BETTING PROMOTION

Frilansanalytiker for Stockpicker

I januari utpekade vi Betting Promotion (NGM Equity)
som en av vira, kanske nidgot mer spekulativa, vinnarkan-
didater i vért arligt dterkommande Vinnarnummer. En
forsta indikation pa om vi var ritt ute skulle komma redan i
samband med deldrsrapporten dir vi forvintade oss att bo-
laget skulle visa att man var "back on track” efter tidigare
riktigt svaga kvartalssiffror och dé frimst under arets andra
kvartal. Rapporten i sig var inte nagon direkt kioskviltare
men motsvarade vira forvintningar den hir gingen. Den
positiva kursreaktionen har 4n sd linge lyst med sin frinvaro.
Detta till trots har aktien utvecklats klart bittre dn index.

Betting Promotion ir en s kallad market maker pé spelbors-
er. En spelbors dr en marknadsplats didr minniskor fran hela
virlden kan métas och spela mot varandra. Bolagets roll 4r att
stilla ut odds pd dessa marknader sd att det hela tiden finns
gott om mdjligheter for spelarna att fa igenom sina affirer.

Under 2007 lyckades bolaget ni en spelomsittning pa 10
728 Mkr. Under Q4 passerades 3 Mdr vilket var det hogsta
utfallet nigonsin under ett enskilt kvartal. Bruttomarginalen
for helaret blev 0,67 %. Nettoomsittningen summerades till
71,7 Mkr medan rorelseresultatet blev 53,9 Mkr. Efter skatt
blev vinsten 49,5 Mkr vilket utslaget per aktie ger 0,25 kr, att
jimfora med 0,21 kr under foregiende ar. Arets sista kvartal
bidrog med 8 6re. Utdelningen foreslas bli oforindrade 10
ore. Aven om detta innebir en direktavkastning om nir-
mare 5 % 4r det en viss besvikelse. Vi hade hoppats pd nigot
ore mer i utdelning om inte annat si av psykologiska skal.

Det kanske mest dverraskande i rapporten var dock beske-
det om att bolagets innehav i Game Village numera ir till
salu. Man har hittills investerat cirka 18 Mkr i detta projekt
och ir dgare tll 50 % av bolaget. Sista investeringen, cirka
3 Mk, gjordes sa sent som under Q4 vilket kan te sig nagot
mirkligt. Att sia om vad forsiljningen kan resultera i dr nir-
mast omdjligt i dagslidget. VD:n har goda férhoppningar om
att inte gora forlust pa affiren vilket i sa fall skulle kunna stir-
ka bolagets kassabehallning. Vid arsskiftet uppgavs denna till
75 Mkr men dé skall man ocksd komma ihag att stora delar
av detta belopp (drygt 60 Mkr) ir fastbundna som siker-
het hos de olika oddsborserna. Det 4r ocksd anledningen till
varfor utdelningen enbart uppgir till 20 Mkr (10 6re/aktie).

Reaktionen pa rapporten har i stort sett uteblivit helt. Den
inledningsvis stigande kursrorelsen da aktien niddde 2,40 -
2,45 kr som hogst har sakta men sikert domnat av och aktien
ligger ater som fastklistrad runt 2-kronorsnivin. Detta gor
i och for sig att den handlas till oférindrade nivéer sedan

arsskiftet vilket man inte kan siga om bérsen generellt efter
drygt tvd minaders handel. Det som enligt oss kan ha tyngt
kursen ir storidgarens tidigare utforsiljning av aktier, vilken
skedde i januari mdnad di mer 4n 7 miljoner aktier miklades
internt till rabatterade 1,80 kr. Den typen av rabatterade ut-
forsaljningar ir sillan en injektion &t kursen och innebir en
nagot orittvis fortur at kapitalstarka aktorer vars primira sy-
fte 4r positiv avkastning och ej langsiktigt dgande. Vi misstin-
ker att det 4r delar av denna post som har pressat kursen de
senaste veckorna och dé framfor allt under tiden i anslutning
till rapporten da intresset for aktien var som storst. Stordgaren
har fate yteerligare ett drs dispens med att minska sitt dgande
under 30 % (cirka 37,5 % idag) och har férbundit sig att inte
genomfora forsiljningar direkt via den dppna marknaden.

Nir vi senast analyserade aktien upprepade vi var koprek-
ommendation med riktkursen 4,20 kr. Det finns idn sd
linge egentligen ingen direkt anledning att fringd vad som
tidigare har nimnts. Mojligtvis kan de 6kade riskpremier-
na motivera en viss nedjustering av riktkursen, inte minst
som den forefaller klart avldgsen idag. Riktkursen skall ses
mot bakgrund av att bolaget kan generera en vinst om nir-
mare 0,30 kr per aktie i ar. Skulle si bli fallet borde aktien
i normalliget vara vird cirka 3,90 kr (13 ganger vinsten)
med hinsyn taget till utdelningsnivin, och hir sitts nu rik-
tkursen. En sidan virdering vore definitivt inte hog givet
den bevisade vinsthistoriken: 0,11 kr/aktie 2005, 0,21 kr/
aktie 2006 och nu senast 0,25 kr/aktie 2007. Trenden kan
méihinda framstd som nagon form av avmattning men dé
skall man dven komma ihag att 2007 var ett ar som inneholl
en rad besvikelser avseende frimst bruttomarginalen, och
var dven fritt frin extra evenemang som fotbolls-VM (2006)
eller drets upplaga av fotbolls-EM och dven OS. Dessa tva
senast nimnda bor paverka arets utfall positive. OS mojligt-
vis inte i samma omfattning som fotbolls-EM da det enbart
dr vissa grenar som bolaget kommer att vara aktiva med.

Man skall naturligtvis inte glomma bort att historiken och
utsikterna till trots dr risken i placeringen forstds oerhort
hég. Koprekommendationen riktar sig siledes forst och
frimst till de mer spekulativa placerarna. Man skall ocksa
komma ihdg att vi under 2007 definitivt har overskattat af-
fairsmodellens formaga att leverera vinster och viss risk att
sa sker dven i ar foreligger. Aven antaget att prognoserna in-
frias 4r det numera tydligt att marknaden inte fokuserar pd
smabolag och i synnerhet inte sidana som finns pa mindre
listor. Dessutom ir spelsektorn som sidan inte heller den
som star hdgst i kurs efter rapporter fran bland annat Bets-
son och Unibet. Vi anser dock att den politiska risken som
ofta framhidvs som hog for spelbolagen generellt 4r betydligt
lagre i Betting Promotions fall. Det storsta hotet kommer
istillet fran eventuellt 6kat konkurrenstryck, nigot som en-
ligt VD:n och dven sett till resultatutvecklingen 4nnu inte
intriffat. Vi tror dirfor atc det finns goda forutsittnin-
gar for atc 2008 blir bolagets starkaste ar nigonsin. Kop!

Fotnot: Analytikern Ager akdier i foretaget.
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