@ R E D E Y E BOLAGSANALYS 20 augusti 2014

Mr Green (MRG.ST)

[XJ [ (X3 [ [XJ i . i
Trendmaissig gron tillvixt Lot e Juretorget
e Q2 rapporten kom in med hég forsiljningstillviixt om 41 Bransch: Betting/Entertainment

procent pa arsbasis men var lagre an forviantat (49 procent). Vb: . Mikael Pawlo
e e o NP o . Styrelseordf: Tommy Trollborg

EBIT blev darfor in nagot lagre dn forvantat pa 25,5 miljoner

kronor. Marknadsforingskostnader var 37 procent vilket var

lagre &n vér forvantan om 40 procent och som vi betraktar OMXS 30 i Green

drev den ldgre forséljningstillvaxten under kvartalet. Vi anser
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e  Mr Green fortsitter vixa mycket starkt inom mobilt kasino,
med 22 procent pa kvartalsbasis, och mobilt kasino star nu for
23 procent av den totala omsattningen. I Europa fortsitter
bolaget ta marknadsandelar och bolaget har flera marknader
att expandera sin verksamhet pa.
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e  DCF-vardet hojs till 61 kr dd vi har hojt estimaten for den
langsiktiga  tillvixten men  &dven  samtidigt sankt
rorelsemarginalen nagot. Pa relativviarderings basis ser vi att
bolaget har en uppsida om minst 50 procent forutsatt att
tillvaxten infaller.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Ledning Agarskap Tillvaxtutsikter Lénsamhet Finansiell styrka
7,0 podng 9,0 poéng 7,0 poang 7,0 poang 6,0 podng

Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta

Omsattning, MSEK 318 483 678 910 1239 Aktiekurs (SEK) 39,5
Tillvéxt 52% 40% 34% 36% Antal aktier (milj) 35,8
EBITDA 47 102 153 194 260 Borsvarde (MSEK) 1416
EBITDA-marginal 15% 21% 23% 21% 21% Nettoskuld (MSEK) -127
EBIT 34 65 105 146 187  Free float (%) 50 %
EBIT-marginal 11% 13% 15% 16% 15% Dagl oms. ('000) 88
Resultat fore skatt 34 65 104 146 187
Nettoresultat 30 60 97 138 176
Nettomarginal 10% 12% 14% 15% 14%

Analytiker:
Utdelning/Aktie 0,00 1,30 1,50 1,82 2,33 Pﬁﬁigték%rgby
VPA 0185 1168 2/70 3184 4191 Philip.skogby@redeye.se
P/E 47,3 23,3 14,6 10,3 8,0
EV/S 4,4 2,7 1,9 1,3 0,9
EV/EBITDA 29,6 12,8 8,4 6,2 4,3

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se



@REDEYE Mr Green

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hég kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksambhetsrisk) - dess chans att 6verleva och férutsattningar att uppna I8ngsiktigt stabil vinsttillvéxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifr@n en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifrén ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr%ga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang frén de enskilda frdgorna som ligger till grund fér bedémningen av varje varderingsnyckel,
Betygsskalan strécker sig fran 0 till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

V&r rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas béasta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan gora en medioker afférsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning &r; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 - Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat agarskap for ett mer langsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgdrande fér bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd &garstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index dver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
4gande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthallighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 13ng sikt féljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte vixer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 1ang sikt. De faktorer som utgdér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Forsadljningspotential, 3 - Marknadstillvéxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

V&r rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Bedémningen av hur I16nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 — Fritt kassafléde, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

V&r rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga p& kort och 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Beddémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omséttningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 - Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande binara handelser.
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@REDEYE Mr Green

Stark underliggande lonsamhet i Q2

Bolaget rapporterade ett nytt starkt kvartal, om dn med négot lagre tillvaxt

Bolaget rapporterade . . v e e o s o ..
dnd@ ett starkt kvartal och marknadsforingskostnader &n forviantat. VPA kom ocksé in nagot ldgre
de hb’éia ovriga dn prognostiserat, drivet av ndgot hogre 6vriga kostnader och

ostnader

avskrivningar. Dessa kostnader drivs av personal och konsultkostnader,
vilket tyder péa att bolaget fortsatter rekrytera for sin europeiska expansion.

Forvantat vs. utfall

MSEK Q2'13 Q2'14E Utfall Diff

Intékter (gamewin) 1146 171,2 161,4 -6%
tillvéxt 35% 49% 41% -17%
Kostnad s8lda produkter 15% 18% 18% 0%
Marknadsféringskostnader 37% 40% 37% -3%
Ovriga kostnader 20% 19% 22% 3%
EBIT 20,4 27,9 25,5 -9%
(%) 18% 16% 16% -3%
VPA 0,47 0,70 0,65 -8%

Kalla: Redeye Research, Mr Green

EBIT kom in starkt under kvartalet om 25.5 miljoner kronor aven fast det
var ndgot under forviantan. Lagre intdkter och hogre 6vriga kostnader
bidrog till att EBIT kom in négot svagare men kompenserades delvis av
lagre marknadsforingskostnader. Vi betraktar marknadsfoéringskostnaderna
som den drivande faktorn for att férsaljningen kom in lagre an férvantat
under kvartalet, vilket bolaget tidigare har uppgivit kan flukturera beroende
pa vilken etableringsfas bolaget befinner sig i de individuella marknaderna.

Intdkterna fran det mobila nitkasinot 6kade kraftigt, med 22 procent pa
kvartalsbasis och 171 procent det senaste dret. For nuvarande star den
mobila tillvixten for 23 procent av den totala omséttningen. Fortsatt
tillvaxt fran segmentet 6vriga Europa fortsatte under kvartalet som ir i linje
med foretagets striavan efter att minska beroendet av Norden.

Stark bérjan pé Q3 enligt VD intygar i kvartalsrapporten ocksé att det tredje kvartalet har borjat

VD starkt och att etableringen i nya linder tillsammans med fortsatt hoga
investeringar i mobillésningar kommer gora att bolaget kan fortsatta vixa
snabbare dn marknaden. I sin helhet fortsatter Mr Green att leverera och vi
anser att bolagets goda tillvixtorienterade strategi, som inte utloser
kapitalbehov.

Aktiva kunder har minskat under kvartalet pa grund av minskade
bonuskampanjer och fria spelrundor, vilket lett till hogre omséttning per
aktiv kund under kvartalet. Det ar viktigt att bolaget fortsitter att behalla
sina lonsamma kunder vilket konkurrenter som Betsson har lyckats vil
med.
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@REDEYE Mr Green

2013-2014 omsattning i kronor per aktiv kund
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Kélla: Redeye research, Mr Green

Det senaste arets positiva utveckling av omsattningen hos de aktiva
kunderna kan ses i tabellen, vilket indikerar att bolaget har en vilanpassad
plattform for kundupplevelsen. Vi ser girna att bolaget fortsitter bygga upp
sin bas av aktiva kunder i kvalité istillet for att locka tillfalliga
bonuskunder.

Okad kvalité i spelarbasen
fortsdtter under kvartalet

Kassaflodet paverkat av fortsatt hoga investeringar samt
utdelningen

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten kom in starkt under kvartalet
med 24,8 miljoner kronor. Som tidigare prognostiserat var kassaflodet
negativt efter finansieringsverksamheten, vilket berodde framférallt pa
utdelningen men ocksé hogre interna utvecklingskostnader och forvarv av
dotterbolag.
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@REDEYE Mr Green

Intradet i Europa fortsatter

Under kvartalet har bolaget fortsatt att 6ka sin andel av
omsittningen i Europa, vilket vi anser bor tolkas pa ett positivt sitt

Bolaget har fortsatt god potential att da den legala risken dven minskat relativt sett. Vi ser det som att

Oka sin omsdttning i Europa denna utveckling kommer fortsitta i och med investeringarna. Vi
bedomer dven att bolaget, likt sina konkurrenter, kommer gé in i nya
prospektiva marknader. Vi tror att f6ljande marknader kan bli
intressanta for Mr Green nu eller i framtiden, baserat pé var
konkurrentanalys pa Betsson och Unibet; Grekland, Island, Portugal
och Spanien.

Foljande avsnitt redogor vi for det legala forandringars paverkan pa
natkasinon och dess potentiella effekt for Mr Green.

POC och licensinforing kommer ha viss effekt pa Mr Green
I Storbritannien diar Mr Green ocksa har spraktillgdnglighet kommer

det under i borjan av oktober 2014 inféras en POC (point of
consumption) skatt samt licenser. Vi vet 4nnu inte de ekonomiska
konsekvenserna dd Mr Green likt andra bolag ofta inte gér ut med
data for omséttningen for specifika lander. Vi kan dock konstantera
att enligt webbstatistik sajten Alexa kommer 32 procent av
besokarna ifran Storbritannien. Mr Green behover nodvandigtvis
inte fa sankta marginaler utan kan dven dela taxeringen med
spellevarantorerna eller sinka bonusnivaerna.

Licensinforande och POC skatt
forvantad att fa full effekt fran bérjan
av Q4

Intiktsmdéjligheter i Nederlinderna fran 2016
Omreglering i borjan 2016 forvdintas Den nederldndska marknaden som Mr Greens plattform har

ge god forsaljningstillvaxt spraktillganlighet for, forvantar vi oss vixa starkt under 2016 dé det
forviantas att Holland kommer bli omreglerat fran Q1 2016. Som
lagforslaget ar utformat i dagsldget forvantar vi oss en skattesats
cirka 20 procent. Har lar Mr Green kunna ta férdel av denna
omreglering.

Nya tyska licenser osannolikt

I Tyskland, som Mr Green aven har spraktillgianglighet for, rader det
fortfarande stark opposition mot Schleswig-Holstein-licenserna.
DLTBs foretrddare Michael Burkert foresprakade under kvartalet att
man borde folja Tysklands statliga reglering som r striktare mot
nitkasino. EU domstolen beslutade dven att Schleswig Holsteins
oppnande av nétkasino inte skadar 6vriga tyska staters striktare
policy enligt GamingIntelligence. Vi ser givetvis detta som en negativ
utveckling, men utesluter inte att de individuella staterna kan f6lja
Schleswig Holsteins linje i framtiden. Rent fundamentalt har inget
andrats for speloperatorerna dar god tillvixt forvantas fortsitta pa
den gra marknaden da spelare soker sig till internationellt erkdnda
aktorer vilket Mr Green &r pa vag att bli.
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@REDEYE Mr Green

Spansk skattesats oformanlig i dagens liige

Spansk skatt i dagsléiget mdste Spanska regeringen har nyligen accepterat inforandet av nitkasino

revideras for att operatérer ska vilket bor innebéra att licenser borjar tilldelas i bérjan av 2015.

bli intresserade Bakom beslutet ligger att natkasino-marknaden dr mycket liten och
att det finns potential for signifikanta skatteintdkter vid omreglering
av marknaden vilket ar vilbehovligt i den ekonomiska situation
Spanien befinner sig i. Taxeringen for spelen kommer ligga pé 25
procent av intdkterna vilket gor marknaden mindre attraktiv for Mr
Green att trdda in i, samtidigt som marknadspotentialen sannolikt ar
stor. Vi bedomer att operatorer kommer foresla att sektorn
omregleras. Bolaget kan bli en av de forsta aktorerna som kan
etablera sig och bygga upp sitt varumarke.

Svenska Spel ansoker om licens for néitkasino
I Norden har det hiant en storre hiandelse under kvartalet. Svenska

Spel har nyligen ansokt om etablering av natkasino. Ett beslut i favor
for nétkasino borde innebira att den politiska risken minskar for de
operatorer som verkar pd marknaden men till kostnad av en stor
aktor i marknaden. En eventuell omreglering av den svenska
spelmarknaden forvintas tidigast vara pa plats i 2016/2017, da
fragan kommer behandlas forst efter ett halvar efter riksdagsvalet.

Norsk omreglering nira forestidende?
Darutover forvantas regleringen av Norge inte ske de narmsta aren,

dven om det norska valet i september 2013 pavisade en majoritet for
omreglering av den norska spelmarknaden. Betsson dr exempelvis
positiv till denna omreglering som bor innebdra 6kade intdkter. Det
ar annu oklart om hur 1ang tid denna process for inforande av
nitkasino kan ta.

Nordamerika en 6ppning for niatkasino

Positiv utveckling i Nord Nordamerika som forvintas ha en hogre tillvaxt 4n den europeiska
Amerikan men bankernas

betalningslosningar dr ett
problem Delstater som New Jersey och Delaware har nu 6ppnat upp for nitkasino,

marknaden for nitkasino har visat tecken pa omregleringar.

med acceptabla villkor for taxering men ett stort problem ar fortfarande
betalningslosningar da de storsta bankerna inte har stod for transaktioner.
Vi tror att det finns en stor mdjlighet har for bolaget att etablera sig i
framtiden men forutsattningarna méste dndras for att verksamheten ska
kunna fungera. For tillfallet fors forhandlingar for att kunna 6ppna upp
bankernas betalningslosningar. Det ar for tidigt att hdvda att New Jersey
och Delaware kommer bidra till att fler delstater tillater ndtkasinon. Vi
raknar darfor inte med denna marknad i vara estimat men kan komma
behova revidera vara prognoser om forsaljningen tilltar i regionen.
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@REDEYE Mr Green

Natkasinomarknaden stodjer hog
tillvaxt for Mr Green

Vi tror att Mr Greens goda fokusering pé effektiv marknadsforing, goda

Okad kvalité i spelarbasen varumarke och mobila fokus gor att bolaget kan fortsétta viaxa snabbare dn

Jortsdtter under kvartalet marknaden. Vi tror att Mr Green har god potential att kunna n upp till
liknande omséttningsnivaer i framtiden som Betsson. Analyserar vi
Betssons arsredovisning nétkasino bruttoresultatet och lagger tillbaks
kostnaden for slda tjanster om 17 procent far vi ett bruttoresultat om 1,6
miljarder i nettospelsvinster, vilket motsvarar en marknadsandel i Europa,
dir i huvudsak intdkterna kommer ifrdn, om 7 procent for 2013.
Omséttningsnivien for natkasinomarknaden 2013 uppgick till 22,5
miljarder kronor enligt H2 Gaming Capital och 2018 kommer den uppga till
30 miljarder kronor vilket motsvara en CAGR om 5,4 procent.

I Norden vixer Mr Green nagot snabbare dn marknaden emedan i Europa
borjar de nu expandera sin marknadsnarvaro markant. Det finns
fortfarande god potential for bolaget att vixa till sig en liknande omséttning
pa varje enskild europeisk marknad som pa varje enskild nordisk marknad.
Vi ser dven positivt pa att bolaget lyckas vixa starkt endast organiskt i
ovriga europa med 96 procent jamfort med foregdende ars kvartal och i
Norden med 13 procent jamfort med foregdende ar.

Mr Greens marknader MKR
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Kailla: Redeye Research, Mr Green
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@® REDEYE

Hog tillvdxt for Mr
Greens Q-0-Q for
mobiloverskottet

Mr Green

Mobilaspels utvecklingen fortsitter i god takt

I och med Mr Greens utpriglade mobila strategi blir
mobilkasinoforsaljningen ett viktigt matt som indikerar hur vél
mobillésningarna upplevs av kunderna. Omsittningen 6kade med 171
procent under Q2 jamfort med foregdende ar. Det tolkar vi som en
bekriftelse pé att deras mobila strategi ar i linje med marknadens
efterfrigan pa mobila 16sningar. Vi ser att bolaget kommer fortsatt 6ka sin
relativa andel av mobilt nétspelande, eftersom marknaden anses vixa
mycket starkt de narmsta dren med en CAGR om 32,4 procent mellan 2013
— 2018 enligt H2 Gaming Capital. Bolaget har enligt oss plattformen,
resurserna och ledningsforutsattningarna for att kunna ta del av denna
tillvaxt.

Mr Greens mobila omsattningsutveckling
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Kaélla: Redeye research, Mr Green

I tabellen ovan ar det tydligt att Mr Green borjade rapportera mobila
intdkter for forsta kvartalet att bolaget och kommer i vad vad vi
estimerar na 50 procent av sin omsittning i mobila spelintikter i
slutet av 2016. Detta ar dven positivt da de mobilakunderna spelar
mer an de traditionella desktop kunderna.
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@REDEYE Mr Green

Finansiella Prognoser

Vi tror fortsatt pa en stark tillvaxt for Mr Green men med nagot sédnkta
. estimat for 2014 da tillvixten inte nddde upp till vira estimat under
Ndgot liagre prognoser under . 1. . . . o
2014 baserat pé kvartalet. Samtidigt har 6vriga kostnader okat vilket tyder pé att bolaget
tillvixtensdnkningen satsar mer p4 tillvixt genom personal och konsultrekrytering. Bolaget har
inte visat ndgon indikation pa vaxtkramp och tillvixten ligger 6ver den

forvintade marknadstillvixten for mobilsegmentet, i Norden och Ovriga
Europa och darfor justerar vi inte estimaten mer.

Prognoser

MSEK Q1'14 Q2'14 Q3'14E Q4'14E| 2014E| Q1'15E Q2'15E Q3'I5E Q4'15E| 2015E
Intékter (gamewin) 154,2 161,4 174,3 188,3| 678,2 201,4 215,5 234,9 258,4 910,4
tillvaxt 42% 41% 40% 39% 40% 31% 34% 35% 37% 34%
Kostnad s8lda produkter 18% 18% 17% 18% 18% 17% 18% 17% 17% 17%
Marknadsféringskostnader 40% 37% 43% 43% 41% 43% 45% 43% 43% 44%
Ovriga kostnader 18% 22% 18% 18% 19% 18% 18% 18% 18% 18%
EBIT 25,3 25,5 26,3 27,5 104,7 32,3 30,2 39,9 43,9 146,4
(%) 16,4% 15,8% 15,1% 14,6%| 15%)| 16,0% 14,0% 17,0% 17,0% 16%
VPA 0,65 0,65 0,68 0,71 2,70 0,85 0,79 1,05 1,15 3,84

Kalla: Redeye Research, Mr Green

En faktor som bor ha paverkan pé bolagets game win ar licensinforandet i
Storbritannien. 1 oktober infors licensinforandet f6r Storbritannien, och vi
justerar darfor ner med 2,5 miljoner kronor under Q4 f6r omséttningen.
Taxeringen kommer enligt HMRC (HM Revenue & Customs) beridknas
genom game win direkt och inte bruttokostnaderna.

Marginalforklaringar som paverkar bolagets
virdering

Den enskilda storsta posten som driver skillnaden i EBIT-marginalen
jamfort med konkurrenterna dr marknadsforingskostnaderna. Mr Green
investerar for tillfallet mellan 35-45 procent i marknadsféring medan
Unibet har legat pa 29 procent de senaste fem aren. For Betsson, om man
bara riknar med B2C intdkterna som genererar marknadsféringskostnader,

Mr Green far hog tillvdxt sett till
sina marknadsforingsinvesteringar

uppgéar marknadsforingskostnaderna till 39 procent av omsattningen de
senaste tva aren. Vi tolkar darfor Mr Greens tillvixt som ett styrketecken da
deras tillvaxt ar betydligt hogre 4n konkurrenterna. Detta ger en indikation
att Mr Green utfor effektiv marknadsforing. Vi kan bevisligen konstantera
att marknadsforingen historiskt har gett signifikant effekt pd omséittningen.

Bada konkurrenterna Betsson och Unibet anlitar konsulter i omfattande
utstrackning, en kostnad som gar i Betssons fall ar redovisat i posten
“ovriga externa kostnader”. Mr Green redovisar bade personalkostnader
samt konsultkostnader i posten “6vriga kostnader”. Dessa kostnader for Mr
Green anser vi minska relativt sett till omsattningen 6ver tid da behovet for
personal sucessivt minskar nér bolaget nar volym.
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@REDEYE Mr Green

For kostnad av salda tjénster dar blandannat avgifter till spelleverantorerna
ingdr &r Mr Green i linje med Betsson om 18 procent berdknat som ett fem
ars snitt. Detta kan paverkas av avtal med nya leverantorer som i Mr Greens
fall ar troligt med tanke pé den stora tillvaxten, exempelvis har Unibet en
genomsnittlig lagre kostnad for sdlda tjanster.

Avskrivningstakten ar ocksd hogre an konkurrenternas for tillfallet men
vilket motiveras att bolaget vixer snabbare dn konkurrenterna och darfor
g?f; if(ﬁ’:}t;:;ti’;igr it";i" binder kapital. Vi har dndrat vara antaganden om avskrivningar, framst da
med avskrivningarna p& vi antar en hdogre tillvaxt som bade binder mer utvecklingskostnader samt
lingre sikt kriver investeringar i immateriella tillgdngar. Over tid ligga mellan 5 — 6
procent diar konkurrenternas avskrivningar legat historiskt. Bolaget har
aven flaggat for att Social Holdings kan ha en negativ effekt pa kassaflodet
under ret eftersom projektet ar i en utvecklingsfas. Bolagets utpriglade
mobilsatsning gor att CAPEX estimeras att bli ndgot hogre dn
avskrivningarna for att pa sikt 16pa i paritet med avskrivningstakten.

Bolagsskatten dr estimerad att minska gradvis till 5 procent i mognadsfasen
som 4r i paritet med den maltesiska skatten om 5 procent. Nar bolaget nar
mognadsfasen raknar vi med att bolaget utnyttjar taxeringsférdelen genom
vinstutdelningen som uppstar i samband med att holdingbolaget i Malta
delar ut pengarna till moderbolaget.
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Vardering

En diskonterad kassaflodesmodell i kombination med en relativvirdering
ligger till grund for varderingen av bolaget

DCF Virdering
L . Tillvaxten forvantas minska succesivt frén 40 procent till en nagot hogre
Tillvdxt drivet av forvdantad R o . e e e
hég mobiltillvéxt tillviaxt om ca 8 procent procent fran 2018. Till stor del ar tillvaxttakten

mojlig pa grund av den kraftiga mobila tillvixttakten for online spel som
uppgar till en CAGR om 32,4 procent fridn 2013 till 2018 enligt H2 Gaming
Capital. Aven bonusar samt personalkostnader, marknadsforingskostnader
som andel av intdkter bor sjunker 6ver tid och vi raknar med en EBIT-
marginal om 20 procent i utgdngen av 2018.

Mr Green forvéintas fortsiitta Vi lagger dven till ett paslag i rorelsekostnaderna om 3 procent fran bérjan

vixa snabbare dn av 2016 pagrund av omregleringskostnader i nya potentiella marknader
;arkﬂaden igod tid samt existerande. Samtidigt tror vi konkurrensen okar da fler linder har
amover

omreglerats vilket minskar marginalerna men ger hogre tillvaxt over tid.
Fran 2018 forviantas Mr Green vixa lite snabbare om ca 8 procent da
bolaget har tagit del av den mobila expansionen och kan forma sig att
konsolidera konkurrenter for att bibehéalla en hogre tillvixt an marknaden.
Allt som allt har vi justerat marginalerna négot lagre for rorelsemarginalen
och tillvixten hogre, mellan perioden 2014 — 2022 sedan forra kvartalet da
dessa estimat var nagot hoga respektive 1aga. Vi har justerat ner CAPEX
nivderna i framtiden da vi tror bolaget kommer langsiktigt inte behova
investera lika mycket CAPEX som de skriver av i mognadsfasen. Den
expansion som nu sker driver hoga utvecklingskostnader. WACC forblir
oforandrad och uppgar till 10,2 procent. Vart motiverade hojs darfor till 61
kronor.

Primiira Investeringskatalysatorer

Investeringskatalysatorerna ar de faktorer som kommer driva aktievirdet.
Primira investeringskatalysatorer ar de faktorer som vi anser ar mest
sannolikt, medan de sekundira ar faktorer som ar mindre sannolika.

e En multipelexpansion i en mognadsfas, kommer driva vardet pa
aktien substantiellt, lett av marginalokningar i kombination med en
hogre direktavkastning forutsatt att tillvaxten infaller.

e Bolaget noteras pa Nasdaq OMX Midcap och vardet kommer bli
mer genomlyst nar fler investerare och institutioner borjar handla i
bolaget

e Bolaget behover dela ut vinsten likt konkurrenterna i mognadsfasen
for att marknaden ska kunna minska multipeldifferenserna i
forhallande till konkurrenterna.

e Legala klimatet forandras inte i den utstrackning att riskpremien
for bolagen okar. Mycket pekar pa att de planerade
omregleringarna bor sinka risken de narmsta aren, vilket gor att
den nuvarande viarderingen motiveras
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Sekundira Investeringskatalysatorer
e Fordelaktiga villkor for omregleringar for Spanien och enskilda
marknader i Asien kan utgora stora mdjligheter
for bolagets marginaler och tillvaxt

e Ledningen lyckas med Garbo.com och Social Holdings tack vare en
satsning i ratt tid

En av de storre riskerna med de omregleringar som forvintas ske och som
har skett i Europa kan vara att konkurrensen blir sa pass intensiv i ett
framtida scenario att tillvixten i nya spelare inte kompenserar for den nya
hogre konkurrensnivan. Denna 6vergang som antagligen leder till
kannibalisering mellan marknadsaktorerna, leds sannolikt av att storre
konkurrenter med betydligt storre resurser ser potentialen i de fortfarande
bra marginalerna som férekommer i de omreglerade marknaderna.

Omregleringar kan leda till
ett helt annat
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Mr Green vdrderas likt sina
konkurrenter dven fast de har
storre tillvdxt och hogre

kostnadsnivd

Mr Green ser attraktivt ut pd
en justerad basis bade pa
samtliga multipel jamforelser

Mr Green

Relativvirdering

I tabellen nedan foljer en jaimforelse med jamforbara konkurrenter:

Relativvéardering

Tillvéxt forsédljning P/E EV/Sales EV/EBIT

MSEK

Bolag Borsvarde Nettoskuld 2013 2014E 2015E( 2013 2014E 2015E| 2013 2014E 2015E[2014E 2015E
Unibet 10349 -545| 19% 12% 11%| 23,5 150 13,3 3,7 32 2,7 10,7 11,3
Betsson 10975 -204| 12% 13% 11%| 18,8 14,5 12,1| 4,4 3,7 32| 13,4 10,7
888 5163 -526] 7% 5%  7%| 15,5 13,9 17,1 2,0 1,8 16| 73 14,3
Bwin.Party 7782 -1207| -19% 2%  3%| 13,0 14,2 13,5 1,8 1,6 1,5 17,8 13,6
Medel 8567 -620 5% 8% 8%| 17,7 14,4 14,0 3,0 2,6 2,3 12,3 12,5
Mr Green 1434 -127| 52% 40% 34%| 23,3 14,8 10,4| 2,7 1,9 14| 125 84

Kalla: Redeye research, Mr Green

Bade P/E och EV/EBIT for konkurrenterna ar liknande som fér Mr Green
vilket &r intressant d& hansyn bor tas till Mr Greens kostnadsniva som ar
hogre men det bor dock beaktas att Betsson och Unibet ar storre i bade
omsittning och omfattning i sin geografiska utstrackning vilket gor att de
ocksé har relativt mindre risk. Det &r troligt att risken ar nagot hogre for
Betsson da de agerar i fraimst oreglerade marknader vilket leder till nagot
lagre multiplar. Vi mirker att dven 2015 virderas bolaget till ligre multiplar
an konkurrenterna, tack vare den prognostiserade tillvaxten for Mr Green.
Med tiden tror vi skillnaden i multiplarna kommer minska i forhallande till
konkurrenterna da bolaget kommer expandera till ett antal nya marknader
och eventuellt visa hogre vinster. Vi utesluter inte heller att bolaget kommer
investera inom sociala kasinon, vilket kan ses minska den befintliga risken.

Vi illustrerar har hur bolaget forhéller sig till konkurrenternas viarderingar i
en mognadsfas:

Tillvaxt forsadljning P/E EV/Sales EV/EBIT
MSEK
Bolag Borsvarde Nettoskuld 2013 2014E 2015E( 2013 2014E 2015E| 2013 2014E 2015E|2014E 2015E
Unibet 10349 -545| 19% 12% 11%| 23,5 15,0 13,3| 3,7 3,2 2,7 10,7 11,3
Betsson 10975 -204 12% 13% 11%| 18,8 14,5 12,1 4,4 3,7 3,2| 13,4 10,7
888 5163 -526] 7% 5%  7%| 15,5 13,9 17,1 2,0 1,8 1,6/ 7,3 14,3
Bwin.Party 7782 -1207| -19% 2%  3%| 13,0 14,2 13,5 1,8 1,6 1,5 17,8 13,6
Medel 8567 -620| 4,8% 7,9% 7,7%| 17,7 14,4 14,0 3,0 2,6 23| 12,3 125
Mr Green 1434 -173| 52% 40% 34%| 23,3 10,1 63 27 19 12| 82 45

*22 % EBIT marginal, marknadsforingskostnader 30 %, 6vriga kostnader 16 %, kostnad salda tjanster 19 %

Mognadsfasen innebir att bolaget bor vixa i en takt likt marknaden i slutet
av antingen 2014 eller 2015 och justera sina marginaler darefter, vilket vi
inte tror, men detta illustrerar att bolaget 4r undervarderat i forhallande till
sina konkurrenter. Vi ser en uppsida i P/E samt EV/EBIT for 2014 om 40 —
50 procent. For 2015, om tillvaxten infaller enligt vira prognoser och givet
att de legala forhallandena inte utvecklas negativt, har aktien en uppsida
om 100 — 200 procent. Det dr darfor viktigt att bolaget fortsitter vixa i en
hog takt for att kunna motivera en hogre vardering succesivt.

I praktiken vantar vi oss fortsatt god tillvixt tills slutet av 2017 da bolagets
mobila och geografiska expansion kommer bli mer osiker och bolaget
forvantas nd en mognadsniva. Sannolikt kommer tillvixten inte enbart bli
en funktion av mobilimplementationen utan dven 6vergangen fran fysiska
spelbutiker till spel pa internet.
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Den enskilt storsta faktorn for multipelexpansionen ar alltsa
Direktavkastningspotentialen marginalforandringen vid mognadsfasen, samt den upplevda risken nir
stor vid en mognadsfas bolaget beslutar att dela vinsten. Bolaget kan redan &r 2014 dela ut 3-4
procentenheter mer &n konkurrenterna i forhéllande till borsvardet. Givet
Mr Greens hogre risk i forhallande till konkurrenterna, idag, ar en
riskpremie delvis motiverad men inte si pass markant. Denna
utdelningsskillnad kommer minska succesivt da Mr Greens
utdelningskapacitet forehéller sig attraktiv gentemot konkurrenterna till
egentligen ingen hogre legal risk. Utdelningspolicyn ar for narvarande 50
procent av sitt fria kassafléde och vi vintar oss att bolaget delar ut en
majoritet av vinsten. Vi tror investerare kommer se till att
direktavkastnings skillnader emellan konkurrenterarna kommer minska.

Om det legala klimatet blir simre i mognadfasen skulle det innebira en
hogre riskpremie for samtliga bolag som motiverar en lagre virdering.
Detta innebar att dagens viarderingsmultiplar for spelbolagen dr mindre
relevanta. Trenden i Europa ar omregleringar av marknader som leder till

Tillvéxt drivet av forvintad
hog mobiltillvdxt

hogre intdkter men ligre marginaler. Detta borde innebéira lagre politisk
risk vilket innebar hogre varderingsmultiplar. I sammanhanget bor
betalningslosningar tas hansyn till som férenklar transaktioner for
konsumenter och bor bidra till att tillvixten fortsatter vara hog i de
omreglerade marknaderna.
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Investment Case

Mr Green & Co ir inne i en expansiv fas och vixer snabbare dn
konkurrenterna. Det innebir att kostnaderna ar hogre dn normalt d&
foretaget investerar mycket i marknadsforing for att locka kunder i fraimst
oetablerade marknader. Justerat for hoga marknadsforingskostnader som
uppkommer av mindre etablerade marknaders behov av marknadsforing
samt tar hinsyn till tillvixten i det mobila segmentet och branschen
generellt forefaller Mr Green attraktivt varderad. Mr Green ar redan nu
mycket 16nsamt och omséttningen vixer mer dn kostnaderna.

For att bibehalla Mr Greens tillvaxt dr det viktigt att det regulatoriska
klimatet ar gynnsamt. Mr Green kommer antagligen 6ka
utlandsforsaljningen de kommande &ren som kan leda till fler legala
problem men mindre total risk i forhallande till omséttningen. En eventuell
andring av speltillatande eller stimning i en av marknaderna kan bli
signifikant for bolagets expansion och kommande &rs resultat. Inférandet
av nationella licenser kan pa kort sikt paverka bolaget negativt genom ligre
marginaler men kompenseras av hogre omséttning. Nar bolaget garin i en
mognadsfas raknar vi med en lagre rorelsemarginal dn sina konkurrenter
om 20 procent for att ta hojd for omregleringseffekter samt konkurrensen,
vilket idag ser attraktivt ut, med den héga potentiella direktavkastningen i
forhallande till sina konkurrenter. Det ar dven viktigt att hog tillvaxt infaller
om 30-40 % de kommande aren som maste ske for att driva aktievardet.

Marknader som USA, Spanien och Asien kan motverka en lagre tillvaxt i
mognadsfasen. Den hoga tillvixten i natkasinomarknaden kombinerat med
hoga marginaler gor att onlinecasino branschen drar till sig 6kad
konkurrens vilket kan leda till marginalpress de kommande &ren. Mr
Greens framtida tillvaxt kommer troligtvis till stor del bero pa bolagets
mobila satsning och foretaget investerar darfor intensivt for att kunna
kapitalisera pa den vixande mobilspelmarknaden. Mr Green’s
investeringscase ligger i en fortsatt god tillvaxt samt utdelningspotentialen i
mognadsfasen i forhallande till konkurrenterna vilket bor leda till en
multipelexpansion. Aven en sannolik notering p4 Nasdaq OMX huvudlista
bor driva aktiekursen mot det motiverade vardet dé fler fonder har
mojligheten att kopa in sig.

Vi ser dven positivt pa att bolaget f6ljer bade sociala trender och borjar
nischa sig inom onlinecasino. Bolaget har pa senare tid gjort ett antal
forvarv inom mobilspel. En trigger for bolaget ar forviarvet av Social Thrills
utveckling dar det finns potential att integrera MrGreen site med deras
egna Facebook plattform och pa sa sétt skapa korsforsiljning emellan.
kapitalisera inom det alltmer populéra free-to-play onlinecasino konceptet.
som har haft h6g M&A aktivitet de senaste dren. Fran och med Q2 kommer
dven Garbo borja konsolideras vilket dock inte kommer att paverka bolaget
finansiellt pa kort sikt men kommer bli en viktig del for bolagets framtida
tillvaxt framover i en allt mer konkurrensutsatt bransch.
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Mr Green

Bear Case Scenario - 30 kronor

I ett simre scenario dn véntat far inte Mr Green 6nskad effekt av sina
marknadsféringsutgifter och tillvaxten faller 6ver tid pagrund av hog
konkurrens och lIonsamheten faller pagrund av inférda spelskatter.
Bolaget byter lista senare till NASDAQ OMX Mid CAP i slutet av 2017
vilket gor att bolaget prissitts narmare konkurrenternas

I scenariot lyckas bolaget ta 4 procent av den forviantade
nitkasinomarknaden i Europa ar 2018, tack vare den stora mobila
satsningen i ett tidigt skede

Mr Green moter hard konkurrens bland mobila plattformar
internationellt och har svirigheter att etablera momentum i en myriad
av anvandarvinliga och bonusfokuserade konkurrenter

Misslyckade utlandsetableringar, bidrar till 6kande
marknadsféringskostnader samt lagre marginaler

Vi antar att utdelningsnivan stegvis kommer att hgjas vid
mognadsfasen ar 2018 och att bolagsskatten gradvis kommer minska
till 5-6 procent nivan likt konkurrenterna.

Scenariot resulterar i en tillvixt pa runt 17 procent i genomsnitt per ar
mellan perioden 2014 — 2022. Under perioden 2014-2017 vixer bolaget
med 28 procent i genomsnitt per ar eftersom bolaget kan kapitalisera
pa den mobila tillvixten.

» Rorelsemarginalen blir 12,2 procent under perioden 2014 - 2022.
Under perioden 2014-2017 ar rorelsemarginalen initialt 11 procent och
for att sedan 2018 i mognadsfasen Gverga till en 14 procent
rorelsemarginal. Sammanvagt ger det ett viarde pa 30 kr.

« Diskonteringsranta for scenariot ar 10,2 procent

« Sannolikheten for att utfallet bedomer vi vara 20 procent.

Base Case Scenario - 61 kronor

Marknadsforingskostnader minskar i de etablerade 1anderna och
bonusprogrammen justeras, vilket gor att EBIT-marginalen successivt
narmar sig 25 procent vid 2022. Bolaget byter lista till NASDAQ OMX
Mid CAP redan i slutet av 2015 vilket gor att bolaget borjar prissittas
narmare konkurrenterna.

Scenariot antar en lyckad och hallbar forsiljningstillvaxt i framtida
utlandssatsningar. Med ett gdngbart varuméarke kan bolaget dessutom
uppratthalla hogre marginaler och tillvixt under perioden 2014-2017.
Mr Green kommer med en utpriaglad mobilnischfokus vixa snabbare 4n
marknaden en tid framo6ver samt att bolagets marginaler stegvis
kommer nidrma sig konkurrenternas langsiktiga marginal.

I scenariot kan bolaget uppna en marknadspenetration om 6,5 procent i
Europa vid 2018 vilket leder till en forsdljning om ca 2.1 miljarder ar
2018. 2018 forvintas dven den mobila penetrationen i Europa férsvagas
vilket leder till simre tillvixt da den uppgar till 6ver 78 procent att
jamfora med 2013 ars 52 procent. Garbo etableras val i sin
nischmarknad som bidrar till en hogre tillvaxt efter 2016. Social Thrills
raknas fortfarande inte in i tillvixten eller eventuell forséljning.

Bolaget forviantas nd mognadstadiet 2018 d konkurrensen 6kar och
den mobil tillvixten minskar. Vidare sinker de pigdende
omregleringarna sanker marginalerna 6ver tid och tillvixten pa kort
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Mr Green

sikt. Vi ger darfor utrymme for negativa marginalférandringar men
samtidigt hojer pa langre sikt.

Vi antar att utdelningsnivan stegvis kommer att hojas vid
mognadsfasen ar 2018 och att taxeringen kommer gradvis minska till 5-
6 procent nivan likt konkurrenterna.

En genomsnittlig omsattningstillvaxt p& 21 procent under perioden
2014-2022 antas. Under perioden 2014-2017 antas en hogre
omsittningstillvaxt om 31 procent.

Rorelsemarginalen uppgar till i genomsnitt 15 procent mellan 2014-
2022 och 19 procent for perioden 2018-2021.

Diskonteringsrantan &r satt till 10,2 procent som resulterar i ett
aktieviarde om 61 kr. Sannolikheten for att utfallet intréffar bedomer vi
vara 60 procent.

Bull Case Scenario — 118 kronor

Diskonteringsrantan &r satt till 10,2 procent som resulterar i ett
aktieviarde om 61 kr. Sannolikheten for att utfallet intraffar bedomer vi
vara 60 procent.

I ett lyckat scenario kommer Mr Green vixa snabbare 4n marknaden
genom deras vilanpassade mobillosningar samt effektiv
marknadsforing. Nischprojekten hjilper till att binda nya kunder utan
storre investeringar de ndrmast kommande aren och skapar synergier i
verksamheten. Bolaget byter lista till NASDAQ OMX Mid CAP redan i
borjan av nista ar vilket gor att bolaget prissatts ndrmare
konkurrenterna.

Mobillosningar kompletterar val PC marknaden och samtidigt fortsétter
overgangen fran fysiska spelbutiker till ndtkasino. Bolaget lyckas dven
uppritthalla samma marginalnytta fér de kostnader som uppkommer
for att binda nya kunder samt oetablerade marknader.

I scenariot lyckas bolaget ta 8 procent av den forvantade
onlinecasinomarknaden i Europa ar 2018.

Social Thrills, Garbo samt eventuella nya projekt forviantas cka
tillvaxten under perioden 2018 — 2022 som delvis kompenserar for
negativa regulatoriska utfall.

Bolaget bibehéller sina marknadsforingskostnader pa en hog niva tills
2017 d& bolaget borjar trappa dessa kostnader stegvis till 30 procent.

I genomsnitt uppgar omsattningstillvixten till 28 procent per ar mellan
perioden 2014-2022 och 44 procent for perioden 2014-2017.

Vi antar en hogre genomsnittlig rérelsemarginal pa 20 procent under
perioden 2014-2022.

Vi antar dven att utdelningsnivan stegivs kommer hojas vid
mognadsfasen ar 2018 och taxeringen kommer gradvis minska till 5-6
procent nivan likt konkurrenterna.

Diskonteringsrantan &r satt till 10,2 procent sannolikheten for scenariot
beriknas till 30 procent. Det ger ett sammanvégt varde pa 118 kr.
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Ledning 7,0p

Agarskap 9,0p

Tillvaxtutsikter 7,0p

Lénsamhet 7,0p

Finansiell styrka 6,0p

Mr Green

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga forandringar i ratingen har skett under kvartalet

Vi har ett hogt fortroende for ledningen och de tidigare erfarenheter och
kompetens som beslutsfattare sitter pa stimmer vil 6verens med bolagets
verksamhet. Det vi vill se mer av ar transparens vart bolaget ar pa vig, inkl
prognoser, och helt enkelt mer historik dar vi kan se att ledningen lever
upp till vad de lovar.

Vi ser positivt pa det stora dgandet bolaget som dven har god erfarenhet av
branschen och ar 1angsiktiga i deras dgande. Vi tror dock att bolaget skulle
ha nytta av en institutionell 4gare som kompletterar dgarbilden.

Vi tror att affirsmodellen ar skalbar och 16nsam. Den starka
underliggande mobiltillvixten kommer agera som en pelare for tillvaxt for
bolaget de kommande &ren. Det vi stiller oss tveksamma till 4r hur Mr
Green och andra aktorer ska behalla vinstmarginaler och tillvaxt pa sikt
nér fler och fler aktorer kommer in pd marknaden.

Kassaflodet dr mycket starkt och vi ser inga tecken pa att bolaget binder
mer kapital 4n vad som behdvs. De stora immateriella posterna samt
goodwill i kombination med att bolaget har en hogre kostnadsniva drar
ner nyckeltalen ndgot vilket gor att bolaget inte far full poang.

Bolaget ar skuldfritt och har en stark kassa med hog soliditet. Anledningen
till det relativt l4gre betyget beror pd Mr Green storlek och den politiskt
osikra spelmarknaden som bolaget verkar pa.
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Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 318 483 678 910 1239 Riskpremie 6,7 % NPV FCF (2013-2015) 310
Summa roérelsekostnader -271 -381 -525 -716 -979  Betavarde 0,9 NPV FCF (2016-2022) 1050
EBITDA 47 102 153 194 260 Riskfri ranta 3,5 % NPV FCF (2023-) 800
Réntepremie 0,0 % Rorelseframmade tillgdngar 65
Avskrivningar materiella tillg -13 -37 -49 -48 -73  WACC 10,2 % Rantebarande skulder -21
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK 2203
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 34 65 105 146 187 Genomsn. fors. tillv. 7,6 % Motiverat varde per aktie, SEK 61,5
EBIT-marginal 15,7 % Borskurs, SEK 39,5
Resultatandelar 0 0 0 0 0 .
Finansnetto 0 0 1 0 o Lbnsamhet 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 0% 8% 13% 16% 19%
Resultat fore skatt 34 65 104 146 187 ROCE 9% 9% 13% 17% 20%
ROIC 0% 9% 15% 21% 26%
Skatt 3 5 7 9 .11 EBITDA-marginal 15% 21% 23% 21% 21%
A EBIT-marginal 11% 13% 15% 16% 15%
Net earnings 30 60 97 138 176 \etto-marginal 10% 12% 14% 15% 14%
Balansrakning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattningstillgéngr VPA 0,85 1,68 2,70 3,84 4,91
Kassa och bank 65 111 156 203 306 VPAjust 0,85 1,68 2,70 3,84 4,91
Kundfordringar 13 15 22 29 39 Utdelning 0,00 1,30 1,50 1,82 2,33
Lager 0 0 0 0 0 Nettosku!d -1,23 -2,51 -3,55 -5,68 -8,53
Andra fordringar 10 1 21 29 39 Antal aktier 35,85 35,85 35,85 35,85 35,85
Summa omsdttn. 88 127 199 261 384  yirdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Anléggningstillg&ngar Enterprise Value 1390,0 13081 12890 12126 1110,3
Materiella anl.tillg. 66 6 -34 18 25 P/E 47'3 23’3 14’6 10’3 8,0
Finansiella anl.tillg. 0 19 0 0 0 P/S 4’5 2'9 2’1 1’6 1’1
Ovriga finansiella tillg. 0 4 0 0 0 EV/S 4’4 2’7 1’9 1’3 0’9
Goodwill 718 446 462 462 462 EV/EBITDA 296 12’8 8,4 6,2 4’3
Imm. tillg. vid férvav 0 298 305 305 305 EV/EBIT 411 20'2 12’3 8’3 5’9
Ovr. immater. tillg. 0 47 87 55 74 P/BV 51 1’9 1,8 1,6 1’4
Ovr. anl&gg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 784 820 820 840 866  Aktiens utveckling Tillvixt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 Omséttning 46,1 %
Rorelseresultat, just 75,97 %
Summa tillgdngar 872 947 1019 1101 1250 V/A, just 78,7 %
EK 6,8 %
Skulder
Kortfristiga skulder = = .
Leverantorsskulder 24 23 32 43 59 Q::':ﬁ;]':r':;’ % Roster Kapital
Kortfristiga skulder 21 21 29 0 0 Henrik Bergquist 18,7 % 18’7 %
Ovriga kortfristiga skulder 22 43 47 63 86 Fredrik Sidfalk 12’0 % 12’0 %
Summa kort. skuld 67 87 108 106 145 Martin Trollborg 5’5 % 5’5 %
Réntebr. skulder 0 0 0 0 0 Mikael Pawlo 5.0 % 5.0 %
l}Z icke ral'or|1teb.skulder 10; 103 103 103 103 Guntis Brands 3’1 % 3'1 %
onvertibler e el
Summa skulder 174 196 217 215 254 L‘;wr{‘r‘g;{gg'r':"rg %g 02 %g of:
Uppskj. skatteskuld 2 8 8 8 8 Henrik Stridsman 1,7 % 1,7 %
Avséttningar 0 0 0 0 0 Anette Rasch 1,5 % 1,5 %
Eget kapital 696 744 794 878 989
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 696 744 794 878 989  Reuterskod MRG.ST
Lista Aktietorget
Summa skulder och E. Kap. 872 947 1019 1101 1250  Kurs, SEK 39,5
Antal aktier, milj 35,8
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015 2016 Borsvarde, MSEK 1416,1
Omesattning 318 483 678 910 1239
Sum rdrelsekost. -271 -381 -525 -716 -979  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -13 -37 -49 -48 -73 VD Mikael Pawlo
EBIT 34 65 105 146 187 CFO Marjatta Skogh
Skatt p& EBIT -3 -5 -7 -9 -11 IR
NOPLAT 30 60 97 138 176 Ordf Tommy Trollborg
Avskrivningar 13 37 49 48 73
Bruttokassaflode 44 97 146 185 249 | Nastl rapportdatum
Forand. i rorelsekap 23 26 -13 12 18 2014-11-07 Q3 2014
Investeringar -797 -55 -67 -68 -99  2015-02-20 Q4 2014
2015-04-23 Arsstamma
Fritt kassaflode -730 69 65 130 167
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Soliditet 80% 79% 78% 80% 79%
Skuldsattningsgrad 3% 3% 4% 0% 0%  Analytiker Redeye AB
Nettoskuld -44 -90 -127 -203 -306 Philip Skogby Master Samuelsgatan 42, 10tr
Sysselsatt kapital 652 635 667 674 683  Philip.skogby@redeye.se 114 35 Stockholm
Kapit. oms. hastighet 0,4 0,5 0,7 0,8 1,0
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 0% 52% 40% 34% 36%
VPA-tillvéxt (just) 0% 98% 61% 42% 28%
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
1400 r 60% 200 - r 18%
1200 - 50% 180 1 - 16%
160 1 - 14%
u L 0,
1000 40% 140 - L 129
800 - - 30% 158 1 L 10%
600 - 20% 80 - - 8%
- 0
400 - - 10% 60 - &%
40 - - 4%
200 - - 0% 20 - L 29
0 A - -10% 0 - - 0%
2011 2012 2013 2014E 2015E  2016E 2011 2012 2013 2014 2015E  2016E
. Omséttning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
6 - 6 90% - r 4%
5 | 5 80% - 7\ - 4%
70% - - 3%
4 4 4 60% - - 3%
50% - 2%
3 3 40% - 2%
2 A 2 30% F 1%
14 1 20% F 1%
10% - - 0%
0 T T T T T 0 0% T T T T T 1%
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \|P/\  emmm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
= Division 1 = period H period
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Philip Skogby &dger aktier i bolaget Mr Green: Nej MR GREEN & CO ar ett investeringsbolag inriktat mot natspel. Det
huvudsakliga innehavet &r Mr Green Ltd (harefter Mr Green) som &r
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit ett online casino med runt 200 spel p& sju olika sprék. Omséttning
ersattning fran bolaget i samband med detta. uppgick 2013 (pro forma) till 483,5 MSEK med en vinst p8 59,3 MSEK.
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Révaror. Vi tillhandah3ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsr&dgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sékerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2014-06-10)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 22 28 11 4 16
3,5p - 7,0p 43 32 54 30 26
0,0p - 3,0p 1 6 1 32 24
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.

Bolaganalys
21



