéer snabbt kan uppnd hoga marginaler. Som
jamforelse har Bolagets peers, t.ex. Catena Media och Net Gaming
Europe, EBITDA-marginaler som dverstiger 50 %.

Marknaden for affiliates star infor kraftig tillvaxt. Analysfirman
H2GC uppskattar att onlinepenetrationen i den globala spelindustrin
under 2018 uppgick till cirka 13 %, vilket innebér att en klar
majoritet av alla spel sker pa landbaserade spelplatser. Detta innebar
att det sannolikt fortfarande finns omfattande tillvaxt att hdmta inom
iGaming, vilket ocksd forvantas driva affiliatemarknaden. Den
globala marknadsstorleken for affiliates uppskattades under 2018 till
cirka 5,3 miljarder euro, och marknaden forvantas uppvisa en érlig
tillvaxttakt om 7,2 % fram till 2023, drivet av bl.a. 6kad
mobilanvéndning kombinerat med att traditionell reklam blir mindre
konkurrenskraftig. For Vici iGAMING medfor tillvaxten goda
forutséttningar att ta marknadsandelar.

Erfaren ledning ger starkt intryck. Bolagsledningen har lang
erfarenhet inom samtliga omraden som anses nodvandiga for att
driva en framgangsrik affiliateverksamhet. VD Nick Mounteer har
varit verksam inom iGamingindustrin sedan 1997, men inom
Bolaget aterfinns aven kompetens inom bl.a. digital marknadsféring,
Blockchain och Corporate Finance. Eftersom affiliateverksamhet
kraver kompetens inom en stor mangd omraden ses detta som
positivt, och pa ledningsniva konstaterar vi darmed att Bolaget har
alla nédvéandiga forutsattningar for att lyckas.

5,9 kr 15,4 kr 22.2 kr

Hog konkurrens stéller hoga krav. Affiliatebranschen praglas av
forhallandevis laga intradesbarrirarer, vilket innebar att Vici
iGAMING kommer tvingas mota hard konkurrens initialt. Med
héansyn till att affiliatemarknadsféring &r en oerhort vérdefull
marknadsforingskanal for iGamingoperatorerna aterfinns goda
mojligheter att bedriva en hdgmarginalverksamhet inom affiliation,
men de lukrativa revshare-modellerna innebér samtidigt att allt fler
aktorer arbetar for att sla sig in i branschen. Detta staller hoga krav
pa innehallskvaliteten, dar Vici iGAMING kommer behdva prestera
hogkvalitativt innehall. Papekas bor att Bolaget av allt att déma har
nodvandig kompetens for att gora detta, men den hdga
konkurrensen innebdr en stor utmaning.

For 2020 estimeras en omsattning om 40 MSEK. Vici iGAMING
kommer under de kommande 24 manaderna satsa pa expansion
inom Europa, vilket ska ske genom utveckling av ett stort antal
affiliatehemsidor. Fram till 2021 fdrvéntas Bolaget lansera
affiliatehemsidor i atminstone 8 lander, vilka estimeras generera
cirka 34 000 First Time Depositors (FTDs) fram till slutet av 2021,
drivet av bl.a. satsningen pa starkt innehdll och den generella
marknadtillvaxten. En stor fordel med affiliation ar skalbarheten,
dér ett 6kat antal hemsidor och tkade intékter inte nédvandigtvis
maste innebdra en Okad kostnadsbas. Summerat estimeras
emellertid Bolagets marknadsféringskostnader (Primért Google
Adwords) cka forhallandevis linjart med antalet hemsidor, och
dessa forvantas med anledning av detta uppga till cirka 5,9 MSEK
2021. Bolagets rorelsekostnader, som inkluderar bl.a. personal,
administration och kontor, forvantas emellertid inte 6ka i nagon
storre utstrackning under de kommande tva aren. Detta forklaras av
att efter lansering av en affiliatehemsida krdvs endast mindre
underhall, vilket medfor att rorelsekostnaderna estimeras forbli pa
dagens nivaer. | helhet estimeras ett EBITDA-resultat om 27,8
MSEK 2020.

MSEK 2019E 2020E 2021E
Omséttning 03 7,0 40,1
EBITDA -3.3 04 27,8

Relativvardering indikerar potentiellt varde om om 15,4 SEK
per aktie vid IPO. Vici iIGAMING vérderas med hjélp av en
relativvardering baserat pa en jamforelse med Catena Media och
Net Gaming Europe. Med hénsyn till att Bolaget anvénder sig av en
revsharemodell slapar intdkterna efter nagot, och varderingen
baseras darmed pa den genomsnittliga heldrsforsaljningen for
perioden 2020-2021E, som uppgér till 23,6 MSEK. Givet en
malmultipel om P/S 2,5 ser Analyst Group i ett Base scenario ett
potentiellt pris per aktie om 15,4 SEK, motsvarande ett MCAP om
cirka 60 MSEK vid den IPO som &r planerad att ske inom 8-12
ménader.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

VSEK Utveckling av omsattning och EBITDA (TSEK), 2019E-2021E
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Analyst Groups prognos

MSEK 2019E 2020E 2021E
Omeséttning 0,3 7,0 40,1
Marknadsféringskostnader -0,3 -1,8 -5,9
Rérelsekostnader -3,3 -4,8 -6,4
EBITDA -3,3 0,4 27,8
EBITDA-marginal (%) neg. 6,0% 69,3%

Analyst Groups prognos

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osikerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller 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 sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Vici iGaming AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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