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or Kambi &ar ett bolag som verkar inom
OVERS|KT branschen online gambling. Marknaden
karaktériseras idag av osakerheter nar det
kommer till spelregleringar samtidigt som
Bolagets fa kunder pressar arvodet som
betalas ut till Kambi. Det som férvantas
gynna Kambi &r deras skalbara affarsmodell
och fotbolls-VM 2018. Bolaget handlas idag

till en EV/EBITDA om 15,4x, vilket med en
1 R target-multipel om 11,9 implicerar en
potentiell nedsida om -17,4 %.
Kambi  Group (”Kambi” eller “Bolaget”) tillhandahaller
sportsbetting-tjanster (B2B) till operatérer (B2C) inom online
gambling. Bolaget erbjuder bland annat oddssammanstéllning och
risk management at 16 olika operatérer, daribland Kindred. Bolaget
utvecklar sportshetting-tjdnsterna in house och tar sedan betalt av

operatorer (kunder) via manatliga avgifter samt en andel av
omsattningen som operatdrerna genererar.

Bolagets framtidsutsikter ar i dagslaget osékra, pa gott och ont.
Online gambling-marknaden visar tendenser pa att bli mer
konsoliderad. Vid en mer konsoliderad marknad, dar farre aktorer
utgor en storre del av branschen, kan Kambi gynnas om de lyckas
ingd avtal med aktorer som har en stark marknadsposition,
alternativt behalla de storkunder som det finns befintliga avtal med.
En marknadskonsolidering kan ocksa vara till bolagets nackdel da
det kan vara mer lénsamt for storre aktorer att utveckla dessa
sportsbetting-tjanster sjalva, istallet for att anstdlla Kambi. Denna
trend syns redan da flertalet aktérer har spelutveckling och
sportbetting inom den egna koncernen, exempelvis Aspire Global
och Cherry.

Den foreslagna spelregleringen, som véntas trada i kraft under 2019,
kommer direkt missgynna Bolaget da en spelskatt om 18 % infors.t
Avregleringar av den amerikanska marknaden kan gynna Kambi i
framtiden d& fler marknader Gppnas upp, samtidigt som detta
forutsatter att Kambi lyckas kapitalisera p& denna méjlighet.

Prispress fran kunder vantas minska Bolagets omsattning
under 2019E. Under 2017 forhandlade 888 Casino ned arvodet de
betalar Kambi, vilket minskade Bolagets resultat dd operatéren
utgjorde storre delen av omséttningen. Under 2018 ska avtalet med
Kindred omférhandlas vilket forvantas sanka Bolagets intdkter fran
Kindred (som utgér ca 60 % av omsattningen) med ca 3% under
2019E. Kambis pricing power &r relativt svagt vilket bevisas av
historisk prispress och om denna trend fortsatter kommer
skalbarheten i Bolagets affarsmodell begrdnsas. Om detta
uppmarksammas av fler kunder kan en kedjereaktion utlésas, vilket
leder till att fler kunder kan vilja férhandla om arvodet.

Lagt antal kunder och ett fatal storkunder exponerar Bolaget
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Detta event véntas 6ka omsattningen fran 1,09 MEUR per operator
under Q1 till 1,14 MEUR under Q2 och Q3 och skulle kunna leda
till fler langsiktiga kunder. 1 och med att Bolaget har héga fasta
kostnader ar affirsmodellen skalbar dd Kambi kan oka intakterna
utan att kostnaderna Okar parallellt. Detta véntas 6ka EBITDA-
marginalen fran 24,1 % till 26,5 % 2019E.

| ett Base scenario impliceras en potentiell nedsida om -17,4 %.
Under 2018E véntas Bolagets omsattning éka med 11,8 %. Detta ar
baserat pa att Kambis nya kund Casumo har integrerat Bolagets
sportsbetting-tjanst.  Fotbolls-VM  estimeras &ven vara en
bidragande faktor till omséttningstillvaxten dd omsattning per
operatdr antas oka fran 1,09 MEUR Q1-18 till 1,14 MEUR Q2 och
Q3. Under 2019E estimeras en omsattningstillvaxt om 4,4 %
baserat pé att den svenska spelregleringen trader i kraft i bérjan av
2019, vilket kommer minska Bolagets nettoomsattning med ca 3 %.
Omforhandling av avtal med Kindred antas &ven minska
omsattningen frén kunden med 2 %. EBITDA-marginalen estimeras
oka frén 24,1 % Q1-18 till 26,5 % fram till 2019E harrérande fran
att Bolaget har stora delar fasta kostnader, vilket leder till
skalfordelar. Sammantaget motiveras en EBITDA-tillvaxt om 18,0
% fram till 2019E vilket resulterar i en target-multipel om 11,9x
(vid en multipelregression) och darmed en nedsida om -17,4 %.

| ett Bull scenario impliceras en potentiell uppsida om 12,8 %. |
ett Bull scenario vintas Kambi paverkas mindre av prispressningar
och den féreslagna svenska spelregleringen. Samtidigt vantas
Fotbolls-VM generera mer intakter an vantat. Detta resulterar i en
omséttning om 78,5 MEUR 2019E vilket med en EBITDA-
marginal om 27,5 % leder till en EBITDA-tillvaxt om 34,5 %
mellan 2017 och 2019E. Sammantaget motiveras en potentiell
uppsida om 12,8 %.

| ett Bear scenario impliceras en potentiell nedsida om -39,3 %.
| ett Bear scenario véntas prispressningar paverka Kambi mer &n
vantat. Bolaget antas dven f& det svart att ing& nya avtal vilket leder
till en omséttning om 67,2 MEUR 2019. Detta med en EBITDA-
marginal om 25 % motiverar, med target-multipel om EV/EBITDA
10,0x, en potentiell nedsida om -39,3 %.

mot risker. Kambi har idag 16 stycken operatdrer som kunder. 40 Multipelregression? R2=0,6016
Detta &r ett relativt 1agt antal, jamfort med konkurrenter, samtidigt 35 °
utgdr Kindred uppskattningsvis cirka 60 % av Bolagets omséttning. §g‘30
Detta exponerar Kambi mot en hog risk da en forlorad kund eller 9325
minskat arvode kan ha stor effekt pd omsattningen. Det som S 20 e o
minskar denna risk &r att kunderna ofta &r uppbundna i avtal under E P
ett eller flera ar. ik
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Fotbolls-VM véntas driva omsattning under 2018 och bidra o ®
med fler spelare pa langre sikt. Fotbolls-VM, som intraffar under 0
Q2 och Q3 2018, kommer vara en viktig handelse for Kambi. 0% 50% 100% 150% 200%
EBITDA-tillvaxt 2017-2019E
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1.Statents offentliga utredningar: En omreglerad spelmarknad. 2. Peers anvédnda i regressionen: NetEnt, Evolution Gaming, Catena Media, Cherry, LeoVegas, Mr Green.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar 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 fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

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

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér 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.

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

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

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Wilhelm Sondén ager aktier i: Aspire Global, TalkPool, Nordic Leisure, Drillcon och Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson ager aktier i: Aspire Global

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.
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