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Angler Gaming

Trading update och siffror ett bottennapp

Svaga siffror genom hela resultatrikningen

Omsittningen i Q4 uppgick till EUR 9,618 m vs vara estimat om EUR 10,4m. Avvikelsen forklaras med farre
deponerande kunder. Just. EBIT uppgick till EUR 1,4m vs véara estimat om EUR 2,6m. Avvikelsen gar att
forklara med ldgre omsittning, men dven ldgre bruttomarginal 35% vs 39% i vara estimat. Bolaget ser en svag
tillvixt trend under mé&naderna i kvartalet. Till detta kommer en EO-post om EUR 1,2m.

Kraftiga sinkningar tillf6ljd av utebliven tillvixt

Baserat pd den vikande trenden i deponier per kund samt en ndgot hogre CAC 4n vi rdknat med sdnker
vi vara intdktsestimat med 12% under perioden 22-23. Vi har tidigare givit bolaget ett visst "’ benefit of
the doubt” di vi noterat en positiv trend i badde bruttomarginal och deponier. Till f6ljd av den vikande
bruttomarginaltrenden sénker vi EBIT med i snitt 40% i snitt under prognosperioden.

Hojd riskpremie och rabatt

Vi sidnker vart motiverade vérde till 7-8 kr fran tidigare 14-15 kr. Virdet innebir en rabatt om ca 20% i
forhallande till var DCF. Vi anser att denna rabatt kan motiveras da vi inte sett tydligt resultat ifrdn bolagets
atgardsprogram.

Kommande handelser Prognos (EUR) Virde och risk

Q122 2022-05-12 Motiverat virde
Omsiittning, mkr 43 42 43 45 Aktiekurs

Tillviixt % (2% 2% 4% Riskniva

Antal akticr 75y EBITDA, mkr 8.1 7.3 7.3 7.8

Nettoskuld ) EPS, justerad 0.1 0.1 0.1 0.1

By 5, EPStillvixt B6)% (D% (4% 6% 1

Free float ooy, EK/aktic 0.2 0.2 0.2 03 =

Daglig handelsvolym, snitt 194(k) Utdelning/aktie 0.1 0.1 0.1 0.1 *®

Reuters/Bloomberg ANG.ST/ANGL g EBIT-marginal 18.8%  18.1%  17.1%  17.4% :
ROE 49.7%  40.6%  35.7%  33.3%
ROCE 53.2%  44.2%  39.0%  15.9%
EV/Sales 1.3x 1.3x 1.3x 1.2x IZA S
EV/EBITDA 6.7x  7.4x 74x  70x M A M 3 3 A s o oW
EV/EBIT 6.7x 7.1x 74x  7.0x
P/E, justerad 8.2x 8.8x 9.2x 8.6x

P/EK a1x  36x 33x  20x il

Direktavkastning 10.6% 8.0% 7.6% 8.1%
FCF yield 4.0% 3.1% 9.2% 5.2%
Nettosk./EBITDA (0.7)g  (0.7)g (1.8)g (1.9)g
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Sammanfattning

Trading update och siffror ett bottennapp

Investment Case

Angler Gaming &ar aktivt inom igaming-industrin, en konjunkturokénslig bransch med hog strukturell
tillvaxt. Vi beddmer att industrin kommer att vixa med 8-12% per ar de kommande aren drivet av ett skifte
fran landbaserat spel och en 6kad mobil- och internetpenetration. Angler Gaming bedriver sin verksamhet
pa marknader till vilka ménga av de internationella aktdrerna inte nar vilket resulterar i hoga marginaler och
stabil tillvixt. Vi ser ett motiverat virde pa 7-8 kr per aktie.

Bolagsprofil

Den internationella igaming-marknaden uppgick 2017 till 47 miljarder USD och véntas vixa med ca 12-15%
arligen. Vi ser framforallt tva drivkrafter bakom denna utveckling. Den forsta dr att igaming som andel av
totalt spelande fortfarande ér relativt 14g. I Sverige och UK som anses vara bland de mest mogna marknaderna
uppgick penetrationen till ca 50-70%. I manga av Angler Gamings marknader uppgar den till mindre 4n
10%. Vidare beddmer vi att den vertikal dar Angler dr aktiva, casinospel, har ligst onlinepenetration vilket
talar for fortsatt tillvixt i ovre delen av tillvixtspannet. Dessutom beddmer vi att onlinespelande har relativt
1a4g korrelation med den allménna konjunkturen. Under 2008-2009 vixte speloverskottet i UK och Irland
medan ekonomin i stort krympte.

Angler Gaming visar starka operationella nyckeltal genom hela balans- och resultatrikningen. Ett nyckeltal
som sticker ut dr att man har branschens hogsta EBIT per anstélld. Vi tror detta 4r mojligt av tva anledningar,
den forsta dr att man genom att dga sin egen plattform kan hélla nere kostnaderna. Manga andra mindre
bolag i sektorn anvinder sig av en tredjepartsplattform som betalas med en del av speldverskottet. Den andra
anledningen dr att man genom ett litet och dedikerat team klarar av att vara snabbfotade med lansering av nya
produkter samt i valet av marknader. I Q3’18 lanserade man det nya dotterbolaget PremierGaming som gatt
ifran att std for O till 13% av omsdttningen. Tillvixten for PremierGaming har varit imponerande samtidigt
som 6vrig verksamhet fortsitter att vixa i linje med industrin till en hog l16nsamhet. Ett exempel pa bolagets
forméga att lansera varumérken pa nya marknader och gora det effektivt ir den svenska verksamheten som
startades i Q4’18 och ldnge var en av de snabbast vixande operatdrerna i Sverige. Denna resa beddmer vi att
man kan gora pa fler reglerade eller oreglerade marknader i framtiden.

Virdering

Vi har anvint en DCF for att vardera Angler men viljer att applicera en rabatt jamfort detta virde med ca 20%
da vi bedomer att en multipelexpansion inte kommer att §ga rum innan vi ser en operationell vindning. Detta
ger ett motiverat virde om 7-8 kr Den hoga direktavkastningen om ca 9% ger stdd at kursen pa dagens nivéer.
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Operativa segment

Forsiljning och EBIT y/y
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Peers

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV /EBIT Price / Earnings
(sek) (sek) LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Catena Media 3946 4978 3,74x 2,95x 2,70x 7,6x 5,3x 4,7x 8,8x 6,2x 5,7x (94,3x) 8,5x 7,3x
Better Collective 10 100 10 837 6,61x 4,25x 3,56x 19,9x 12,6x 10,2x 23,5x 13,8x 11,0x 55,2x 17,2x 13,4x
Acroud 314 484 2,30x 1,73x 1,60x 9,7x 5,7x 4,8x 14,1x 6,9x 6,1x 224,1x 5,7x 4,6x
Betsson 7 665 7 847 1,18x 1,15x 1,05x 5,8x 6,1x 5,6x 6,5x 8,5x 7,7x 7,1x 9,7x 8,7x
Kindred Group 23199 21927 1,47x 1,39x 1,19x 5,6x 7,6x 6,0x 6,6x 10,0x 8,0x 6,8x 13,0x 9,8x
LeoVegas AB 3470 3383 1,02x 0,74x 0,67x 7,7x 6,5x 5,3x 18,8x 9,1x 7,2x 30,2x 10,4x 7,9x
Raketech Group Holding 1045 1083 3,03x 1,99x 1,81x 7,4x 4,6x 4,0x 13,6x 6,9x 5,8x 14,8x 7,8x 6,6x
Mean 2,76x 2,03x 1,80x 9,1x 6,9x 5,8x 13,1x 8,8x 7,4x 34,8x 10,3x 8,3x
Median 2,30x 1,73x 1,60x 7,6x 6,1x 5,3x 13,6x 8,5x 7,2x 14,8x 9,7x 7,9x
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income
FactSet Industry LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Catena Media Advertising/Marketing Ser  60,9% 87,6% 87,7% 49,2% 55,9% 57,7% 42,3% 47,4% 47,1% -4,1% 39,1% 40,9%
Better Collective Information Technology St 30,7% 64,6% 64,3% 33,3% 33,7% 35,0% 28,1% 30,9% 32,4% 9,3% 20,9% 22,8%
Acroud Packaged Software 16,3% 96,0% 95,3% 23,8% 30,5% 33,1% 16,3% 24,9% 26,3% 1,8% 16,8% 19,4%
Betsson Casinos/Gaming 21,2% 63,8% 62,1% 20,2% 18,9% 18,9% 18,0% 13,6% 13,6% 16,2% 11,8% 12,2%
Kindred Group Casinos/Gaming 55,9% 55,7% 55,5% 26,3% 18,3% 19,8% 22,4% 13,9% 14,8% 23,5% 11,5% 12,3%
LeoVegas AB Casinos/Gaming 16,6% 65,4% 66,4% 13,2% 11,4% 12,6% 5,4% 8,1% 9,3% 3,4% 6,1% 7,6%
Raketech Group Holding Internet Software/Services  36,0% 70,4% 68,2% 40,8% 42,9% 44,8% 22,3% 28,9% 31,2% 18,1% 25,2% 26,8%
Mean 34,0% 71,9% 71,4% 29,5% 30,2% 31,7% 22,1% 23,9% 25,0% 9,7% 18,8% 20,3%
Median 30,7% 65,4% 66,4% 26,3% 30,5% 33,1% 22,3% 24,9% 26,3% 9,3% 16,8% 19,4%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income
LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023 LT™M 2022 2023
Catena Media 18,7% 15,0% 9,6% 20,9% 20,4% 13,2% 33,8% 119,3% 9,0% -141,6% nm 14,6%
Better Collective 109,1% 34,4% 19,1% 36,2% 41,7% 23,8% 44,4% 43,1% 25,2% -33,8% 185,4% 29,5%
Acroud 60,0% 9,7% 8,1% -5,6% 50,6% 17,1% -26,0% 75,0% 14,3% -70,6% 220,5% 25,3%
Betsson 4,4% 2,1% 9,8% -11,1% -17,4% 9,6% 3,7% -22,5% 9,9% 7,3% -24,5% 13,0%
Kindred Group 11,8% 2,0% 16,4% 15,2% -29,3% 26,2% 20,7% -47,9% 24,2% 78,8% -50,0% 24,9%
LeoVegas AB -4,2% 10,8% 10,3% -14,4% 17,9% 21,5% -36,9% 108,2% 27,1% -42,5% 132,8% 36,1%
Raketech Group Holding 26,3% 33,6% 10,0% 15,7% 37,8% 15,0% 14,6% 48,5% 18,9% 9,7% 85,0% 17,0%
Mean 32,3% 15,4% 11,9% 8,1% 17,4% 18,1% 7,8% 46,2% 18,4% -27,5% 91,5% 22,9%
Median 18,7% 10,8% 10,0% 15,2% 20,4% 17,1% 14,6% 48,5% 18,9% -33,8% 108,9% 24,9%
Killa: Bolag, EPB, Factset
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Kvartalet i detalj

Omsittningen i Q4 uppgick till EUR 9,6m vs vara estimat om EUR 10,4m. Avvikelsen forklaras med firre deponerande
kunder. Just. EBIT uppgick till EUR 1,4m vs vara estimat om EUR 2,6m. Bolaget har i kvartalet tagit en engangskostnad
om EUR 1,2m. Kostnaden inkluderar nedskrivning av fodringar samt betalning av tidigare affiliate kostnader.

EBIT uppgick till EUR 1,5m vs vara estimat om EUR 2,6m. Avvikelsen gar att forklara med ligre omséttning, men
dven lagre bruttomarginal, 35% vs 39% i vara estimat. Vi bedomer att bruttomarginalen inte kommer nd de tidigare
nivaerna da vi ser dkade kostnader for betalldsningar samt nya affiliate kostnader framover.

Bolaget har indikerat att det genomsnittliga dagliga spelovrskottet i januari var i linje med snittet i Q4 och 34,2%
lagre @n siffran for samma period i 2021.

Baserat pa det svaga resultatet under 2021 kommer bolagets VD att ta en mer aktiv roll i de olika dotterbolagen
under kommande 6 manader. Angler har borjat atgirda ett antal problem och ett urval av dessa ar:

* Ny operationell struktur

* Fokus pa att utveckla CRM och customer retention. Under mitten av Q1 kommer en ny CRM mjukvara att
lanseras

* Rekrytering av ny ansvarig for betalldsningar. En stor del av det tapp vi sett i bruttomarginal gar att hérleda
tilll 6kade kostnader relaterade till betalsystem

* Egen satsning pa SEO for att minska beroendet av affiliates

Vi ser positivt pa initiativet men viljer att ta kostnaderna fore vi ser att de ger resultat i omséttningen, vilket gor
att vi justerar ned vara estimat rejalt.
Estimatforindringar

Baserat pa det svaga resultatet och den klena inledningen av 2022 sénker vi vara intdktsestimat med 17%. Vi sénker
EBIT med i snitt 37% for prognosperioden. Anledningen 4r att méanga av de drivande faktorerna bakom tillvéxt,
deponier och infléde befinner sig i svaga trender.

Vi bedomer att det nya atgirdsprogrammet kommer att innebéra hogre kostnader vilket vi tar hojd for i vara estimat.
Vidare ér forsiktiga med att rikna hem nagra resultat fran de initiativ bolaget startat under &ret. Vi noterar éven att
bolaget har ett svart jimforelsekvartal i Q1'22. Vilket gor att vi dr forsiktiga till aktien under Q1'22.

Méanadsvis P&L under Q4 Estimatforéandringar
2022 2023 2024
Monthly revenues and EBIT Q4 2021 Sales -13,2% -21,5% -
4000000 o EBIT -35,6% -46,2% -
* EPS -37,4% -48,2% -
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Resultatrikning

2017A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 125 435 43,0 42,0 429
COGS -63 -243 -27,9 -26,9 -27,5
Bruttovinst 6.2 19,2 151 151 155
Marknadsféring -0.2 -19 -17 -5.7 2,2
Personalkostnader -0,7 -16 -24 -3,0 -33
Ovriga kostnader -0.6 -16 -35 -3.0 -2,6
EBITDA 47 141 81 73 73
Avskrivningar -0,2 0,0 0,0 0,0 00
Go
EBIT 45 6,7 141 81 73 73
Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
EBIT (Just) 45 6,7 142 81 73 73
Finansiella intakter 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0.1 -04 -23 0.7 -06 -06
Resultat fore skatt 6.5 6.3 119 74 6,7 6,8
Skatter -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2
Nettoresultat Rapporterat 6,4 6,1 11,6 73 6,5 6,6
Nettoresultat (just) 6.4 6,1 116 7.3 6.5 6.6
Balansrikning
2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Tillgangar
Goodwill 0,0 0,0 0,0
Ovriga immateriella tillgangar 14 12 12 12 12 12 12 12
Materiella i il 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 14 13 12 12 12 12 12 12
22 49 6,4 9.7 12,2 139 7.0 81
Summa omsattningstillgdngar 22 4,9 6,4 97 12,2 139 7.0 81
Kassa/bank 37 29 45 9,6 57 50 133 151
Summa tillgangar 7.3 9.0 121 205 19,1 20,1 215 244
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 6,3 74 10,2 16,4 148 16,8 184 209
Summa Eget Kapital 6,3 7.4 10,2 16,4 148 16,8 184 209
Léngfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0
Uppskjutna skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 00 0,0
Summa Langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 09 15 18 36 39 29 2,7 31
Skatteskulder 01 01 02 05 04 04 04 04
Ovriga Kortfristiga skulder 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Summa Langfristiga skulder 10 16 2,0 41 4.4 33 31 35
Summa Eget KaE\la\ och skulder 73 9,0 12,1 20,5 19,1 20,1 215 24,4
Kassaflodesanalys
2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoresultat Rapporterat 6,4 44 6,1 116 73 6,5 6,6 70
Icke kassaflédespéaverkande poster 0.2 01 02 01 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fore i 6,5 45 6,3 11,7 2,1 6.5 6,6 7.0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 56 2,4 50 10,3 51 4 12 7
Investeringar -24 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Awyttringar 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Fritt Kassaflode 31 25 50 10,3 51 4,1 12,0 6,8
Utdelningar 0 -3 -3 5.2 -9,0 -4,8 -4,8
Forvary 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyemission/aterkip 0 0 0 0,0 00 0,0 00 0,0
Ovrig finansiell 0 0 0 0.0 00 0.0 0.0 0.0
Kassaflode 31 -0,9 17 51 -3,9 6,3 63 6,3
Nettoskuld (just) -3,7 -2,9 -4,5 -9.6 5,7 -5 -13 -15
Nyckeltal
2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E
S i e 2 o g 2 = i
Rorelseresultat, tillvaxt 169% 32% 13% 100% -43% 6% -4% -1%
EPS, érsforandring n.m. n.m. 48% 8% -36% 7% -4% 1%
EBITA-marqinal 39% 34% 25% 33% 19% 18% 17% 16%
S S = £ i i i i
Vinstmarainal, justerad 51% 24% 23% 27% 17% 16% 15% 15%
Skattesats 6% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 0%
Lonsamhet
2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E
ea e o 7 5 i = 5
ROE, 3-drssnitt 63% 63% 64% 61% 53% 42% 36%
ROCE 73% 82% 68% 83% 53% a4% 39% 15%
ROCE, 5-arssnitt 78% 74% 78% 68% 60% 45% 33%
PIE. iusterat 9.3 52 82 88 9.2 9.2
PIEK 59 37 41 36 33 29
PIFCF 119 58 118 147 50 95
ldtatasrin o = e 5 5 5
Utdelninasandel, justerad 60% 78% 87% 70% 70% 70%
EViSales 19 12 13 13 11 10
EV/EBITDA 82 36 6.7 75 64 0.0
EV, drets slut 555 504 543 55,0 46,7 450
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Kvartalsvisdata

Q118 18 18 18 119 19 120 220 20 20 121 221 421
Nettoomsattning 4,0 38 38 68 63 7.9 98 116 119 10,1 9.6
Kostnad salda varor 22 20 2.2 3.9 38 -44 5.4 6.5 8 6.9 6.2
Bruttovinst 18 18 15 28 25 35 43 5.1 5.1 33 34
Marknadsforingskostnader 0.1 0.0 0,0 15 08 08 06 06 03 03 06
Personalkostnader 02 0.2 0.2 03 03 03 03 04 05 06 07
Ovriga kostnader -0.1 0.2 0.2 0.2 0,2 03 06 03 03 05 4.7
Rorelseresultat (EBITDA) 14 14 11 0,7 12 2,1 2,9 38 4.0 19 03
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Goodwillnedskrivningar
Resultat (EBIT) 14 16 14 14 11 08 13 14 25 21 2,9 38 35 40 38 19 2,1 03
Extraordinra Poster 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Justerat Resultat (EBIT) 14 16 14 14 11 08 13 14 25 21 2,9 38 34 4.0 38 19 21 0.3
Finansiella intakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 01 0.2 0.1 04 04 11 05 03 0.1 0.1 02
Finansiella kostnader 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultat fore skatt 13 16 14 14 11 0.8 13 13 23 2,0 25 34 22 36 35 18 2,0 0.1
Skatter 00 0.0 0.1 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0.1 0.1 0,1 0.1 01 0.0 0,1
Minoritetsintressen 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 [ 0 0
Nettoresultat Rapporterat 13 16 14 14 11 07 12 12 23 19 25 33 22 35 34 19 2,0 0.0
Nettoresultat (just) 13 16 14 14 11 0.7 12 12 23 19 25 34 22 35 34 19 20 0.0
Tillvaxt och marginaler
Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421
Omsatiningstillvaxt 13% 80% 56% 75% 102% 17% 55% 73% 33% 51% 39% 13% 0% -19%
EBIT, tillvaxt nmf 51% nmf -4% 121% 169% 128% 174% 41% 94% 31% -49% -39% -92%
Bruttomarginal 51% 52% 44% 48% 1% 2% 40% 24% 46% 45% 44% 44% 45% 43% 39% 32% 36% 35%
EBITDA-marginal 40% 41% 35% 37% 29% 11% 20% 20% 32% 26% 29% 39% 34% 41% 39% 20% 22% 3%
EBIT-marginal 14% 16% 15% 15% 1% 8% 13% 14% 25% 21% 30% 39% 35% 41% 39% 20% 22% 3%
Skattesats 1% 20 R0 20 a0 2% 20 2% 2% 2% 2% 20 % 20 £ 4% 1% 6%
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DCF

CF - GROWING FCF PERPETUITY FORMUL

Sum of PV of FCF (explicit period) 55 Fisk. free naminal rate 047

PV o terminal vzlue [perpetuity formuls] 8 i remmium Long-term growth rate

Enterprise value 64 Entea risk premium

Latest net debt £ Beta 10 154 2 25% R

Minarity interests & other o Cost of equity ns ne ne 0E w7

Equity value 63 Cost of debt (pre-taz) - 0z 03 03 03 03

Wo. of shares outstanding (millions) 75 Tanrate % 10,0 10,0 100 o0 10,0

Target debti{debt + 2quity) = a7 97 97 97 93
WACT 95 95 95 95 9%

implicit mul 201 2022 2023 . - Long-term EBIT margin

E¥iales 15 15 15

EMIEBITDA 73 87 B Long term growth rate o B T 0,0 12.5% 15.0%

EMIEBIT 7a a7 a7 Long term EEIT margin an 10,0 no zn 130

EMINOFLAT 7a a0 23 Diepreciation (% of sales) I BE a7 07 ne 125

PIE Capex [ of sales) ] 8 95 10.3 2 120

ROICHACT ‘working cap. (¥ of zales] = 85 93 101 ng nE

Current Share price. 15 Tanrate B2 a1 a8 105 113

8 7 7 7 7 7 7 7 5 3 3
- Depreciation 0 0 o o o o 0 0 0 4 4 4 1 1 1
" 8 7 7 7 7 7 7 g § 5 5 5 5 5
- Taon ERT 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
= MOPLAT " 8 7 7 8 8 H 7 7 ? 5 5 5 6 5
+Depreciatian 0 0 o o o o 0 0 0 1 1 1 1 1 1
= Gross cash flow " 8 7 7 8 8 8 8 7 7 7 7 7 7 3
~Capex 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4 4 1 1 1
-Increase (sdecrease]in W E] 2 2 7 7 Bl Bl 4 4 4 4 4 4 1 1 1
= Free nash flow from operations 2% 5 B 1+ 1 7 7 7 g g 5 5 5 5 5 +
PV of cash ow & 1z 1 5 4 4 3 3 2 2 2 1 1 8
* of Enterprise value [ [ 172 % ™ 62 2 ax £ £ ES E % 1%
Accumulated % of Enterprise value 10 2 453 542 602 663 1 5% 8% 1% 3% 6% 37% 100,
ey figures 2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 2030 2031 2032 2033 2034
Sales growth
EBITDA margin
EBITDA growth
EBIT margin

Depreciation 3 of s3les]
Caper [+ of sales)

Capen (7 of depresiation)

Waorking capital [ of 23les)
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se

Erik Penser Bank 9 Angler Gaming - 18 Februari 2022



	Important Disclosures

