Precio Actual: 33,5%
Valor Objetivo 2026: 54,4%

Potencial: 62%

Introduccion

Golden Entertainment es una empresa que conozco desde 2019, cuando
publiqué una exhaustiva tesis de inversion. Por aquel entonces cotizaba a
16$, y tras caer hasta 3,8% durante el Covid, en 2022 alcanz6 los 60$, un
3,75x en 3 afios de tesis y casi un 16x en 2 afios desde minimos. Ahora,
después de volver a recomendar su compra para el fondo Inver Value
Global Fund en el entorno de 30$%, me parece interesante actualizar la
situacion de la compafiia y el porqué de su potencial.

Se trata de una historia de éxito de su CEO, Blake Sartini, que ha llevado
un negocio de 51M$ de ingresos a uno de 1.122M$, y una valoracién de
14M$ a 1.700M$ en 2022, en 21 afios. Su participacion es del 20% de las
acciones, con lo que la alineacién con todos los accionistas esta fuera de
duda, asi como su conocimiento del sector hotelero y el juego.

La empresa empezo operando 900 slot machines en bares, restaurantes,
supermercados... en varias zonas de Nevada, ampliando al Estado de
Montana en 2016. Desde 2006 empieza a adquirir hoteles, casinos y tabernas
en la zona de Las Vegas, culminando con una estructura de 10 casinos (8 de
ellos hoteles), 60 tabernas (bar-restaurante/salon de juego) y casi 9.400 slot
machines a partir de 2019.
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» 15,741 Slots
114 Table Games

* 5,164 Hotel Rooms

Situacién Actual

En 2023 han decidido hacer un cambio estructural de la compafiia para
centrarse en los activos estratégicos y aligerar un balance algo cargado de
deuda, con tipos de interés cercanos al 10%. Han vendido la division de slot
machines por 323M$ (finalizada en enero 2024), el modelo de negocio mas
arcaico y decadente. Ademas, también han traspasado el hotel-casino de
Maryland (a méas de 3.000km de Las Vegas) por 260M$. Esta propiedad fue
adquirida en 2015 por unos 135M$, casi doblando su precio en 8 afios.

CASINOS™ Location Slots Tables Rooms
;
! The STRAT 759 39 2,429
8 IN NEVADA | Las Vegas | Arizona Charlie's Decatur 706 10 259
~4, 500 SLOTS : g Arizona Charlie’s Boulder 598 - 303
I |8 . Aquarius 1,103 29 1,906
~6!000 ROOMS : g. Laughlin® | £ 4 oewater 654 13 1,037
! -§ Pahrump Nugget 337 9 69
: £ | Pahrump | Gold Town 187 : 2
c Lakeside 173
18
1
NV Taverns
1
: Nevada | g locations) 5,092
: Total Continuing Operations 5,610 100 6,003

NEVADA TAVERNS?

69 LOCATIONS Maryland | Rocky Gap **$260m sale closed 7/25/23**

~1,100 sLoTS

iﬁ PT'S
TAVERNS

g Montana | MT Distributed **$709m sale closed 9/13/23**

Nevada | NV Distributed **$213.5m sale closed 1/10/24**
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La desinversion de estos activos es la clave de la tesis. En resumen, ahora
poseen 6 hoteles-casino, 2 casinos (mas otro inactivo desde el Covid) y 69
tabernas, en Las Vegas Yy alrededores. Esto dota al negocio de una estructura
mucho mas homogénea en tipologia y geografia, con mayores posibilidades
de sinergias e inversiones. A nivel financiero, el balance queda en una
situacion de deuda neta/EBITDA inferior a 2 veces, queriendo mantenerse
por debajo de las 3 veces en el futuro.

Hay tener en cuenta que la capacidad de endeudamiento de la empresa es
muy grande, ya que posee la propiedad de todos los inmuebles que opera.
Para hacernos una idea de lo que esto significa, el importe desembolsado por
4 de los 8 casinos en 2017 fue de 1.000M$, frente a una deuda neta actual de
unos 314M$ y una capitalizacion bursatil de 965M$.

La ratio habitual de deuda neta/EBITDA para esta compaiiia ha sido de 4-5
veces. La voluntad de la direccion de mantenerla por debajo de 3 veces
denota la intencion de optimizar el flujo de caja pagando menos intereses,
centrarse en inversiones dentro de su circulo de competencia y... con todo
ello, en mi opinion, darle una mayor calidad a la cotizacién a largo plazo.
Una estructura mas clara, buscando un mdaltiplo superior y estabilidad. En
este sentido, han iniciado el pago trimestral de un dividendo de 0,25$ por
accion que empezara en abril.

Perspectivas

En cuanto a las perspectivas del negocio, lo primero que hay que sefialar es
que el juego es mas resiliente de lo que cabria esperar, o0 al menos, mas de lo
que yo pensaba en un principio. En la gran crisis de 2009, los ingresos del
sector cayeron la mitad que la media del S&P 500.

Gaming Revenue: 50% Less Volatile than S&P 500 Revenue...
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Por otro lado, Las Vegas recibe mayormente turismo interior de Estados
Unidos y es muy estable (en la gran crisis la ocupacién sélo descendio un
10% en su peor momento), no dependiendo tanto de flujos exteriores que
podrian estar mas afectados por la macroeconomia. Ademas, las tabernas y
algunos casinos de Golden son frecuentados por los propios residentes y no
dependen del turismo.

Nevada y Las Vegas es uno de los sitios de Estados Unidos que mas estan
creciendo en poblacion en los Gltimos afios y se prevé que siga esta tendencia
en el futuro.

Nevada Population'” Las Vegas Visitation & Airline Arrivals'

(# in Thousands ) (# in milions)
3,091 3,116 3,147 3,177 3,194 25

388 4a0.8
2,276 2,275 2,295 2,313 2,351 322
288
258 26.4
19.0 19.9
I 110

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Nevada Clark County " Visitor Volume Airline Arrivals

El interés por la zona es creciente, sumado a que se esta apostando muy fuerte
desde las autoridades; en los ultimos 5 afios han ampliado el salon de
congresos Y recinto ferial (uno de los mas grandes del mundo) por valor de
1.400M$, se ha instalado una franquicia de la NFL y otra de la NHL en la
ciudad, tiene lugar un gran premio urbano de la F1 anualmente, y han
construido el Sphere Las Vegas, una atraccion espectacular que ha tenido
un coste de 2.300M$, ubicada a s6lo 15 minutos en coche de la joya de
corona de Golden Entertainment, el STRAT (podéis consultar la tesis de
2019 para ver lo especial de este activo y la enorme cantidad de opciones
que ofrece).

A todo ello hay que sumarle los vientos de cola provocados por la propia
empresa. El STRAT ha renovado 1.300 de las 2.429 habitaciones entre 2019
y 2023, revalorizando fuertemente este activo y minorando el CAPEX que
tiene que acometer en el futuro. Por otro lado, el préximo 22 de marzo se
estrenara el Atomic Golf, un moderno complejo de ocio y restauracion
adyacente al STRAT, con una inversién de 75M$. Ademas, cuentan con
mucho terreno libre en varios de sus hoteles para estudiar mas
monetizaciones de este estilo.


https://substackcdn.com/image/fetch/f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F6f5ccbdb-661c-4750-84c2-171926cbd540_861x261.png
https://substackcdn.com/image/fetch/f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F6f5ccbdb-661c-4750-84c2-171926cbd540_861x261.png
https://www.youtube.com/watch?v=KxndEd6bGJs&ab_channel=WHAT%27SINSIDE%3FFAMILY
https://www.youtube.com/watch?app=desktop&v=3Mgn-pDkdA4&ab_channel=CowMissing
https://img1.wsimg.com/blobby/go/ec6f6f8c-aa18-4847-8e1d-8ed54be00c81/downloads/Inversi%C3%B3n%20Golden%20Entertainment.pdf?ver=1709805300604
https://img1.wsimg.com/blobby/go/ec6f6f8c-aa18-4847-8e1d-8ed54be00c81/downloads/Inversi%C3%B3n%20Golden%20Entertainment.pdf?ver=1709805300604
https://www.youtube.com/watch?v=d93zfvCysE4&ab_channel=TheSTRATHotel%2CCasino%26SkyPod
https://substackcdn.com/image/fetch/f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F6f5ccbdb-661c-4750-84c2-171926cbd540_861x261.png

Antes de pasar a la valoracion, hay que afiadir que en cualquier momento
podrian sorprendernos con la venta de alguno de los inmuebles, manteniendo
ellos la parte operativa. Juzgando por otras operaciones, si eso sucediera, el
valor aflorado podria ser enorme. La compaiiia prevé que si la FED baja los
tipos de interés va a haber mucha actividad de M&A en Las Vegas en 2024
y 2025, en concreto por parte de los REITS (propietarios de inmuebles), por
lo que es una opcion a tener en cuenta.

Valoraciéon

Volviendo a la reestructuracion del negocio y la deuda, la situacion a 31 de
diciembre era la siguiente:

2.2x net leverage
1.8x pro forma for sale of NV Distributed
Gaming
$398m

Term
Loan

Target net leverage remaining below 3.0x
$674 million funded debt at 7.9%"

$398 million 1% lien term loan at S + 275 bps $276m $240m

Notes Undrawn
$276 million unsecured notes at 7.625% Revolver
$240 million undrawn revolver

No financial covenants

Cash balance as of 12/31/23 of $198 million® 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Excludes proceeds from sale of NV Distributed

Gaming Maturity

La deuda total es de 694M$, con vencimientos en 2026 y 2030, como
muestra la imagen, mientras que la caja actual aproximada es de 360M$. Ya
han anunciado que en abril cancelaran los 276M$ del bono de 2026 y
quedaran 398M$ de deuda bruta a un tipo variable que ahora es del 8,1%.
Por lo que del pago de 65M$ en intereses en 2023 pasara a unos 32M$
estructurales, un ahorro del 50% y un aumento del 30% del flujo de caja libre
por este hecho, sin contar descensos de las tasas 0 nuevas cancelaciones en
el futuro.

Teniendo en cuenta unas estimaciones a 3 afios algo méas conservadoras que
el consenso de analistas, las ventas anuales serian de 700M$ vy el flujo de
caja libre estaria en unos 95M$ (el efecto de una gran amortizacion en
comparacion al CAPEX necesario hace que los impuestos sean bajos y el
flujo de caja alto), para una capitalizacion actual de 965M$. Tanto por el
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descenso del apalancamiento financiero como por la mayor calidad y
claridad del negocio, he usado un mdaltiplo sobre FCF de 15 veces.

2023 Year 2024 Year 2025 Year 2026
Revenues 1053 680 690 700
Growth - -35% 1% 1%
EBITDA 222 175 180 130
EBITDA Mg 21,1% 25,7% 26,1% 27,1%
-CAPEX (85) (45) (40) (45)
Real EBIT 137 130 140 145
EBIT Margin 13,0% 19,1% 20,3% 20,7%
-Interest (65) (38) (32) (32)
EBT 72 92 108 113
-Tax (1) (12) (14) (18)
FCF 71 80 94 95
Net Margin 6,7% 11,8% 13,6% 13,5%
Value Share S 54,4
Return 62%
Current PER 10,2

Aplicando mi método de valoracion con los datos aportados, saldria un
precio objetivo de 54,4% en 2026, es decir, un potencial de subida del
62%, y de casi el 19% anualizado hasta diciembre de 2026. Como
siempre, la monitorizacion de la empresa sera clave para ir actualizando la
valoracion a futuro.

Resumen

Golden Entertainment cumple muchos de los requisitos que gustan para
estar en la cartera del Inver Value Global Fund. Los insiders estan
alineados con més de un 25% del accionariado, cuentan con un gran
conocimiento del negocio y un excelente historial de gestién.

Disfruta de tendencias estructurales demogréficas y sectoriales positivas, por
el aumento del gasto en experiencias y ocio. Pese a ser un negocio
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relativamente intensivo en capital, gracias a las inversiones recientes el ciclo
de capital es favorable para los proximos afos. La fuerte simplificacion
estructural conlleva una subida de los margenes, de la generacion de cajay
puede provocar un aumento de la calificacion de la compafiia en los
mercados. Ademas, tienen a su disposicion un amplio abanico de
posibilidades para aumentar la monetizacion de los activos, ya sea con la
venta de alguno de ellos o0 nuevas inversiones que generen mas sinergias.

Muchas gracias,

Jordan del Rio Novan (Twitter: @InverValueFund)
Analista en Blue Ocean Inversiones EAF,

Inversor y Asesor del Inver Value Global Fund (ISIN ES0131445142)

Nota: Este documento es informativo y basado en opiniones personales
tedricas, no supone ningun tipo de asesoramiento financiero ni
recomendacion de compra



