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Scout Gaming tillhandahaller plattformar

OVERS| KT for Daily Fantasy Sports och har under
2017 ingatt avtal med flera kunder, sdsom

Betsson och Nordic Leisure. Deras tjanst
en
osakerhet kring efterfrdgan av tjansten.

Givet att Scout lyckas ingad avtal med fler
kunder estimeras en omséttning om 92
1 MSEK 2022E. Detta motiverar en uppsida

om 19 % baserat pa target om 6,5x P/S.

ar dock obeprévad och medfor

Scout Gaming Group AB (’Scout” eller “Bolaget”) &r en B2B-
leverantdr av skréddarsydda plattformar for Daily Fantasy Sports
(DFS). DFS innebér att spelare satter samman ett lag inom
exempelvis fotboll dar spelarna kan vinna priser baserat pa hur, i
detta fall, fotbollsspelarna presterar under verkliga matcher. Scout
Gaming har &ven en B2C-verksamhet med DFS, som i framtiden
priméart kommer anvandas som en test-plattform. 50 % av intékterna
genereras fran Norden och 50 % fran 6vriga Europa

Attraktiv intaktsmodell leder till dterkommande intékter och
merforsaljning. Scout Gamings intaktsmodell &r uppbyggd av fem
olika intaktskallor. Primért utgérs omsattningen av spelarintakter.
Scout, som tillnandahéller plattformen, véntas behélla 25 % av
dessa intdkter medan B2B-kunden, som tillhandahaller spelarna,
behaller 75 %. Den andra intdktsmodellen baseras pa en fast avgift
som Scout debiterar vid olika serviceerbjudanden, exempelvis for
support och data for specifika sporter. Bolaget debiterar &ven en
uppstartsavgift vid integration av deras B2B-plattform hos
kunderna, samt en minimiavgift for att minska risken for forlorade
intdkter. Kunderna kan &ven képa tillaggs-appen Bet-Flex, vilket
mojliggor kors-forséljning mellan Daily Fantasy Sports-betting och
vanlig sports-betting. Detta innebdr att nér spelare satter upp ett lag
via DFS s& har de sedan mdjlighet att spela p& verkliga matcher,
vilket bidrar till merforsaljning.

Helhetslésning for B2B-kunder skapar intéktssynergier. Scouts
helhetslosning skraddarsys efter kunder och behandlar allt fran
prisséttning och support till betalldsningar. Detta medfér att
Bolagets kunder inte behdver kompetens gallande bedrift av
spelhemsidor samtidigt som de istallet kan lagga resurser pa
marknadsféring och pa att driva in kunder. | och med att kunderna
kan fokusera pa deras karnverksamhet inom, exempelvis driva in
stora mangder trafik till hemsidorna, medan Scout bedriver
plattformen, skapas intéktssynergier.

Nya avtal med stora aktérer vantas driva CAGR om 24 % fram
till 2022E. Scout har under 2017 ingatt avtal med storre
speloperatérer sdsom PAF, Betsson och Nordic Leisure. Detta tyder
pa intresse for Bolagets helhetsldsning inom Daily Fantasy Sports
frén storre aktorer, vilket kan locka fler kunder framgent. Samtliga
kunder forvantas ha integrerat DFS under 2018. Fotbolls-VM 2018
forvantas bli ett viktigt event for att fd europeiska kunder att
upptécka DFS-spel, vilket forvéantas driva tillvéxt. Lyckas Bolaget
driva in kunder under detta event blir det en bekraftelse pé att deras
tjanst ar eftertraktad. Scouts stdrre kunder (Betsson, PAF, Norsk
Tipping och Nordic Leisure) estimeras vara drivande for CAGR om
24 % till 2022E. Avtalet med Nordic Leisure, som har mer &n 91 %
av sina intdkter utanfor Norden, minskar Scouts exponering mot
den Nordiska marknaden, vilket gor att bolaget & mindre beroende
av den svenska marknaden som forvantas regleras 2019.
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Obeprovad tjanst och regleringar medfor risker. Majoriteten av
Scouts kunder ingick avtal med Bolaget under 2017, vilket betyder
att deras tjanst/plattform saknar proof-of-concept. Osékerheter finns
kring om Scouts plattform klarar av att leverera det deras kunder
kraver och om det finns ndgot intresse for DFS pé den europeiska
marknaden. Framtida regleringar av den europeiska spelmarknaden
kan dven begrénsa antalet marknader som Bolaget kan verka inom
samt medfora 6kade skattekostnader.

| ett Base scenario indikeras ett pris om 49kr 2022E, vilket ger
en uppsida om 19%. Scout Gaming har idag 11 kunder dér
samtliga forvéantas vara igdng med sina DFS-spel under 2018. Dessa
kunder forvantas i genomsnitt generera 11 MSEK arligen pa DFS
2018E, vilket primdrt kommer att drivas av de stérsta kunderna.
Intakterna fran dessa estimeras fordelas sa att Scout erhaller 25 %
av intékterna. Detta leder till att B2B-verksamheten forvantas
generera 2,8 MSEK/kund 2018E. Scout estimeras inga avtal med 3
ytterligare kunder 2018E vilket leder till en total omséattning (B2B)
om 39 MSEK. Bolaget har kommunicerat att de inte kommer lagga
resurser pa B2C, darav forvantas den fortsatt generera 3,1 MSEK
konstant arligen. Detta resulterar i en omséttning om 42 MSEK
2018E. Tillvaxten forvantas fortsatta till 2022 da bolagets totala
kunder estimeras uppga till 26 st. baserat pa att lanseringarna av
DFS hos befintliga kunder varit lyckade. Intékter per kund 2022E
forvantas oka till 3,4 MSEK baserat pé att fler av Scouts kunder
idag ar av mindre storlek och att storre kunder antas inga avtal med
Bolaget. Detta resulterar i en omsattning om 92 MSEK 2022E. Med
en target-multipel, baserat p& en multipelregression, om 6,5x, ger
det en motiverad uppsida om 19 % 2022E.
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| ett Bear scenario forvéntas en mindre lyckad lansering av DFS
hos befintliga kunder. Detta leder till att farre nya kunder vill teckna
avtal med Scout (totalt 14 st. 2022E), vilket motiverar en
omséttning om 51 MSEK. Detta leder till en target om P/S 4,0x,
vilket motiverar en nedsida om 60 %.

I ett Bull scenario férvéntas lyckade lanseringar driva in fler
kunder (totalt 30 estimeras 2022E). Detta motiverar, med en target-
multipel om 9,1x, en potentiell uppsida om 92 % 2022E.
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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, Noridc Leisure,
Sleepo och Aspire Global.

Olle Goransson ager aktier i: Mr Green.

Patrik Nilsson ager aktier i: Net Gaming och 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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