Fantasma Games

Mangold Insight - Uppdragsanalys - Uppdatering 2021-05-24

Fortsatt chans till vinst

Fantasma Games, utvecklaren av digitaliserade kasino-spel, inledde aret
med 69 procent 6kning i nettoomsattning jamfort med samma period aret
innan. Tillvaxten har till stor del drivits av samarbetet med Relax Gaming
som under kvartalet utdkades till 19 nya operatdrer och lanseringen
av det nya kasino-spelet Elemento. EBITDA-resultatet exklusive 6vriga
rorelseintdkter visade dock ett ndgot sdmre resultat an vantat till foljd av
hogre personalkostnader. Méjligheterna for bolaget att forbattra EBITDA-
marginalen genom utdkad spelproduktion och rackvidd anses daremot
som goda och Mangold ser saledes fortsatt uppsida i aktien.

Partnerskap ger utékad rackvidd

Fantasma har under kvartalet signerat viktiga partnerskap med
speldistributdrerna Scientific Games och Qtech Games for framst den
amerikanska respektive den asiatiska marknaden. Bolaget ar darmed pa
god vag att na sitt strategiska méal om att nd ut till dver 250 operatorer pa

tre kontinenter till och med 2023.

Uppsida i aktien

Mangold upprepar riktkursen 60,00 kronor per aktie pa 12 manaders sikt,
motsvarande en uppsida om cirka 65 procent. Riktkursen motiveras av
bolagets nya samarbetsavtal som véntas forbattra spridningen av spel utan
att medféra nagra ytterligare kostnader. EBITDA-marginalen forvantas
sdledes forbattras over tid i takt med att bolaget dkar sin nettoomsattning.
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Im IPO 12m

FAGA -3,5 4.4 N/A

OMXSPI 0,7 2.5 48,7
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2020 2021P 2022P 2023P 2024P Fredrik Johansson 492 166 17,85%
Nettoomsattning (mkr) 4,5 9,9 17,9 28,6 40,0 Swedbank Forsakring 272 420 9,88%
EBIT (mkr) -0,5 -1,6 3,0 10,6 17,2 Nordnet Pensionsforsdkring 260 388 9,45%
Vinst fore skatt (mkr) -0,6 -1,6 2,9 10,5 171 Karl Lindstedt 220 000 7,98%
EPS (kr) -0,20 5,66 3,54 2,53 1,87 Christina Andersson 203 420 7,38%
EV/Forsaljining 224 10,2 5,7 3,5 2,5 Martin Fagerlund 193716 7,03%
EV/EBITDA 7492 -932 28,8 2.1 57 Oliver Jonsson 189 483 6,87%
EV/EBIT neg neg 34,0 9,6 59 Bjorn Wilhelm Ericsson 118 000 4,28%
P/E neg neg 43,8 12,1 7,5 Totalt 2756 596 100,0%



Fantasma Games - Investment case

Goda chanser till vinst

Mangold upprepar Kép i Fantasma Games med riktkursen 60,00 kronor per aktie
pa 12 ménaders sikt. Det motsvarar en uppsida om 65 procent fran dagens kurs.
Givet basscenariot vantas Fantasma redovisa en nettovinst under 2022.

Riktkurs 60,00 kronor per aktie

Marknadsutveckling och trender

Marknaden foronline-kasino harunder de senaste arenvaxt till foljd av digitalisering
och lattade regler kring spellagstiftning. Lander med hog internetmognad sdsom
Sverige har saledes kommit ldngre i sin anvandning av online-spelande dar
cirka 50 procent av intdkterna generas digitalt. Det kan jamforas med endast
12 procent pa global niva. Tillvaxten for online-kasinos vantas darmed att véxa i
en snabbare takt om 8,6 procent per &r jamfort med marknadstillvaxten om 3,1
procent. Baserat pé& dessa estimat vantar sig spelkonsulten H2GC att den totala
spelmarknaden ska vara vard 473 miljarder euro 2024, varav 73 miljarder utgor

Spelmarknaden vdintas vara vdird
473 miljarder euro 2024

Fantasmas marknad.

Affarsmodell
Fantasmas intdktsmodell liknar den av ett traditionell spelutvecklare dar kunderna .
har ett konto hos en operatdr som sedan betalar en royalty till spelutvecklaren Affdrsmodell som minimerar

baserat pad de intdkter som spelet genererar. Bolaget har pd sd satt inga ?gggf}.g’/% risk och optimerar
kostnader for spellicenser eller regelefterlevnad och kan darmed lagga all tid pa
spelutveckling. Storst intjaning sker oftast tvd manader efter lansering foljt av en
ldgre och stabilare nivé av intjaning. Allteftersom bolaget lanserar fler spel vantas
antalet existerande spel att utgdra en storre del av intdktsfordelningen. Mangold
ser positivt p& Fantasmas affarsmodell d& varje spel som lanseras fortsatter genera

intadkter samtidigt som nya spel lanseras.

Finansiella och strategiska mal

Bolaget har tydliggjort strategiska mal om att nd 6ver 250 operatérer pa tre

kontinenter till 2023 dar minst 50 procent av spelen ska g med vinst inom Madl att nd 6ver 250 operatérer
180 dagar efter lansering. Detta har hittills endast varit mojligt med Fantasmas pa tre kontinenter till 2023
populdraste spel, Heroes Hunt. Att n& 250 operatorer anses genomforbart da

bolaget redan lyckats ingd i samarbeten med 150 operatorer under tva &rs tid.

Bolaget har dven som mal att lansera sex ftill dtta nya spel per ar. Utover det

har bolaget finansiella mal om 30 procents tillvéxt, positiva kassafloden och en

EBITDA-marginal om 50 procent till 2023. Vi anser att dessa mal ar éverkomliga

och att omsattningstillvaxten framfor allt kan vara hogre i nartid, drivet av framtida

spellanseringar och nya partnerskap med operatorer.

Inget kapitalbehov i nartid

Vid noteringen av Fantasma under 2021 tillskrevs bolaget 17,3 miljoner kronor

efter kostnader genom en emission av nya aktier och teckningsoptioner. Bérsnotering gav stabil kassa
Erbjudandet 6vertecknades kraftigt till 1 269 procent och darigenom har bolaget

sakrat finansiering for expansion. Mangold antar att bolaget inte behdver ta in

nagot kapital i nartid utan kan finansiera sin tillvaxt organiskt.
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Fantasma Games - Uppdatering

Fortsatt chans till vinst

Kasinospelutvecklaren Fantasma Games rapporterade under det forsta kvartalet
en oOkad nettoomsattning om drygt 1,1 miljoner kronor (635 tusen kronor),
motsvarande en dkning om 69 procent jamfort med samma period aret innan.
Det ar avservart mycket hogre an bolagets finansiella mal om 30 procent
omsattningstillvaxt per &r. EBITDA-resultatet exklusive ovriga rorelseintakter
kom dock in pad -2,5 miljoner kronor och var ldgre an samma jamforelsekvartal
pa grund av okade personalkostnader fran konsultuppdrag och nyanstallningar.
Mojligheterna att forbattra EBITDA-marginalen under kommande kvartal anses
daremot som goda d& okade personalresurser ar nodvandigt for utvecklandet av
nya kasino-spel och saledes intakter.

FANTASMA GAMES - KVARTALSDATA

(tkr) Q1 Q1 FY FY
2020 2021 2020 2021P

Nettoomsattning 635 1072 4515 9 933

EBITDA (ex. 6vriga rorelseintdkter) -1 298 -2461 -5561 -791

Kalla: Fantasma Games, Mangold Insight

Spelomsattningen fortsatter vaxa

Parallellt med en okad nettoomsattning fortsatter dven den rullande tolv
manaders genomsnittliga spelomsattningen att vaxa med cirka 7 procent per ar.
Det resulterade i en spelomsattning om drygt 65 miljoner euro under det forsta
kvartalet och trenden pekar pa fortsatt tillvaxt.

Rullande 12m genomsnittliga spelomsattning (EUR)
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Nettoomsdttningen 6kade med 69 %

Fantasmas spelomsdttning véxer med
dryst 7 % per dr
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Fantasma Games - Uppdatering forts.

Partnerskap ger rackvidd

Fantasma tecknade under det forsta kvartalet ett distributionsavtal med
speldistributéren Scientific Games Corporation partnerprogram OGS (Open
Gaming System). Avtalet |6per initialt under fyra ar och innebdr att operatérer fran
USA, Kanada, Europa och Sydamerika, till exempel Draft Kings, Golden Nugget
och Pokerstars far tillgdng till nya Fantasma spel fran och med hosten 2021.
Potentialen som avtalet medfor, inte minst i den amerikanska marknaden, anses
vara valdigt stor och Mangold ser darmed positivt pd den omsattningstillvaxt som
vantas presenteras under andra halvan av aret.

Utover det tecknades dven ett avtal Qtech Games, en av de ledande asiatiska
speldistributérena, for speldistribution i Asien, Osteuropa och Latinamerika dar
Fantasma hittills haft en begransad rackvidd. Partnerskapet innebéar att bolagets
spelportfolj kommer goras tillgénglig for operatoérer pd dessa marknader utan att
medféra nagra ytterligare kostnader. Avtalet stracker sig prelimart till slutet av
2021 och fornyas darefter |6pande fram till dess att ndgon part valjer att avbryta
samarbetet. Mdjligheterna for Fantasma att se tillvaxt inom dessa marknader i
nartid anses déarmed vara goda, framfor allt bolagets popularaste spel Heroes Hunt.

Enstordel avtillvaxten under dret bedoms daremot komma fran bolagets samarbete
med speldistributéren Relax Gaming som under perioden gick live med 19 nya
operatorer. Fantasma vantas sdledes vara pa god vag att nd sina strategiska mal att
vaxa fran 150 till 250 operatorer till och med 2023.

Nylanserade spel

Sedan publiceringen av den férra analysen har bolaget dven lanserat tvd nya
kasino-slots vid namn Golden Castle och Elemento. Golden Castle &r ett 6x6
(kolumn x rad) som inkorperar den nya funktionen Titanways som mojligdr stora
objekt att interagera med mindre objekt for att sdledes trigga bonusar. Elemento
ar i stallet ett cluster-spel med en 9x9 layout. Spelet utvecklades tillsammans med
spelproducenten, tillika bolagets radgivare, Mats Westerlund och har mottagits val
av spelare och operatorer pd marknaden. Fortsatter Fantasma i denna takt bedéms
bolaget ha goda mdjligheter att nd sitt mal att producera och lansera 6 till 8 spel
per ar.
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Tecknat avtal med Scientific Games fér
bl.a Nord-och Sydamerika

Ingdtt partnerskap med Qtech Games
fér Asien och tillvéixtmarknader

Relax Gaming gick live med 19
operatorer

Tvd nya slots: Golden Castle och
Elemento
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Fantasma Games -Prognos och vardering

Fortsatt god tillvaxt

Fantasmas samarbetsavtal med Scientific Games och Qtech vantas bidra
positivt till en 6kad tillvaxt under 2021 och framforallt under efterfoljande ar.
Mangold réknar diarmed att nettoomsattningstillviaxten fortsatter i linje med
det som presenterades i initialanalysen om 120 procent. Till foljd av en hogre
personalkostnad vantas dock EBITDA-marginalen utvecklas en procent svagare
under varje &r givet de dvriga antaganden som presenterades i den férra analysen.
Vidare justeringen gjordes aven kring rapporteringen av transaktionskostnaderna
for IPO:n som foranledde skillnaden i EBITDA-marginal for 2021.

Nettoomsdttningstillvéixten véntas
fortgd i linje med initialanalysen

FANTASMA - PROGNOS

(mkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomséattning 4515 9 933 17 879 28 607 40 050 54 067 59 474
Tillvaxt % 264% 120% 80% 60% 40% 35% 10%
EBITDA % 3% -11% 20% 39% 44% 48% 49%
EBITDA % (Initialanalys) 3% -28% 21% 40% 45% 49% 50%

Kélla Mangold Insight

Upprepad riktkurs

Mangold varderar Fantasma Games med en DCF-modell och ett avkastningskrav

om 12,2 procent. Den justerade EBITDA-marginalen indikerar en marginell Riktkurs 60,00 kronor
skillnad i motiverat varde och vi véljer darfor att upprepa riktkursen om 60,00

kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida frdn dagens kurs om cirka 65 procent.

FANTASMA GAMES - DCF

(tkr) 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
EBIT -1 587 2972 10575 17164 25463 28757
Fritt kassaflode -3711 981 6655 12381 18098 21635
Terminalvarde 232 630
Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12,2% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 164 879
Equity value (tkr) 163 255
Riktkurs per aktie (kr) 59,22

Kalla: Mangold Insight
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Fantasma Games - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unik nisch inom slots - Liten aktor med konkurrens frédn spelgiganter
- Bevisad spelproduktion - Ej I6nsamma

- Samarbeten med 150 operatérer

Moijligheter Hot
- Okad rackvidd till fler operatdrer och marknader - Brist p& partnerskap med speloperatdrer
- Forvarv kan 6ka bolagets intjaning och vertikaler - Regulatoriska krav som begransar bolagets

intjaningsformaga
- Uppkopskandidat
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Fantasma Games - Appendix

Fantasma Games - Forsaljning och tillvaxt Fantasma Games - EBIT och marginal
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsaljning 1278 10211 9 933 17879 28 607 40050 54 067 59 474
Kostnad salda varor -2 740 -3912 -3973 -6 705 -9 154 -12 816 -17 302 -18 140
Bruttovinst -1462 6299 5960 11175 19 453 27 234 36766 41334
Bruttomarginal -118% 140% 60% 63% 68% 68% 68% 70%
Personal kostnader -4.898 -6 116 -6 975 -7 589 -8 224 -9 376 -10 570 -11 808
Ovriga kostnader 0 -48 -70 -76 -82 -94 -106 -118
Avskrivningar 0 -671 -502 -538 -571 -601 -627 -651
Rorelseresultat -6 360 -536 -1587 2972 10 575 17 164 25463 28757
Rorelsemarginal -512% -12% -16% 17% 37% 43% 47% 48%
Réantenetto -3 -27 -57 -57 -57 -57 -57 -57
Vinst efter finansnetto -6 363 -563 -1643 2915 10519 17 107 25406 28700
Skatter 0 0] 0 -641 -2 314 -3764 -5589 -6 314
Nettovinst -6 363 -563 -1643 2274 8 205 13 344 19 817 22 386
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar
Kassa o bank 587 260 13750 14 661 21245 33556 51583 73146
Kundfordringar 267 163 1089 1959 3135 4 389 5925 6518
Ovriga omsattningstillgangar 680 671 684 698 712 726 741 756
Lager 0 0 980 1470 2 006 2107 2 844 2982
Anldggningstillgangar 11 5016 5381 5710 6006 6273 6512 6728
Totalt tillgangar 1545 6110 21884 24 498 33105 47 051 67 605 90129
Skulder
Leverantdrsskulder 268 616 762 1102 1505 2107 2 844 2982
Skulder 1119 1884 1884 1884 1884 1884 1884 1884
Totala skulder 1387 2500 2 646 2986 3389 3991 4728 4866
Eget kapital
Bundet eget kapital 87 5099 22370 22 370 22 370 22370 22 370 22 370
Fritt eget kapital 71 -1489 -3132 -858 7 346 20 690 40 507 62 893
Totalt eget kapital 158 3610 19 238 21512 29716 43 060 62877 85263
Totalt skulder & eget kapital 1545 6110 21884 24 498 33105 47 051 67 605 90 129
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella |6sningar till féretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verksamhet
inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver
vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem pa NASDAQ Stockholm, Spot-
light Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats pé information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight [dmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsékran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig
pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestam-
melse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt
ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utgé frédn att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan aven foreligga
ett uppdragsforhallande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sddana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utfora transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,

till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Fantasma Games senast 2021-04-23

Mangolds analytiker ager inte aktier i Fantasma Games.

Mangold dger aktier i Fantasma Games.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold stdr under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien p& O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Fantasma Games 9 M ﬂ N G O L D




