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Stillfront  har efter forvarvet av
Goodgame tre storre spellanseringar
inom kommande  tvd  kvartal.
Tillsammans med intaktssynergier fran
Goodgames marknadsforingskompetens
och 340  miljoner  registrerade
anvandare estimeras omsattning vaxa
38 % organiskt 2018E. Bolaget handlas
2018E till EV/EBIT 16,3x. En
targetmultipel pa 21x ger en motiverad
uppsida om 33 %.
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Stillfront Group (”Stillfront” eller ”Bolaget”) &r en svensk
spelutvecklare bestdende av nio spelstudios. Bolaget fokuserar
mobilspel och webblé&sarspel (46 % respektive 53 % av
omséttningen). Intdktsmodellen &r primdrt microtransactions,
vilket innebdr att spelen kan generera intakter under flera ars tid.

Forvarvet av Goodgame ger intéktssynergier. Under
december 2017 forvédrvade Stillfront den tyska spelutvecklaren
Goodgame Studios. For att finansiera forvarvet emitterades 260
% nya aktier och borsvardet 6kade fran knappt 900 MSEK till
drygt 4,2 mdSEK. Goodgames framsta styrka ligger i
kostnadseffektiv marknadsforing. Totalt sett har Goodgame dver
340 miljoner registrerade anvdndare och 16 tusen partner-
hemsidor, vilket ger ett starkt basunderlag for marknadsféring av
nya spel. Tillgangen till Goodgames marknadsforingskanaler och
registrerade anvandare gor att Stillfronts befintliga spel kan na
fler potentiella spelare.

38 % estimerad organisk omsattningstillvaxt 2018E. Under
Q4 2017 lanserade Goodgame ett mobilspel inom sin befintliga
IP, intellectual property, Big Farm. Lanseringen beddms av
Goodgame sjalva som deras mest lyckade nagonsin. Vidare
planerar Goodgame att under Q1 och Q2 2018 lansera uppfoljare,
for mobil och webb, inom sin storsta IP Empire. Dessa forvantas
ligga till grund for en organisk tillvéxt om 38 % 2018E.

Spelportfolj med aterkommande intakter samtidigt som
koncentration utgor risk. 97 % av Bolagets omsattning ar fran
free-to-play-spel med microtransactions. Med denna intakts-
modell kan Bolaget generera intakter fran spelen under flera ar.
Detta styrks av att 51 % av Bolagets omséttning Q3 2017 var
fran spel lanserade 2014 eller tidigare. Detta ger en stabil
intéktsstrom och lanseringen av nya spel gor att Bolaget kan se
fortsatt organisk tillvéxt framgent. Bolaget &r dock i och med
forvarvet av Goodgame mer beroende av enskilda spel da de tre
storsta spelen i Q3 utgdr 84 % av omséttningen.

Mobilspel estimeras vaxa med 12 % till 2020. Mobilspels-
marknaden (46 % av omséttningen) estimeras véxa med CAGR
12 % 2017-2020.1 Samtidigt estimeras webblasarspel (53 % av
omséttningen) vaxa med CAGR -5 % 2017-2020.! Detta utgor pa
langre sikt en vasentlig risk for minskade intakter for bade de
befintliga och kommande webbl&sarspelen. Samtidigt har
samtliga av Stillfronts spelstudios med webbldsarspel lanserat
spel pad mobila plattformar. Detta innebér att infrastruktur och
kunskap for att leverera motsvarande spel pa en mobil plattform
redan finns och att Bolaget kan saledes parera den frandringen.

| ett base scenario véntas lanseringarna under 2018 att vara
lyckade. Stillfronts spelportfolj sen innan forvérvet forvéntas
kunna dra nytta av synergier i form av Goodgames
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marknadsforingskanaler. Sammantaget estimeras  Stillfront
omsétta 1581 MSEK 2018E dar 1218 MSEK bestar av spel fran
Goodgame. EBIT justerad for transaktionskostnader estimeras till
297 MSEK varav 236 MSEK é&r frdn Goodgame, detta starks av
att Goodgame sjalva guidar for 25-30 MEUR EBIT 2018E.

Base scenario, MSEK 2017E Pro Forma 2018E 2019E

Nettomsattning 1086 1499 1750
EBIT 242 305 374

Nettoomsattningstillvaxt - 38 % 17%
EBIT-marginal 22% 20 % 21%
EV/EBIT 20,1x 16,3x 13,4x

Stillfront handlas idag till EV/EBIT 16,3x 2018E justerat for
transaktionskostnader. Nedanstiende peer-grupp vérderas till ett
snitt om 27,9 2017E.2 Innan forvérvet handlades Stillfront till en
EV/EBIT om cirka 24x p& davarande estimat for 2017. Utifrén
den mer koncentrerade spelportféljen och stora andelen
webblasarspel beddéms EV/EBIT 21x som en rimlig multipel.
Applicerat pd 2018E motsvarar det ett motiverat virde pa 12
manaders sikt om 242 SEK och en uppsida om 33 %.

EV,MSEK | EV/EBIT 17E | EV/EBIT 18E

THQ 7042 34,7x 21,7x
Paradox 11139 30,7x 23,8x
Rovio 6637 21,0x 14,1x
G5 Entertainment 2923 25,3x 18,1x
Snitt 6935 27,9x 19,4x
Stillfront 4833 21,5x 16,3x

I ett bear scenario kommer pagdende och kommande lanseringar
prestera samre hanfort till den generellt harda konkurrensen samt
ovissheten om hur nya spel presterar. Vidare forvantas dven den
befintliga spelportféljen tappa spelare snabbare, drivet av den
stora exponeringen mot webblé&sarspel. Sammantaget estimeras
2018E na en omséttning om 1268 MSEK och EBIT om 163
MSEK. Till foéljd av webbldsarexponeringen bedéms EV/EBIT
17X som en rimlig multipel vilket pa 12 manaders sikt motsvarar
ett motiverat varde om 94 SEK och en nedsida om 48 %.

I ett bull sceanrio forvantas forvarvet av Goodgame ge
omfattande synergier i form av hégre omséttning for Stillfronts
tidigare spelportfolj. Pagdende och kommande lanseringar gar
battre an vantat drivet av den starka tillvixten pa
mobilspelsmarknaden. Sammantaget estimeras 2018E nad en
omséttning om 1544 MSEK och EBIT om 379 MSEK. Utifran en
EV/EBIT om 23x ger det pa 12 manaders sikt ett motiverat varde
om 349 SEK och en uppsida om 91 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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