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MANGOLD

Information
Goda chanser till vinst Rek/Riktkurs (kr) 60,00
Mangold inleder bevakning av Fantasma Games och rekommenderar Kop Risk Hog
med riktkursen 60,00 kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Fantasma ar Kurs (kr) 356
verksamma inom spelbranschen dar de producerar och utvecklar slots med Borsvarde (Mkr) 981
inflytande fran .dataspe\s'vérlden. Spelen distribueras yia Spe\operatér’er som Antal aktier (Milioner) g
erhdller en rorlig ersattning baserat pa bolagets spelintdkter. P4 s satt kan ‘
Fantasma lagga all fokus pa spelutvecklingen. Bolaget hade vid slutet av 2020 Free float 82%
lanserat elva spel som distribueras genom 150 operatérer internationellt. Ticker FAGA
Mangold beddmer att Fantasma, med sin laga kostnadsbas och unika nisch Nasta rapport 2021-05-12

fran dataspelsvarlden, har goda forutsattningar att nd en bra tillvaxt och bli
|dnsamt over tid.

Hemsida

Analytiker

fantasmagames.com

Anton Gomez

Skifte i marknadstrender

Fantasma bedriver storsta delen av sin verksamhet i Europa dar 25 procent
av intakterna genereras fran online-kasinos. Det ar en fordelning som vantas
Oka till 34 procent till och med 2025 och darmed ar bolaget val positionerat
att ta marknadsandelar. Fantasma har aven som maél att vaxa internationellt.
Den globala spelmarknaden varderades 2019 till 406 miljarder euro och
vantas vaxa med 3,1 procent arligen. Lyckas bolaget med sin expansion kan
tillvaxten darmed bli hdgre &n det som ar prognostiserat.

Vardering visar pa uppsida
Mangold har varderat Fantasma med en DCF-modell. Givet basscenariot fran
denna modell vantas bolaget visa vinst redan under 2022 till foljd av lyckade

spellanseringar och internationell spridning genom nya samarbetspartners. Kursutveckling

Mangold riknar med att Fantasma har en hog tillvaxt i nartid som pa sikt Im IPO 12m
utvecklas till att bli mer i linje med marknadstillvaxten. Riktkursen satts fill FAGA 21,7 21,7 N/A
60,00 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om drygt 68 procent fran OMXSPI 6.2 15,9 61,9
dagens kurs.
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2020 2021P 2022P 2023P 2024P Fredrik Johansson 492 166 17,85%
Forsaljning (mkr) 4,5 9,9 17,9 28,6 40,0 Swedbank Forsakring 272 420 9,88%
EBIT (mkr) -0,5 -3,1 3,4 11,1 17,7 Nordnet Pensionsforsdkring 260 388 9,45%
Vinst fore skatt (mkr) -0,6 -3,2 3,4 11,0 17,7 Karl Lindstedt 220 000 7,98%
EPS (kr) -0,20 5,59 3,50 2,50 1,85 Christina Andersson 203 420 7,38%
EV/Forsaljining 222 10,1 5,6 3,5 2,5 Martin Fagerlund 193716 7,03%
EV/EBITDA neg neg 26,1 8,7 55 Oliver Jonsson 189 483 6,87%
EV/EBIT neg neg 291 9.0 5,6 Bjorn Wilhelm Ericsson 118 000 4,28%
P/E neg neg 37,3 11,5 7.1 Totalt 2756 596 100,0%



Fantasma Games - Investment case

Goda chanser till vinst

Mangold inleder bevakning av Fantasma Games och rekommenderar Kop med
riktkursen 60,00 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om 68 procent pa 12
manaders sikt. Givet basscenariot vantas Fantasma visa vinst under 2022.

Riktkurs 60,00 kronor per aktie

Marknadsutveckling och trender

Marknaden foronline-kasino harunder de senaste arenvaxt till foljd av digitalisering
och lattade regler kring spellagstiftning. Lander med hog internetmognad sdsom
Sverige har saledes kommit ldngre i sin anvandning av online-spelande dar
cirka 50 procent av intdkterna generas digitalt. Det kan jamforas med endast

Spelmarknaden vdintas vara vdird
473 miljarder euro 2024

12 procent pa global niva. Tillvaxten for online-kasinos vantas darmed att véxa i
en snabbare takt om 8,6 procent per &r jamfort med marknadstillvaxten om 3,1
procent. Baserat pé& dessa estimat vantar sig spelkonsulten H2GC att den totala
spelmarknaden ska vara vard 473 miljarder euro 2024, varav 73 miljarder utgor
Fantasmas marknad.

Affarsmodell

Fantasmas intdktsmodell liknar den av ett traditionellt spelféretag dar kunderna
har ett konto hos en operatér som sedan betalar en royalty till spelutvecklaren
baserat pad de intdkter som spelet genererar. Bolaget har pd sd satt inga
kostnader for spellicenser eller regelefterlevnad och kan darmed lagga all tid pa
spelutveckling. Storst intjaning sker oftast tvd manader efter lansering foljt av en
ldgre och stabilare nivé av intjaning. Allteftersom bolaget lanserar fler spel vantas
antalet existerande spel att utgdra en storre del av intdktsfordelningen. Mangold
ser positivt p& Fantasmas affarsmodell d& varje spel som lanseras fortsatter genera
intadkter samtidigt som nya spel lanseras.

Affdrsmodell som minimerar
regulatorisk risk och optimerar
intjdning

Finansiella och strategiska mal

Bolaget har tydliggjort strategiska mal om att nd 6ver 250 operatérer pa tre

kontinenter till 2023 dar minst 50 procent av spelen ska g med vinst inom Madl att nd 6ver 250 operatérer
180 dagar efter lansering. Detta har hittills endast varit mojligt med Fantasmas pa tre kontinenter till 2023
populdraste spel, Heroes Hunt. Att n& 250 operatorer anses genomforbart da

bolaget redan lyckats ingd i samarbeten med 150 operatorer under tva &rs tid.

Bolaget har dven som mal att lansera sex ftill dtta nya spel per ar. Utover det

har bolaget finansiella mal om 30 procents tillvéxt, positiva kassafloden och en

EBITDA-marginal om 50 procent till 2023. Vi anser att dessa mal ar éverkomliga

och att omsattningstillvaxten framfor allt kan vara hogre i nartid, drivet av framtida

spellanseringar och nya partnerskap med operatorer.

Inget kapitalbehov i nartid

Vid noteringen av Fantasma under 2021 ftillskrevs bolaget 21 miljoner

kronor genom en emission av nya aktier och teckningsoptioner. Erbjudandet Bérsnotering gav stabil kassa
overtecknades kraftigt till 1 269 procent och darigenom har bolaget sdkrat

finansiering for expansion. Mangold antar att bolaget inte behdver ta in ndgot

kapital i nartid utan kan finansiera sin tillvaxt organiskt.
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Fantasma Games - Om bolaget

Kort om Fantasma Games

Fantasma Games &r en Stockholmsbaserad spelutvecklare av digitaliserade
kasino-slots. Bolaget grundades 2016 av Fredrik Johansson med en affarsidé
att erbjuda digitala spelautomater som &r influerade av datorspelvarlden. P&
sa satt levererar bolaget enligt sin egen devis "slots beyond gambling”. Spelen
distribueras ftill konsumenter via samarbeten med etablerade speloperatorer.
Bolaget har darmed inga kostnader for spellicenser eller regelefterlevnad, utan
kani stallet lagga all tid pa spelproduktion. Intjaningen fran spelen férdelas mellan
bolaget och operatdrerna beroende pd& hur mycket intakter spelen generar pa
respektive plattform. Antalet samarbeten uppgick under 2020 till 6ver 150 olika
operatorer globalt, daribland Leovegas, Unibet och Betsson, vilka alla har storst
verksamhet inom Europa. Bolaget noterades pa First North Growth Market under
forsta kvartalet 2021 d& aven Bjorn Kjellsson tilltradde som vd.

Affarsstrategi

Bolagets affarsmal kan summeras i att skapa attraktiva spel som pé& ett
kostnadseffektivt satt kan nd sd manga kunder som mojligt. Det & mot denna
bakgrund som Fantasma har utformat sin affarsstrategi dar bolaget ska kapitalisera
pd existerande infrastruktur for online-slots for att nd maximal rackvidd. Den
finansiella sidan drar samtidigt nytta av lagre kostnader till foljd av uteblivna
utgifter for plattformsutveckling, spellicenser och lokala krav om regelefterlevnad.
Distribution genom partnerskap ger bolaget battre forutsattningar for fler
samarbeten och darmed dven expansion till nya operatorer och marknader.

Tillvaxtstrategi

Allteftersom Fantasma lyckas producera populdra spel under en stabil
kostnadsstruktur vantas aven forutsattningar for skalbar tillvaxt att tillta. For att fa
storre spridning av sina spel har tillvaxtstrategin darfor utformats for att inkludera
mal om okad rackvidd och eventuella forvarv. Med hansyn till rackvidden vantas
antalet operatorer 6ka fran 2021:s niva om 150 operatorer till 250 distributorer
under 2023. For att detta ska vara mojligt ar det viktigt att Fantasma lyckas
signera avtal med utlandska aktorer och samtidigt gora det enkelt for operatorer
att plocka upp deras spel. Vad géller forvary, praglas gamblingmarknaden av en
konsolideringstrend bland operatorer, spelutvecklare och distributdrer. Eventuella
forvarv har darmed beskrivits som ett intressant komplement men inte avgérande
for bolagets tillvaxtstrategi.
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Spelutvecklare med inflytande
frdn dataspelsvdrlden

Affdirsstrategi att utforma
attraktiva spel pd ett
kostnadseffektivt sdtt

Tillvéxtstrategi att éka fran 150
till 250 operatérer under 2023
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Fantasma Games - Om bolaget forts.

Affars- och intdktsmodell

Bolagets affarsmodell bygger pa en traditionell affarsstruktur for spelforetag dar
spelutvecklare (som Fantasma) skapar spelen, distributionsplattformar distribuerar
spelen till operatdrer och operatérerna tillhandahéller slotsen till kunderna pé sina
hemsidor. For att spelintdkterna ska kunna generas vantas kunden ha ett spelkonto
hos en operator. Kapitalet som spelaren inte vinner p& det aktuella spelet behaller
operatdren och betalar royalty till distributionsplattformen, vilken i sin tur tar en bit
av kakan for att sedan skicka resten av pengarna till Fantasma.

Nedanfor illustreras ett principiellt rakneexempel:

INTAKTSFORDELNING - EXEMPEL

Insatser (Spelomsattning) 500 000 000
Vinster till spelare (%) 96%
Vinster till spelare (kr) 480 000 000
Bruttointakt for operatdrer 20 000 000
Avdrag for bonuskostnader, skatter & avgifter 20%
Nettobehallning for operatorer 16 000 000
Fantasmas royalty (%) 10%
Belopp som betalas till distributionsplattform fran operattéren 1 600 000
Distributionsplattformens andel (%) 25%
Distributionsplattformens andel (kr) 400 000
Belopp som Fantasma erhaller (kr) 1200 000

Kélla: Mangold Insight

Produkter och tjanster

Fantasma har under det forsta kvartalet 2021 producerat och lanserat totalt tolv
spel och vytterligare tvd vantas lanseras under forsta halvaret 2021. Det motsvarar
en tillvaxttakt om cirka fem ftill sex spellanseringar per ar vilket kan jamféras med
bolagets méal om sex till atta lanseringar per ar mellan 2021 och 2023. | kombination
med det har bolaget som mal att minst 50 procent av spelen ska gd med vinst
inom 150 dagar efter lansering. Det har hittills endast varit méjligt med spelet
Heroes Hunt och forutsatter att bolaget lyckas producera kvalitativa spel till rimliga
kostnader. Utover spelen har bolaget dven ett intresse om att vidareutveckla egen
mjukvara for spelanalys. Manga kasinoutvecklare, bland annat Fantasma, anvander
sigannars av den licensierade plattformen Megaways som grundar sig i matematiska
funktioner. Plattformen drivs av det australienska spelbolaget Big Time Gaming som
nyligen forvarvades av live-kasinogiganten Evolution Gaming och ar en plattform
for dver 200 globala slots. Fordelen med ett eget spelanalysverktyg ar att det kan
leda till kostnadsbesparingar samt 6kade intakter vid eventuell licensiering till andra
aktorer.
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Intjcining via royalty-modell

Fantasma lanserade tolv spel 2020
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Fantasma Games - Om bolaget forts.

Historisk spelomsattning och antal spel live

Fantasmas spelproduktion har 6kat successivt under de senaste tvd aren vilket
har bidragit till bolagets omsattningstillvaxt p& 240 procent. Trenden bland
bolagets spellanseringar visar samtidigt att storst intjaning sker under de tvé
forsta manaderna foljt av en avmattningsperiod dar omsattningen atergér till
en lagre och stabilare niva. Genomslagskraften och andelen dterkommande
kunder ar séledes viktig i ett tidigt stadie for att kunna accelerera bolagets
tillvaxtresa. Storst genomslag skedde under andra kvartalet 2020 nar lansering
av Heroes Hunt gjordes, bolagets populdraste spel hittills. Intdktsfordelningen
mellan nylanserade- och existerande spel vantas daremot vaxa till fordel mot
existerande allt eftersom bolagets utbud och intakter vaxer. Fantasma beskriver
detta som att spelen vanligtvis nar en "long-tail’-fas efter drygt sex manader
vilken gradvis vaxer till att utgdra mer av bolagets intakter. Under fiarde kvartalet
2020 utgjorde long-tail-spel cirka 41 procent av omsattningen.

Heroes Hunt dr bolagets
populdraste spel

Spelomsattning och antal spel live
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Kélla: Mangold Insight

Riskhantering och spelstrategi

Forutsatt att Fantasma lyckas producera kvalitativa spel som kan distribueras pa . .
R ) _ _ ) 3 Fantasma anvdnder sig av

ett effektivt satt, ar den storsta risken att spelen inte lyckas tacka kostnaderna for processer for att utvirdera spel i

spelutvecklingen. Det &r en risk som inte helt kan uteslutas och for att motverka ett tidigt utvecklingstadie

detta genomfor bolaget flera processer for att utvardera spelens attraktionskraft.

De spel som anses vara bast lyfts sédledes fram for vidareutveckling och ytterligare

finansiering. Erfarna spelutvecklare och externa radgivare hjalper dven bolaget

med forslag och kritik under processens gang. Spelutvecklingskostnaderna

paverkas dven i hog utstrackning av den tid som det tar att utveckla spelet.

Ett intuitivt mal for bolaget blir sdledes att producera ett s& kvalitativt spel som

mojligt pa ett kostnadseffektivt satt. Intéktskillnaden mellan ett framgangsrikt

slotspel och mediokert spel kan bara bolagets kostnadsmassa i flera ar och pé

sa satt tdcka upp for de mindre lyckade spelen. En utmaning for bolaget blir

darfor att hitta en “sweet-spot” dar spelen vantas ge bast avkastning givet det

investerade kapitalet.
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Fantasma Games - Marknad

Fran offline till online

Marknaden for online-kasino har under de senaste aren vaxt for manga operatorer
i Europa ftill foljd av anvandning av smartphones jamfort med landbaserat
kasino (dven kallat offline framdver). Forbattringar i bredbandsuppkoppling
och anvandarvanlighet har p& s& satt mojliggjort battre spelkvalitet, smidigare
betalningsalternativ och 6kade regulatoriska krav, vilket har lett till att manniskor
kanner sig bekvamare att spela pa natet. Enligt den ledande branschféreningen for
onlinespel- och vadslagningsoperatorer European Gaming & Betting Association
kan den dkade andelen digitalt spelande forklaras av skillnaden i internetmognad
dar de nordiska ldanderna anses ligga i framkant. Spelkonsumtion for ovriga
europeiska lander ar emellertid mer viktad mot offline-kasinos men battre an ur
ett globalt perspektiv.

Digitalisering férenklar mdnniskors
spel pd ndtet

Spelmarknaden 2019

Globalt 88%

) Den svenska spelmarknaden
Europa /5% genererar drygt 50 procent online

Sverige 50%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
| Offline Online

Kélla: H2GC, Mangold Insight

Globala spelmarknaden

Fantasmas verksamhet aterfinns under 2021 fill storsta del i Europa, men
givet bolagets mal att expandera internationellt redogors ett utldgg nedan om
spelmarknaden ur ett globalt perspektiv.

Den globala spelmarknaden varderades ar 2019 till cirka 406 miljarder euro, matt Den globala spelmarknaden

i bruttoomsattning. Enligt datainstitutet for global spelstatistik H2GC, férvantas vdrderades 2019 till 406 miljarder
den globala spelmarknaden vixa med en arlig tillvixt om 3,1 procent. Det skulle euro
innebdra en vardering om cirka 473 miljarder euro till och med 2024. Under

2019 stod online-kasino for drygt 12 procent av omsattningen, motsvarande 48

miljarder euro. Distributionen mellan offline och online vantas samtidigt att oka

med fordel till online da det segmentet istallet véxer med 8,6 procent per ér.

Den globala marknadstrenden vantas darmed folja den trend som &skadliggjorts

framst i Norden men aven i 6vriga Europa.
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Fantasma Games - Marknad forts.

Europeiska spelmarknaden

Fantasma samarbetade under 2020 med 150 olika operatérer dar storst .
i ) ) ) ) o Europeiska spelmarknaden var

verksamhet dterfinns i Europa. Enligt European Gaming & Betting Association hade 2019 véird 98,6 miljarder euro

den europeiska gamblingmarknaden en bruttoomsattning p& 98,6 miljarder euro

2019, varav 24,5 miljarder euro var hanforligt till online-kasino. Marknadsandelen

for online vantas samtidigt att stiga med cirka 7,2 procent arligen med undantag

for 2020 d& andelen onlinespelande vantas ha stigit till 34,7 procent till foljd

av restriktionerna kring Covid-19. Fordelningen vantas darefter att minska nagot

under 2021 for att sedan stiga med en jamn takt till cirka 34 procent under 2025.

Marknadsandel %

80 75

71 69
70 65 °° &7 &4
Marknadsandeln fér online

40 férvintas stiga

50

40 19 33 34

35
30 31 —
30 2.5/\ — ¢

20

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
=@®=—Online Offline

Killa: H2GC, Mangold Insight

Produkter och operatérer

Antalet spelhemsidor har under de senaste tio aren vaxt kraftigt till foljd av

digitalisering och licensiering av spelplattformar. Digitala spelbolag kan pa sa satt Stor 6kning av antalet
na ut till en mycket stérre publik an vad som ar mojligt med landbaserade kasinon. spelplattformar online
Enligt American Gaming Association fanns det under 2018 cirka 2 800 aktiva

spelhemsidor som erbjuder ndgon form av spel sdsom poker, bingo, lotteri och

kasino.

Vid narmare analys av produktsegmenten ar det tydligt att slots utgdr den storsta
andelen inom online-kasino om 88 procent medan live-kasino utgdr 12 procent.
Live-kasino innebdar att en spelare ser en croupier i real-tid, precis som i ett
landbaserat kasino. Live-segmentet har under 2019 haft en tillvaxt om 39 procent,
vilket utgjorde den storsta tillvaxten inom gamblingmarknadens produktsegment.
Inom samtliga grenar av onlinespel utgdr vadslagning fortfarande det storsta
segmentet med drygt 41 procent av den globala marknaden.

Slots utgor 88 procent av
marknaden fér online-kasino
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Fantasma Games -Marknad forts.

Global fordelning inom onlinespel 2019
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34%
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Kélla: H2GC, Mangold Insight

Regulatoriska krav och licensiering

Aven om Fantasma inte har samma regulatoriska krav som sina operatérer ar det
viktigt att forstd vad som kan paverka bolagets omsattning. En grundférutsattning
inom detta omrade handlar darmed om spellicensiering. Att f& en spellicens,
det vill sdga ett tillstdnd att bedriva spelverksamhet, regleras enskilt i varje
land. Det finns alltsd ingen gemensam spellagstiftning for speloperatorer att

Flera marknader har borjat
ldtta pd restriktioner kring
kasinoverksamhet

forhalla sig till. Historiskt har spel om pengar varit reserverat for stater eller
valgdrenhetsorganisationer men under de senaste 15 aren har manga lander i
Europa, bland annat Sverige, lattat pa sin spellagstiftning och gjort det majligt for
privataktorer att sdka tillstdnd for att driva spelverksamhet. | USA har det under
ldng tid varit forbjudet med online-kasinos och det &r endast nu under de senaste
dren som de forsta delstaterna fatt sin egen spellagstiftning godkand.

Marknadstrender
Marknaden for spel har under de senaste aren sett en stor forandring i takt med

. S . L Marknaden fér spel har sett
att samhallen digitaliseras och gor att kommunikationen mellan konsument och

ett trendskifte mot snabbare
foretag blir allt snabbare. For 30 ar sedan var det vanligaste spelet i Sverige anvéindning

Stryktipset dar spelare var tvungna att ha l&mnat in sitt spel hos spelombudet
fore klockan 18:00 varje torsdag for att sedan fdlja utvecklingen i engelska ligan
klockan 15:00 l6rdagen darpa. | det fall att man hade lyckats pricka ratt, kunde
spelare hdmta ut en postgiroutbetalning tisdagen veckan efter.

Trenden for spelkonsumtion har sedan dess utvecklats till att bli allt snabbare. Tiden
mellan insats och utbetalning har visat sig vara vardefullt for spelare samtidigt
som det mojliggdr chansen for stdrre spelomsattning. Detta ar ndgot som endast
ar mojligt i en digital miljo och kan beskriva en stor del av trendutvecklingen for
online-kasino.
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Fantasma Games -Konkurrenter

Konkurrentanalys

Fantasma befinner sig pd en konkurrensutsatt marknad dar uppskattningsvis 90 slots ] )
Uppskattningsvis lanseras

lanseras varje manad. Skillnaden mellan de aktdrer som sléapper spel kan vara allt frén . . .
cirka 90 slots varje mdnad

en till tio slots per &r for en mindre aktor anda upp till 50 slots per &r for en storre
aktor. Produktionskostnaden for dessa spel kan samtidigt variera kraftigt och ett dyrt
spel behover nédvandigtvis inte vara det som far mest genomslagskraft och genererar
intakter.

Konkurrensen mellan spelutvecklare hamnar i slutdndan pé de spel som operatérer valjer . e
Operatéren viiljer i

slutdndan de spel som lyfts
en konkurrent for Fantasma vilket dkar relevansen for bolaget att skapa attraktiva spel. fram till kunderna

Vissa aktorer forsdker att urskilja sig mot operatorer genom att ta en lagre royalty for

att ta in och erbjuder sina kunder. P4 den premissen kan varje producerad slot ses som

spelen. En sddan l6sning kan dock hamma bolagets egen intjaning och kan visa sig vara
|6nl6s i det fall att spelet inte lockar spelare. Fantasma har istéllet valt en egen approach
till spelutveckling genom det bolaget kallar "slots beyond gambling”. Mot denna bakgrund
skapas slots med ett stort inflytande fran datorspelsvarlden dar spelare far fler alternativ
att paverka spelets utgdng jamfort med traditionella slots som annars &r mer statiska.

FANTASMA GAMES - KONKURRENTER

Spelutvecklare Producera slots Producerar andra Distribuerar andras
kasinospel spel
NetEnt Ja Ja Nej
Red Tiger Ja Nej Nej
Micro Gaming Ja Ja Ja
Evolution Nej Ja Nej
Quickspin Ja Nej Nej
Elk Studios Ja Nej Nej
Yggdrasil Ja Ja Ja
No Limit City Ja Nej Nej
Relax Gaming Ja Ja Ja
Scientific Games Ja Ja Ja
PlaynGo Ja Nej Nej
Playtech Ja Ja Ja
Big times Gaming Ja Nej Nej
Eyecon Ja Nej Nej
Thunderkick Ja Nej Nej
Red Tiger Ja Nej Nej

Kélla: Mangold Corporate Finance, Mangold Insight

| tabellen ovan illustreras en rad aktorer dar samtliga bedriver kasinoverksamhet
Spelmarknaden har

online. Gemensamt for alla ar deras involvering som slotsutvecklare efter att Evolution .
konsoliderats

kopte Netent och Big Time Gaming under 2020 samt 2021. Manga av dessa aktorer
har pd senare tid blivit uppkdpta av andra aktorer vilket tyder p& en konsolidering i
spelbranschen. Skillnaden mellan aktdrerna ar emellertid deras utbud av andra spel och
att vissa spelutvecklare dven distriuberar andras spel.
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Fantasma Games -Prognoser

Tidigt i tillvaxtfasen

Bolaget har som mal att nd en tillvéaxt om 30 procent per &r, generera positivt kassaflode
och nd en EBITDA-marginal om 50 procent ar till 2023. Det kan jamforas med bolaget
historiska genomsnittstillvaxt sedan 2019 om 240 procent. Givet en omsattningstillvaxt om
30 procent blir dock EBITDA-marginalen och kassaflodet inte positivt forran tidigast 2026.
Det &r viktigt att poangtera att Fantasma ar ett tillvaxtbolag som befinner sig tidigt i sin
resa och att tillvaxten i nartid darmed kan vara hog. Mangold antar darfor att bolaget lyckas
uppnd en hogre omsattningstillvaxt an bolagets mél men nagot lagre an det historiska
snittet. Omsattningstillvaxten vantas darmed ligga runt 120 procent under 2021, drivet av
slotslanseringar och partnerskap med nya operatorer. Tillvaxten vantas darefter att minska
i takt med att bolaget vaxer for att 2026 aterga till samma takt som marknaden for online-
kasinos. EBITDA-marginalen vantas da vara negativ under 2021 for att sedan vaxa till 40
procent 2023 och 50 procent 2026. Detta kan anses som en rimlig niva om vi jamfér med
spelleverantdren Netents marginal innan de blev uppkopta av Evolution. Givet basscenariot
vantas bolaget gd med vinst 2022.

FANTASMA GAMES - PROGNOS

Hag tillvéxttakt med ékande
marginaler éver tid

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Forsaljning (tkr) 1241 4515 9 933 17879 28 607 40 050 54 067 59474
Tillvaxt (%) 217% 264% 120% 80% 60% 40% 35% 10%
EBITDA marginal (%) -512% 3% -28% 21% 40% 45% 49% 50%

Kalla: Mangold Insight

NETENT
2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA marginal (%) 47,7% 45.8% 45.2% 46,4% 47,7% 54,6%
Kélla: Netent
Kostnadsantaganden

Mangold raknar med att Fantasma lyckas gora kostnadsbesparingar 6ver tid till foljd av
en okad rackvidd genom flera signerade operatorer. Antalet anstdllda vantas samtidigt
vaxa fran 13 till 23 dver fem ars sikt for att ge stod till det dkade antalet spel som ska
produceras. Lonerna vantas under samma period att stiga med tva procent per &r i enlighet
med Riksbankens inflationsmal.

Inget kapitalbehov i nartid

Vid noteringen av Fantasma under 2021 tillskrevs bolaget 21 miljoner kronor genom en
emission av nya aktier och teckningsoptioner. Erbjudandet dvertecknades till 1 269 procent
och séledes sdkrade bolaget finansiering for fortsatt expansion. Mangold ser darmed inget
behov av kapitalinforsel givet det basscenario som tidigare presenterats. Vidare har bolaget
uttryckt ett intresse om att finansiera utvecklingen av en plattform for att gora det lattare
for operatorer att plocka upp Fantasmas spel. Bolaget uppskattar att det kommer kosta 1,5
miljoner kronor utdver de tekniska och 6vriga investeringar som vantas géras om 600 tusen
kronor till och med 2023. Givet denna bakgrund kommer bolaget att ha en en stor kassa for
ytterligare investeringar, alternativt forvarv.
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Bolaget viintas gora
kostnadsbesparingar

God finansiell stdllning
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Fantasma Games -Vardering

Vardering indikerar uppsida

Mangold harvarderat Fantasma med en DCF-modell for att fa en riktkurs per aktie.
Vi har i vdr modell anvant oss av ett avkastningskrav om 12,2 procent vilket ar
vanligt for bolag med runt 100 miljoner i borsvarde enligt PWC:s riskpremiestudie
frdn 2020. Baserat pa dessa estimat vantas bolaget ha ett enterprise value om
166 miljoner kronor pa 12 manaders sikt. Riktkursen blir sdledes 60,00 kronor per
aktie, motsvarande en uppsida om 68 procent.

FANTASMA GAMES - DCF

(tkr) 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
EBIT -3142 3443 11072 17708 26055 29398
Fritt kassaflode -5 417 1197 6893 12657 18413 21991

Terminalvarde

Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12,2% 3% 22%

Riktkurs

Enterprise value 166 298

Equity value (tkr) 164 674

Riktkurs per aktie (kr) 60,00

Riktkurs pd 60,00 kronor

236 466

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Vi har aven gjort en kanslighetanalys for att belysa skillnaden i riktkurs baserat
pa olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav (WACC). Givet att bolaget endast
uppnar 80 procent av forsaljningen varje ar faller riktkursen till 29,50 kronor
per aktie. Liknande intervall ar noterbar vid en 20-procentig 6kning varje ar da
riktkursen istallet stiger till 102,50 kronor per aktie. Variationen i avkastningskrav
har samtidigt ocksa en paverkan pa den slutgitliga riktkursen men inte i lika stor
utstrackning som forsaljningen.

FANTASMA GAMES - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basforsaljning 1,2x
11,2 34,0 69,5 1174
12,2 29,5 60,00 102,5
13,2 25,8 534 90,6
Kélla: Mangold Insight
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Kdnslighetsanalys indikerar ett
intervall mellan 25,80 till 117,40
kronor per aktie
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Fantasma Games - Relativ vardering

Relativ vardering

Baserat p& det antaganden som gjorts i DCF-modellen kan vi dven jamfora

Fantasmas prognostiserade nyckeltal i en relativ vardering. Samtliga aktorer i

tabellen nedan representerar svenska noterade bolag med verksamhet inom

spelindustrin. Av dessa ar endast Evolution och Kambi spelleverantorer medan

ovriga foretag ar operatorer. Skillnaden i verksamheter och bolagsstorlek kan

sdledes paverka jamforelsen mellan bolagen och tabellen nedan ar darmed

tankt att ge en holistisk bild av spelbranschen snarare an ett beslutsunderlag for

investering.

FANTASMA GAMES - RELATIV VARDERING

Bolagsnamn

(MSEK)

Angler Gaming
Aspire Global
Betsson

Enlabs

Evolution Gaming
Kindred

Kambi

Leovegas

Medelvarde

Borsvarde

Pris (kr) EV
30,30 2224

61,90 2833

8340 11954

53,10 3596

1 365,60 285 885
154,90 34 400
515,00 15864

52,90 5416

Medelvarde (Evo,Kambi)

Median

Fantasma Games

35,6 117

Kélla: Factset, Mangold Insight

Sales

457
1647
6 393

531
5728

13 282
1237
3953

P/E

2021P 2022P 2023P

16,1 13,6 115
142 105 87

11,6 122 128

16,6 123 93

545 43,0 36,7

11,9 159 152

38,5 356 246

13,3 124 10,1

221
46,5
152

194
39,3
13,0

161
30,6
12,2
37,3

neg 11,5

EV/S
2021P 2022P 2023P
39 31 25
14 12 11
1,7 1,7 16
58 48 39
289 235 191
21 20 18
929 91 75
13 11 11
69 58 48
194 163 133
30 26 22
101 56 3,5

Som framgér i tabellen ar vinstnyckeltalen P/E och EBITDA gj relevanta forréan
Fantasma har hunnit 6ka sin omsattning och forvantas visa vinst 2022. Givet
basscenariot vantas bolaget vara nagot billigare an medelvardet for samtliga bolag

och spelutvecklare men dyrare an EV/S medianen 2023.

Fantasma Games
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Endast Evolution och Kambi dr
spelleverantérer medan resten dr
operatorer

EV/EBITDA

2021P 2022P 2023P

105 7,7 57
86 70 60
76 85 82
279

245 214

445 35,6 287
83 102 98
20,2

20,8 143

94 86 73

171 154 12,7
323 282 215
100 94 90

neg 26,1 8,7

Ldigre vdrdering dn medelvdrdet
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Fantasma Games - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unik nisch inom slots - Liten aktor med konkurrens frédn spelgiganter
- Bevisad spelproduktion - Ej I6nsamma

- Samarbeten med 150 operatérer

Moijligheter Hot
- Okad rackvidd till fler operatdrer och marknader - Brist p& partnerskap med speloperatdrer
- Forvarv kan 6ka bolagets intjaning och vertikaler - Regulatoriska krav som begransar bolagets

intjaningsformaga
- Uppkopskandidat
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Fantasma Games - Appendix

Ledning

Bjorn Kjellsson 4r bolagets vd sedan 2021. Han har 18 ars erfarenhet fran
Svenska Spel dar han haft ett flertal olika operativa roller inom ledningen varav
den senaste som produktchef inom dotterbolaget Svenska Spel Sport & Casino.

Jacob Sachs ir bolagets CFO sedan 2019. Han har tidigare erfarenhet som
entreprendr och dessférinnan som controller p&4 mjukvarubolaget Besedo Global
Services samt som analytiker pd investmentbanken Kaupthing.

Fredrik Johansson ir Fantasma Games grundare, tidigare vd och produktchef.
Han har dver tio ars erfarenhet inom spelindustrin dar han haft betydande roller
pa Comeon och Leovegas. samt varit medgrundare till spelbolagen Simple Trade
Party, Shogun Media och Mychance. Fredrik Johansson &r storst dgare i bolaget
med cirka 18 procent av kapitalet.

Styrelse

Bjorn Ericsson ar bolagets styrelseordforande sedan 2019. Han har tidigare
erfarenhet som angelinvesterare i flera spelbolag sdsom Quickspin och har sjalv
grundat ett flertal bolag, bland annat casino och bingohemsidan Bertil.com. Innan
dess har Bjorn Ericsson haft seniora positioner inom badde Modern Times Group
(MTG) och Svenska Spel.

Christina Andersson ar styrelseledamot och femte storsta aktiedgare med cirka
7 procent av kapitalet. Hon har en historik som entreprendr inom spelindustrin
dér hon bland annat jobbat p& svenska spel och dger spelhemsidan Bertil.com.
Christina Andersson var aven tidigare partner i Quickspin tills dess att det saldes
2016. Hon ar aven en partner i Livelounge som &r speloperator for kasino-
hemsidorna Sirjackpot.com, Casinobuck.com och Livelounge.com.

Martin Fagerlund &r styrelseledamot och sjatte storsta aktiedgare med
7 procent av kapitalet. Han sitter dven som partner och operativchef i
halsovardsinvesteringsbolaget Impilo. Martin Fagerlund har éver tio &rs erfarenhet
inom juridik och finans dar han bland annat har arbetat pd Mannheimer Swartling
och grundat juristbolaget Fagerlund Hallberg.

Fredrik Johansson - se ledning
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Bjorn Kjellsson har ldng erfarenhet
frdn spelbranschen

Jacob Sachs har erfarenhet som
entreprendr, controller och analytiker

Fredrik Johansson dr grundare och
produktchef med Idng historik inom
spelindustrin

Bjérn Ericsson dr styrelseordférande
och medgrundare till flera andra
spelbolag

Christina Andersson, styrelseledamot
med historik som entreprendr och
medgrundare till bl.a. Quickspin

Martin Fagerlund dr styrelseledamot
med erfarenhet som jurist
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Fantasma Games - Appendix

Organisationsstruktur
Fantasma organisationsstruktur ar uppdelad pa foljande satt:

VD
CFO ||| COMMERCIAL
DIRECTOR
[ |
FORSALINING PRODUKTION
|
| |
TEAM 1 (5) TEAM 2 (5)

Kalla: Fantasma Games

All verksamhet inom Fantasma bedrivs i samma lokaler p& bolagets kontor i
Stockholm. Under 2020 arbetade 15 personer heltid pd bolaget i kombination
med ett antal inhyrda konsulter.
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Fantasma Games - Appendix

Utvalda spel

Flower Fortunes - Lansering Kv2 2019

Flower Fortunes var Fantasmas forsta spel med utgdngspunkt att leverera en
dataspelsinfluerad slot. Spelets grundmekanik grundas i att antalet rader kan 6ka
eller minska beroende p& om diverse bonusar triggas igdng. Ursprungslaget borjar
med 6x5 som sedan kan vaxa till maximalt 6x9 vertikalt istallet for horisontellt som
manga andra spel. Spelet &r baserat pd den matematiska funktionen Megaways
som gor varje omgang slumpmassigt unik fran den tidigare.

Vid utveckling valde Fantasma att gora spelet i stdende format, dven kallat
portrattlage, vilket var valdigt ovanligt for slotspel vid lanseringen 2019. Flower
Fortunes blev under &ret bolagets flaggskeppsspel och la grunden for manga
mobillanseringar darefter.

Heroes Hunt - Lansering Kv2 2020

Heroes Hunt ar Fantasmas populdraste och mest [6nsamma spel hittills. Spelet har
tydliga drag frdn dataspelvarlden dar en karaktar valjs ut for att ta sig an och déda
en drake som kommer fram vid utlést bonus. Den utvalda karaktaren kan under
spelets gang dven samla pé sig olika vapen for att bekdmpa draken vilket gor varje
runda unik fran den forra.

Aven det har spelet ar baserat pd Megaways och bygger p& fem matematiska
modeller for att uppnd den unika spelupplevelsen.

Maze Escape - Lansering Kv4 2020

Maze Escape bygger pa en historia om kung Minos fran antikens Grekland. Spelet
anvander sig av en véldigt speciell funktion som kallas "shifting reels avalanche” dar
spelets layout flyttar sig ett steg till hoger vid vinst och pad s& satt ror sig spelaren
genom labyrinten. Totalt erbjuds fyra olika funktioner for att gbra varje runda unik
och erbjuda en spelare en kénsla av aktivitet.

Likt det andra tva spelen anvander sig Maze Escape av Megaways och har fatt god
kritik av olika spelrecensenter.
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Flower Fortunes var 2019
bolagets flaggskeppsspel

Heroes Hunt dr Fantasmas
populdraste och mest I6nsamma
spel

Maze Escape har fdtt god kritik av
spelrecensenter
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Fantasma Games - Appendix

Fantasma Games - Forsaljning och tillvaxt Fantasma Games - EBIT och marginal
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40 000 200% 20 30%
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< 30000 150% S, 10%
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Fantasma Games - Fritt kassaflode Fantasma Games - Soliditet
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsaljning 1278 10211 9 933 17879 28 607 40050 54 067 59 474
Kostnad salda varor -2 740 -3912 -3973 -6 705 -9 154 -12 816 -17 302 -18 140
Bruttovinst -1462 6299 5960 11175 19 453 27 234 36766 41334
Bruttomarginal -118% 140% 60% 63% 68% 68% 68% 70%
Personal kostnader -4.898 -6 116 -6 684 -7 272 -7 881 -8 984 -10 129 -11 315
Ovriga kostnader 0 -48 -2 067 -73 -79 -90 -101 -113
Avskrivningar 0 -671 -351 -387 -421 -452 -481 -508
Rorelseresultat -6 360 -536 -3 142 3443 11072 17 708 26 055 29 398
Rorelsemarginal -512% -12% -32% 19% 39% 44% 48% 49%
Réantenetto -3 -27 -57 -57 -57 -57 -57 -57
Vinst efter finansnetto -6 363 -563 -3199 3386 11016 17 651 25998 29 341
Skatter 0 0] 0 -745 -2423 -3883 -5720 -6 455
Nettovinst -6 363 -563 -3199 2641 8592 13768 20278 22886
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar
Kassa o bank 587 260 15786 16 927 23763 36 364 54720 76 655
Kundfordringar 267 163 1089 1959 3135 4 389 5925 6518
Ovriga omsattningstillgangar 680 671 671 671 671 671 671 671
Lager 0 0 980 1470 2 006 2107 2 844 2982
Anldggningstillgangar 11 5016 55832 6012 6458 6873 7259 7618
Totalt tillgangar 1545 6110 24 057 27 039 36033 50403 71419 94 443
Skulder
Leverantdrsskulder 268 616 762 1102 1505 2107 2 844 2982
Skulder 1119 1884 1884 1884 1884 1884 1884 1884
Totala skulder 1387 2500 2 646 2986 3389 3991 4728 4866
Eget kapital
Bundet eget kapital 87 5099 26 099 26 099 26 099 26 099 26 099 26 099
Fritt eget kapital 71 -1489 -4 688 -2 046 6 546 20313 40 592 63478
Totalt eget kapital 158 3610 21411 24053 32 645 46 412 66 691 89 577
Totalt skulder & eget kapital 1545 6110 24 057 27 039 36033 50403 71419 94 443
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pd ett personligt sétt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold dr medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats pé information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom l&mnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |&mnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &ringen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfdra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sddana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utfora transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Fantasma Games.

Mangold dger aktier i Fantasma Games.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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