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Sedan en stark borsintroduktion juni 2017
har Aspire Global underpresterat i
vinsttillvaxt, vilket medfért en svag
kursutveckling. Samtidigt  estimeras
tillvaxten pd EBITDA-niva for 2018 vara
lagre an fér bolag inom samma bransch.
Bolagets laga véarderings-multiplar och
den laga potentiella nedsidan gor dock
varderingen attraktiv, med en uppsida om
20,0 % for 2017E i ett base scenario.
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Aspire Global Plc (”Aspire Global” eller ”Bolaget”) dr en B2B-
tj&nsteleverantdr som erbjuder I8sningar for lansering och drift av
onlinekasinon. Utdver sitt B2B-erbjudande bedriver Bolaget
konsumentorienterad  (B2C) verksamhet med flera egna
kasinovarumarken, déribland Karamba.com. | en relativvérdering
mot jdmférbara bolag, tilldelas Aspire Global ett potentiellt
aktiepris om 43,2 SEK for 2017E, vilket primart drivs av ett
vaxande antal anvandare, lansering av en sportsbook, samt ett 6kat
fokus pa Bolagets B2B-segment.

Helhetslésning for B2B-segmentet tillgodoser hela vardekedjan
Bolagets B2B-segment bestar av en plattformslosning, som stracker
sig fran regelefterlevnad och kundsupport, till marknadsféring och
speldistribution. Spelen tillhandahalls dels fran spelutvecklare som
NetEnt och Evolution Gaming, men bestar dven av egenutvecklade
spel. Egenutvecklade spel har historiskt uppvisat stor popularitet
och god I6nsamhet, med upp till 35 % hdogre intakter per
spelardeposition an de fran tredje part. Aspire Globals erbjudande
skapar &ven synergier for exempelvis affiliate-foretag och
medieforetag. Deras white-label-16sning, innebdr att bolag med
stora mangder latent internettrafik kan formedla spelare till en
kasinoplattform under eget varumarke, men som tillhandahélls och
drivs av Aspire Global. Etablerade kasinooperatorer, kan samtidigt
flytta till Aspire Globals plattform, och nyttja stordriftsfordelar och
vésentliga kostnadsminskningar i och med Bolagets effektiva
driftlosningar. Intakterna for B2B fordelas omkring 80/20 %
mellan partner och Bolaget.

Fokus pa licenserade marknader vantas pressa lénsamhet
Under 2016 genererades 46 % av Aspire Globals omséttning frén
licenserade eller beskattade marknader. For nérvarande finns
Bolaget pa sex nationellt licenserade marknader, pa vilka Bolaget
genererade ca 68 % av total omsattning Q3-17: Storbritannien,
Danmark, Belgien, Portugal, Italien samt Malta. Bolaget forvéntas
fortsatta utoka sin verksamhet pa licenserade marknader, i linje med
interna malsattningar. Detta ger stabilare intakter, men beddms

‘ NUVARANDE KURS

36,0 kr

<«— VARDERINGSINTERVALL———»

| 31,2 kr | 43,2 kr ‘46,3 kr

Starka prestationsmatt, relativt peers, dar tillvaxt drivs av ett
Okat antal slutkunder Fyra indikatorer har framst legat till grund
for den finansiella prognosen, antal nya spelare, churn rate,
spelardepositioner och hold.12 Antal nya spelare estimeras uppga
till ca. 162 tusen for bade B2B och B2C (Q4-18E, R12), vilket ger
en tillvaxt om 24% fran dagens 131 tusen och nettospelsintakter om
ca 98 MEUR (71 MEUR). En churn rate per nya deponerande
anvandare har estimerats i intervallet 80-90 % for prognosperioden.
Snittdepositionerna  har  historiskt legat 6ver manga av
konkurrenterna som opererar inom samma segment (ca. 1150 EUR
jamfért med 1050 EUR), men véntas minska mot snittet i takt med
att antalet spelare Okar. Bolagets spel-/innehallsoptimering ger
ocksa en hogre hold (ca 53 %) &n casinosnittets 50 %, samt hogre
&n snittet for utvalda peers (ca 30 %). Denna férvantas minska
nagot, till strax dver casinosnittet under prognosperioden. Satsning
pd B2B, dar kostnader for royalties ligger hogre é&n
marknadsforingskostnaderna foér B2C, véntas innebdra l&gre
marginaler framgent, med en bruttomarginal och EBITDA-marginal
om 38 % respektive 18 % for 2018, att jamfora med dagens 43 %,
respektive 23 %.

En ytterligare trigger att beakta framgent & Bolagets planerade
lansering av en sportshook, vilken beréknas bli tillganglig under
Q1-18, pa nagra av Bolagets plattformar. Detta forvantas generera
intakter frAn Q2-18 och staller Aspire Global vél positionerat infor
ett stort potentiellt spelarinfléde under Fotbolls-VM 2018.

Motiverade uppsidor ar 20,0 %, 28,6 %, och -13,3 %, i ett base,
respektive bull och bear scenario Varderingen baseras pa en
regressionsanalys, dar peer-gruppens EV/EBITDA-multipel (Q3-
17, R12) stalls i forhallande till den estimerade EBITDA-tillvaxten
for 2018.2 Aspire Globals estimerade EBITDA-tillvaxt kommer
saledes ligga till grund for dess motiverade vardering. | ett base
scenario dar Bolaget genererar en tillvaxt om 6 %, motiveras en
multipel om 12,5x och en uppsida om 20,0 %. En tillvaxt om 11 %,
som tillfaller ett bull scenario, innebér uppsida om 28,6 %. Ett bear

medfora storre kostnader gallande spelskatter och hogre — scenario, dér tillvaxten ar -14 %, &r nedsidan 13,3 %.
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3Bland peer-gruppen aterfinns Cherry, NetEnt, Global Gaming, Evolution Gaming, Leovegas, Nordic Leisure, mfl. Kalla: Bloomberg.



