Bolag Games Workshop Group PLC (GAW) Omséttning (MGBP) 472

Lista England Vinst (MGBP) 135
Sektor Séllankdpsvaror Soliditet 72%
Bransch Resor & Nojen P/E-tal 24,4
Antal aktier 32900 000 P/S-tal 7,0
Képrekommendation Nej Aktiekurs (GBP / aktie) 99,5
Bérsvirde (MGBP) 3270 Vérdering Range-r (GBP / aktie) 76,9
Enteprise value (MGBP) 3230 Viardering DCF (GBP / aktie) 48,5
Om bolaget

Games Workshop Group PLC designar, tillverkar och séljer fantasy- och scifi-miniatyrer och andra spelrelaterade produkter. Miniatyrerna tillverkas i
Storbritannien och séljs globalt. Det verkar genom tva segment: Core och Licensing . Kd&rnsegmentet omfattar alla intékter och utgifter relaterade till
design, tillverkning och férséljning av miniatyrer och relaterade produkter. Licenssegmentet omfattar alla intékter och utgifter relaterade till licenser
som beviljats externa partners. Foretaget genererar majoriteten av sina intakter fran karnsegmentet. Féretaget erbjuder mer an 1000 produkter genom
oberoende butiker i mer &n 50 lander. Produkterna tilltalar tre typer av kunder, 1) de som gillar spelandet (figurspel, ténk stort brédspel med figurer och
tarningar) 2) de som gillar malandet och skapandet (modellerna képs omalade) 3) de som gillar bakgrundshistorien, narrativen och méjligheten att skapa
egna berattelser fér egna projekt.

Hur hittade jag bolaget?

Genom hobbyn figurspel har jag sjalv képt bolagets produkter (Warhammer) nar jag var yngre. Insag nu att féretaget som séljer detta, Games Workshop,
ar borsnoterat. Bolaget skulle kunna vara vért att titta nérmare eftersom hobbyn som sadan &r beroendeframkallande (kallas “plastic crack”) och att de
som blev fértjusta i hobbyn nér de var sma nu borjar bli medelalders med fetare planbocker. Vidare har bolaget en viss vallgrav runt sig i form av
rattigheter till narrativet i bade scifi- och fantasyuniversum med grenar ut i serier, datorspel, bécker m.m.

Kort om investeringen

Games Workshop har senaste 10 aren haft god omsattningstillvéxt pa i snitt 18% per ar. Under pandemiaren 2020 till 2021 sag bolaget en ékning i
omséattning, vilket kan vara forstaeligt med tanke pa att detta var en hobby som var tillaten att utéva. Daremot verkar det som tillvéaxten ékat dven under
2023 trots lagkonjunktur, hogre réntor och ett Sppnat samhalle. Vinstmarginalen steg kraftigt under 2016 for att dérefter legat relativt stabilt runt 25-30%
senaste 5 aren. Vinstmarginalen star sig bra jamfort med andra séllankdpsvaror och hamnar pa plats 6 i ranking med detta nyckeltal som filter (norden
och USA). Vérderingsmultiplarna kan anses nagot hdga med P/E pa 24 och P/S pa 7.Detta &r héga nivaer bade jamfort med konkurenter och bérsen
som helhet. PEG-talet uppgar till 5,2 vilket & hogre &n vad som &r 6nskvart, det finns alltsa viss risk att priset idag ar for hogt i férhallande till vinst och

tillvaxt.

Nettoskulden (réntebarande skulder - kassa - kortsiktiga placeringar) i bolaget &r -12,3%, vilket innebar att de rantebarande tillgangarna éverstiger
réntebarande skulder. Detta ar positivt eftersom kénsligheten fér 6kade réntor kan anses hanterbar. Soliditeten pa cirka 70% innebar att 70% av
tillgangarna ar finansierat med eget kapital, d.v.s. lagt LTV vilket innebér lag finansiell risk.Det kan anses bra jamfért med andra bolag som séljer

nojesrelaterade produkter.

Vérderingsmultiplar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
P/E 15 1" 16 16 23 43 30 19 24
P/S 2 1 3 4 6 1A 10 6 7
EV/E 14 10 15 16 23 43 30 19 24
EV/S 15 1 3 4 6 11 10 6 7
EV/EBIT 10 8 12 13 19 34 24 15 19
Direktavkastning 9% 9% 6% 4% 3% 2% 2% 3% 4%
Resultatanalys 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nettoomsattning (GBP per aktie) 3,7 37 49 6,8 7.9 8,3 10,8 12,6 14,3
Vinst (GBP per aktie) 0,4 04 1,0 19 2,0 2,2 37 39 4,1
Vinstmarginal (%) 10% 1% 19% 27% 26% 26% 35% 31% 29%
Nyckeltal Range-r Antaganden
Genomsnittlig omsattningstillvéxt (histori 18% P/E-talet har historiskt pendlat mellan cirka 10 som lagst och 6ver 40
Tillvéxt oms3ttning 15% som hogst. Den nuvarande nivan p& 24 ligger i det évre spannet och &r
Kurs idag (GBP / aktie) 100 dven nagot hog sett ur ett historiskt perspektiv pa bérsen generellt. Det
P/E idag 244 samma géller P/S-talet pad 7 som historiskt pendlat mellan cirka 2 som
FCF/_I_’ /y?eld? . 5% l&gst och Gver 10 som hogst. P/S-talet &r inte ett hogt varde idag for
O_msa_ttmng idag (GBP / aktie) 14,3 Games Workshop, men inte heller ett 1agt. Sett till borsen generellt
V{nst |dag( . 41 anses P/S-tal pa 7 vara hogt. Tillvaxten i omséttning pa i snitt 18% drevs
Vinstmarginal idag 28,60% . . . o g s s
Vinstmarginal langsikiig 25,0% till stor fie[undergpeno“den 2_017“t||| 20190 (+6°1 % pa tva ar). | vaderingen
antas darfor en nagot lagre tillvaxt framat pa 15%.
Resultatanalys 2024 2025 2026 2027 2028  Vinstmarginalen har varit relativt hog pa cirka
Nettoomsattning (GBP per aktie) 16,4 18,9 21,7 25,0 28,8 25%-30%. Den nivan antas kunna vara hallbar
Vinst (GBP per aktie) 4,1 47 54 63 7.2 dven kommande 5 & med tanke p& produktens
Vinstmarginal (%) 25% 25% 25% 25% 25% beskaffenhet och ldga materialkostnad.

Vérdering Range-r

Med den antagna tillvéxten i omsattning p& 15% per &r och en antagen vinstmarginal p& 25% fas en bedémd vinst per aktie om 7,2 GBP ar 2028.
Varderingsmultipeln P/E-tal antas ha 30 som 6vre gréns och 10 som undre. Det far bedémas som osannolikt att P/E-talet nar 40 for denna typ av stabila
bolag med tanke pa tillvaxten. Snitt fér hogt och lagt spann fér de bada multiplarna ger liknande vérdering ar 2028, se tabell nedan. Om det estimerade
vérdet diskonteras med 15% fas ett uvarde pa cirka 78 GBP per aktie. Avkastningen Sver perioden landar pa mellan 9,5% och 13,4%, vilket med
utdelning pa 3% blir runt 13-16% éarlig totalavkastning. Nagot battre an borsen som genomsnitt, men for lagt fér att rekommendera kép.

Antaganden nyckeltal om fem ar P/E P/S Nyckeltal P/E P/S
Hogt 30 10 Totalavkastning snitt 44% 65%
Lagt 10 1,5 CAGR 9,5% 13,4%
Pris (snitt) 144 165 Utdelning 3% 3%

Nuvérde snittpris 15% diskonteringsi 72 82 Arlig totalavkastning 12,5% 16,4%




Vérdering DCF
Marginalen fér det operativa kassaflédet har 6kat kraftigt sedan 2025 vilket inneburit att, tillsammans med 6kad omséttning, det operativa kassaflodet
ocksd okat kraftigt. Det gjordes stora investeringar under perioden 2025 och 2026 men sedan dess har nivan legat pa cirka 20-30% av det operativa

kassaflodet. | DCF-analysen antas en langsiktig niva vara att CAPEX dkar med 15% per ar, vilket motsvarar cirka 16% av operativt kassafldée kommande
ar. Inaa storre investerinaar ar identifierade i daaslaaet.

Kassaflédesanalys 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nettoomsattning (MGBP) 117 118 158 220 256 271 354 416 472
Operativ kassaflddesmarginal (%) 20% 21% 28% 32% 28% 39% 38% 29% 41%
Operativt kassafldde (MGBP) 23 24 44 70 73 105 133 122 193
Capex (MGBP) -12,2 -12,6 -12,8 -21,5 -22,4 -24,5 -29,8 -32,1 -27,1
Capex/operativt kassaflode (%) 52% 52% 29% 31% 31% 23% 22% 26% 14%
Fritt kassafléde (MGBP) 11 12 31 49 50 81 103 90 166
Kassaflédesanalys 2024 2025 2026 2027 2028 Operativ kassaflédesmarginal antas
Nettoomsattning (MGBP) 542 623 716 824 947 vara i nivd med hostiriska siffror och
Operativ kassaflédesmarginal (%) 33% 33% 33% 33% 33% nagot lagre an de senaste aren.
Operativt kassaflode (MGBP) 179 206 236 272 313

Capex (MGBP) -31,1 -34,2 -37,6 -41,4 -45,5

Capex/operativt kassaflode (%) 17% 17% 16% 15% 15%

Fritt kassafléde (MGBP) 148 171 199 230 267

Nuvirde 128 130 131 132 133

Nyckeltal DCF Antaganden & analys

Tillvést omsattning 15% Diskonteringsrénta antas till 15% vilket beddms som en rimlig niva fér
Tillvéxt CAPEX (historiskt) 15% etablerade bolag med en beprévad produkt. Den eviga tillvaxten far
Diskonteringsranta 15% antas vara lagre an historiskt i takt med att bolaget vaxer, darfor satts
Evig tillvéxt 8% den till 8%.

Slutvéarde 1897

Nuvarde slutvarde 943

Nuvérde kassaflode 653

Nuvérde (GBP / aktie) 49

Nuvérdet av kommande 5 ars kassafléden beraknas till 42 GBP per aktie. Detta &r langt under nuvarande véardering vilket indikerar att aktien idag kan
vara nagot éverprisad. Variabler som skulle kunna inverka pa priset &r om tillvéxten ar hégre an de 15% som antagit samt om den oeprativa
kassaflddesmarginalen kan ©ka. Jag har for lite insyn i verksamheten for att bekvamt kunna géra ett antagande som gér emot de historiska siffrorna.
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Week from Monday, 18 Dec 2023

Den dvergripande trenden for Games Workshop &r positiv. Med en
genomsnittlig avkastning pa cirka 39% senaste 9 aren pekar trenden uppat.
Utvecklingen for borskursen har historiskt backats upp av fundamental data.
Frégan &r nu om dagens nivaer ar for hoga och att majligheten for fortsatt god
avkastning minskat. Jag tror det. | en mer héguppldst vy kan man se att kursen
nu ar under MA200 men bdrjar testa nivan.

Risk /Reward

Den avkastning som kravs for att n& upp till det bedémda vardet enligt Range-r metoden &r péa cirka 13-16%. Detta bor jamféras med borsens generella
riskniva pa cirka 15% vilket innebar att det givet detta blir risk/reward som bést --> 16,4%/15% = 1,1. Detta anser jag vara alldeles for lagt for att
kompensera for eventuell nedsida med bolaget. Games Workshop ma vara ett bra bolaget med stabil produkt och utan nagra direkta konkurrenter i
dagsléget. Men Prissattningen ar enligt mig fér hog och det saknas sdkerhetsmarginaler. Rekommenderar inte kép!

Petter



