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FANTASMA GAMES

HOGKLASSIGA SPEL MED STOR POTENTIAL

Fantasma Games AB (“Fantasma” eller “Bolaget”)
utvecklar och producerar spel till den globala
casinomarknaden online. Bolagets spelutveckling
utmidrker sig fran konkurrenter genom en tydlig
inspiration fran spelvirlden diar Bolaget producerar sina
spel enligt devisen “slots beyond gambling”. Spelen
distribueras genom ett flertal ledande distributérer och
nér idag 6ver 200 operatdrer, vilket gor att Fantasmas
spel néar en global marknad, i 6ver 50 ldnder och pa 34
olika sprak. Bolaget har pa senare tid accelererat
tillvaxttakten genom dels forvirv, dels organiskt. I ett
Base scenario estimeras ett EBITDA-resultat om 12
MSEK ér 2024, vilket genom en applicerad forward-
multipel om 11x EV/EBITDA, motiverar ett potentiellt
nuvirde om 46 SEK per aktie.

= Digitaliseringstrend pa den globala marknaden

Fantasma &r aktiva pa den globala iGaming marknaden,
en marknad som de senaste &ren genomgétt en
industriell férdndring, driven av okad digitalisering och
avregleringar. Bolagets hemmamarknad, Sverige, har
kommit langt i utvecklingen, dér 6ver 50 % av det totala
casino-spelandet sker online. Denna siffra uppgar
globalt till endast 12 %, déir stora utvecklings-
mdjligheter for tillvéxt bland annat aterfinns i Indien,
Sydamerika, och USA. Fantasmas bevisade affirs-
modell, i kombination med det breda distributions-
nitverket, forvéntas leda till ett First Mover Advantage
och en potential att ta stora marknadsandelar pa flera
hogintressanta marknader.

= Befinner sig i en expansiv tillvixtfas

Fantasma har genom en lang erfarenhet och stort
kunnande etablerat flera ndra relationer till ledande
distributdrer och operatdrer inom den globala iGaming
marknaden, sdsom Entain, Scientific Games och
Kindred. Genom den breda ridckvidden har Bolaget en
stark plattform for fortsatt expansion pad nya, och
befintliga marknader. Utdver Bolagets 15 aktiva spel,
uppskattas en accelererad produktionstakt under 2022,
och totalt 6-8 spellanseringar per ar framgent. Det
grundldggande arbetet som genomforts under ar 2021
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gillande nya avtal och effektivisering av Nettoomsittning 7,7 18,1 23,6 29,4
spelproduktionen, forviantas bidra till en netto- Totala intikter 14,0 24,9 30,9 37,3
omséttningstillvixt med en CAGR om ~46 % mellan Bruttoresultat 123 182 24,1 303
dren 2020-2024. Bruttomarginal 88,0%  72,6%  77.5%  81,0%
= Stark balansrikning méjliggor ytterligare forvirv Rorelsekostnader -17,0 -16,7 -17.4 -18,4
. L Av- och nedskrivningar -2,6 -3,0 -3,6 -3,8

I november 2021 slutforde "Fa.r.ltasma i forvarvet av EBITDA 47 16 67 12,0
spelstudion Wiener Games. Forvrvet stirker Bolagets EBITDA-marginal Neg. 63%  2L6%  32.1%
produktionsapparat och mojliggor ytterligare kapacitet
for att mota den stora efterfrigan som finns for Nettoresultat 72 3 32 84
Fantasmas spel. Trots forvirvet har Bolaget en stark Nettomarginal Neg. Neg. I LI
balansrikning och en kassa om ca 8 MSEK. Detta, i Pis >4 3,0 25 20
kombination med inga réntebdrande skulder, skapar en EVIS 42 24 1.9 1.6
finansiell styrka och mojligheter att agera pé framtida EV/EBITDA Neg. 37.9 89 30
forvarvsmojligheter.
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvindas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG é&r 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 fransédger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Fantasma Games AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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