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Angler Gaming

Fortsatta steg i ratt riktning

Omséttning och trading update indikerar att man nar helarsestimat

Omsattningen i kvartalet uppgick till EUR 10,3m vilket motsvarar en tillvaxt om 21,6% y/y. Det fjarde kvartalet har
startat starkt med dagliga intdkter 36% Over snittet av dagliga intdkter under Q4’22. Tillvaxten y/y drivs av att
kunddeponier vaxer med 11% y/y och en stark Hold om 62,1%. EBIT uppgick till EUR 1,1m vilket motsvarar en
marginal om 10,6% och en 6kning om 47,6% y/y. Utvecklingen i EBIT ar delvis driven av att bruttomarginalen stiger
till 25,8%, en uppgang fran 24,9% Q3'22.

Marginella estimatférandringar

For innevarande ar lamnar vi vara estimat oférandrade, bolagets starka trading update samt trenden i bruttomarginal
indikerar att man ror sig at ratt hall. Givet de starka spelar inflodena héjer vi vara intdktsestimat med 2,5% under
perioden 2024-2025. Under samma period stiger EBITDA med i snitt 1,2% givet att vi ser att bruttomarginalen
fortsatter att starkas. Sammanfattningsvis anser vi att bolagets initiativ for att aterga till tillvaxt och I6nsamhet har
fallit ut val under 2023. Innevarande ar sjunker EPS p.g.a. kostnader relaterat till fx.

Oférdandrat motiverat virde

Vi lamnar vart motiverade varde for perioden oférandrat. Vi bedomer att bolaget nu befinner sig i en trend da man
succesivt kan 6ka Iénsamheten och borja skapa aktiedgarvarde. Vi anser att de initiativ som bolaget har tagit B2B
kommer borja generera aktiedgarvarde, vi vill dock se mer substantiell paverkan pa omsattning och resultat av dessa
initiativ innan vi anser att de ska borja bidra till virderingen i bolaget.

Prognos (m€)

Estimatandring Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 7,0-7,2 SEK
Totala intakter 0,7% 2,9% 2,1% Totala intakter 31 40 47 48 Aktiekurs 4,1 SEK
EBIT, just. 0,1% 1,7% 0,7% Tillvaxt -28% 27% 17% 3% Riskniva hog
EPS, just. -11,0% 2,0% 0,8% EBITDA, just. 1 4 5 6
Q4 - rapport 20 februari 2024 gpg gij1ysixt, just. Nm.  Nm.  63% 8% 5=

Bolagsfakta (m€)
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rikard.engberg@penser.se Nettoskuld/EBITDA -1,5x -0,3x -0,9x -1,7x




Investment case

Flexibilitet: Angler kan med sin storlek och egna plattform vara agila i vilka marknader man valjer att vara aktiva pa. Genom
sina maltesiska, svenska och sin Curacaulicens kan de vara flexibla i var de valjer att investera i marknadsféring och vilken
typ av spel man vill erbjuda.

Vaxande B2B verksamhet: Angler har genom sin egenutvecklade plattform borjat vinna B2B-projekt. Dessa projekt har en
hogre Ionsamhet och stérre skalbarhet an speloperatorsverksamheten. Vi bedomer att marknaden har férbisett dessa.

Stark balansrakning: Angler Gaming har férnarvarande ingen beldning och en stark kassaflédesgenerering. Vi bedomer att
bolaget kommer kunna dra nytta av denna balansrdakning kommande ar genom férvarv eller dterforing av kapital till
aktiedgarna.

Bolagsprofil

Angler Gaming ar aktivt inom igaming-industrin, en konjunkturokanslig bransch med hog strukturell tillvaxt. Vi bedomer att
industrin kommer att vdxa med 10-12% 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 som manga av de internationella
aktorerna inte nar, vilket historiskt resulterat i héga marginaler och tillvaxt.

Den internationella igaming-marknaden uppgick 2017 till 47 miljarder USD och véntas vdxa med ca 10-12% arligen. Vi ser
framfor allt tva drivkrafter bakom denna utveckling. Den forsta ar att igaming som andel av totalt spelande fortfarande ar
relativt 1agt. | Sverige och Storbritannien som anses vara bland de mest mogna marknaderna uppgick online penetrationen
till ca 50-70%. | manga av Angler Gamings marknader uppgar den till mindre dn 10%. Vidare bedémer vi att den vertikal dar
Angler ar aktiva, casinospel, har ldgst onlinepenetration, vilket kan medféra en hog tillvaxt. Dessutom bedémer vi att
onlinespelande har relativt Iag/negativ korrelation med den allmanna konjunkturen. Som exempel vaxte speléverskottet i UK
och Irland under 2008-2009 medan ekonomin i stort krympte.

Angler Gaming har tidigare visat starka operationella nyckeltal genom hela balans- och resultatrdkningen. Ett nyckeltal som
sticker ut ar att man tidigare har haft branschens hogsta EBIT per anstalld. Vi tror detta var majligt av tva anledningar, den
forsta ar att man genom att aga sin egen plattform kan halla nere kostnaderna. Manga andra mindre bolag i sektorn anvander
sig av en tredjepartsplattform som betalas med en del av speléverskottet. Den andra anledningen ar att man genom ett litet
och dedikerat team klarar av att vara snabbfotade med lansering av nya produkter samt i valet av marknader. Vi ser nu att
bolaget har borjat hitta tillbaka till den Ionsamma hoga tillvaxt de hade under aren 2018-20.

Vardering

Vi har anvant en DCF for att vardera Angler vilket ger ett motiverat varde om 7-7,2 kr.
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Kvartalet i korthet

Omséttningen i kvartalet uppgick till EUR 10,3m vilket motsvarar en tillvaxt om 21,6% y/y. En stark bidragande faktor till den
goda utvecklingen &r att Hold (spelvinster/deponier) stiger till 62%, en uppgang fran 56% i Q3’22 och 59% i Q3'23. Nya
deponerande kunder uppgick till 16 840 vilket motsvarar en tillvaxt om 24% y/y. Sammanfattningsvis ett kvartal som visar att
Angler tar stora steg for att rora sig tillbaka mot en stark tillvaxt.

Rorelseresultatet uppgick till EUR 1,1m vilket motsvarar en marginal om 10,6% och en tillvixt om 47,7% y/y. Den starka
tillvaxten ar hanforlig till att bruttomarginalen i kvartalet stiger till 25,8% vs 24,9% i Q3’22. Vi beddémer att bruttomarginalen
kommer att fortsatta trenda uppat kommande kvartal givet det aktiva arbetet med att avsluta olénsamma affiliate kontrakt
samt férhandla ned leverantdrskostnader.

Bolagets affiliate satsning pa den sydamerikanska marknaden har visat starka KPIs men &r fortfarande for litet for att bidra till
substantiellt till koncernens omsattning. Efter kvartalets utgang har bolagets B2B partnerskap borjat bidra med intakter till
koncernen. Vi ar dock konservativa i vara antaganden for detta segment i vara estimat framtill att vi ser specifika siffor.

Stark Hold bidrar till tillvaxt g/q och y/y... (EUR) ...bruttomarginalen driver kraftig EBIT-tillvaxt (EUR)
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Vardering

DCF

Viardering Implicit WACC Antaganden terminalvirde

Nuvérdet av fria kassafloden 16 Riskfri ranta 2,50% Langsiktig tillvaxt 2,00%
Nuvéardet av terminalvarde 36 Riskpremium 5,50% Langsiktig EBIT-marginal 17,50%
Foretagsvarde (EV) 52 Smabolagspremium 6,00% Avskrivningar, % av omsattning 2,00%
Nettoskuld, senast rapporterad -1 Extra riskpremium 2,00% Capex, % av omsattning 2,00%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 Implicit WACC 16,00% Rorelsekapital, % av omséattning 86,09%
Eget kapital 53 Skattesats 12,00%
Antal utstdende aktier, full utspadning 75 Terminalvarde, % av EV 69,63%
Eget kapital per aktie 7,1

Kénslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,5% 3,0% 12,5% 15,0% 17,5% 20,0% 22,5%
15,0% 7,8 7,9 8,1 8,2 8,4 15,0% 4,9 6,5 8,1 9,7 11,3
15,5% 7,3 7,4 7,6 7,7 7,8 15,5% 4,6 6,1 7,6 9,1 10,6
WACC 6,9 7,0 7,2 7,3 WACC 4,3 5,7 8,5 9,9
16,5% 6,5 6,6 6,7 6,7 6,8 16,5% 4,0 53 6,7 8,0 9,3
17,0% 6,1 6,2 6,3 6,3 6,4 17,0% 3,7 5,0 6,3 7,5 8,8

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 13 18 29 43 43 31 40 47 48
Totala intdkter 13 18 29 43 43 31 40 47 48
Kostnad salda varor -6 -10 -16 -24 -28 -24 -29 -34 -34
Bruttoresultat 6 8 12 19 16 7 11 13 14
R&D-kostnader 0 -2 -3 -2 -2 -1 -1 -2 -2
Ovriga rérelsekostnader -1 -2 -2 -3 -5 -5 -5 -6 -6
EBITDA 5 5 7 14 9 1 4 5 6
EBITDA, justerad 5 5 7 14 9 1 4 5 6
EBITA, justerad 5 5 7 14 9 1 4 5 6
EBIT 4 5 7 14 9 1 4 5 6
EBIT, justerad 4 5 7 14 9 1 4 5 6
Finansnetto 2 0 0 -2 -2 -5 -2 -1 -1
Resultat fore skatt 6 4 6 12 7 -4 5 5
Resultat fore skatt, justerad 6 4 6 12 7 -4 5 5
Nettoresultat 6 4 6 12 7 -3 5
Nettoresultat, justerad 6 4 6 12 7 -3 3 5 5
Intdktstillvixt - 47% 55% 52% 0% -28% 27% 17% 3%
Bruttomarginal 49,4%  43,5%  42,5% 44,2%  357% 23,1% 283% 280%  29,0%
EBIT-marginal, justerad 358%  24,5%  23,4% 325% 21,3% 2,5% 11,0% 11,7% @ 11,8%
EPS, justerad 0,08 0,06 0,08 0,15 0,10 -0,05 0,04 0,06 0,07
EPS-tillvéixt, justerad - -31% 39% 89% -37% N.m. N.m. 63% 8%

Kdlla: Angler Gaming, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 4 5 7 14 9 1 4 5 6
Ovriga kassaflédesposter 2 0 0 -2 -2 -1 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital -1 -2 -2 -1 -2 1 5 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 6 2 5 10 5 1 10 6 6
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -2 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -2 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassafléde 3 2 5 10 5 1 10 6 6
Forandring av skulder 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Utdelningar 0 -3 -3 -5 -9 -6 0 -2 -2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 -3 -3 -5 -9 -5 0 -2 -2
Kassaflode 3 -1 1 5 -4 -4 10 4 3
Nettoskuld -4 -3 -5 -10 -6 -1 -2 -5 -10
Kdlla: Angler Gaming, EPB
Angler Gaming — 17 November 2023 5 Erik Penser Bank



Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 1 1 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 1 1 1 1 1 1 1 1
Kundfordringar 2 5 6 10 12 8 9 11 11
Likvida medel och kortfristiga placeringar 4 3 5 10 6 1 2 5 10
Summa omséttningstillgangar 6 8 11 19 18 9 10 16 21
SUMMA TILLGANGAR 7 9 12 21 19 10 12 17 22
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 6 7 10 16 15 5 6 10 15
Summa eget kapital 6 7 10 16 15 5 6 10 15
Leverantorsskulder 1 1 2 4 4 5 6
Summa kortfristiga skulder 1 2 2 4 4 5 6 7
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 7 9 12 21 19 10 12 17 22

Kdlla: Angler Gaming, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 47% 55% 52% 0% -28% 27% 17% 3%
EBITDA-tillvéxt, justerad - -1% 45%  >100% -34% -91%  >100% 24% 4%
EBIT-tillvéxt, justerad - 1% 48%  >100% -34% -92%  >100% 24% 4%
EPS-tillvaxt, justerad - -31% 39% 89% -37% N.m. N.m. 63% 8%
Bruttomarginal 49,4% 43,5% 42,5% 44,2% 35,7% 23,1% 28,3% 28,0% 29,0%
EBITDA-marginal 37,2% 25,2% 23,6% 32,5% 21,4% 2,5% 11,0% 11,7% 11,8%
EBITDA-marginal, justerad 37,2% 25,2% 23,6% 32,5% 21,4% 2,5% 11,0% 11,7% 11,8%
EBIT-marginal 35,8% 24,5% 23,4% 32,5% 21,3% 2,5% 11,0% 11,7% 11,8%
EBIT-marginal, justerad 35,8% 24,5% 23,4% 32,5% 21,3% 2,5% 11,0% 11,7% 11,8%
Vinst-marginal, justerad 50,9% 23,8% 21,4% 26,5% 16,8% Neg. 6,9% 9,7% 10,2%

Kdlla: Angler Gaming, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg 64% 69% 87% 47% Neg. 50% 56% 40%
ROCE, justerad Neg 66%  76%  >100% 59% 8%  80%  68%  46%
ROIC, justerad Neg. >100% >100% >100% >100% 12% >100% >100% >100%
Kdlla: Angler Gaming, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Kundfordringar / totala intakter 18% 27% 22% 22% 28% 25% 22% 24% 22%
Leverantérsskulder / KSV 14% 14% 11% 15% 14% 22% 20% 22% 21%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 13% 12% 9% 14% 13% 17% 16% 18% 17%
Rérelsekapital / totala intdkter 10% 18% 16% 13% 18% 8% 8% 8% 7%
Kapitalomsattningshastighet 2,0x 2,5x 2,8x 2,6x 2,9x 6,4x 6,6x 4,7x 3,3x

Kdlla: Angler Gaming, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -4 -3 -5 -10 -6 -1 -2 -5 -10
Soliditet 87% 82% 84% 80% 77% 48% 52% 58% 67%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x -0,4x -0,4x -0,6x -0,4x -0,2x -0,2x -0,5x -0,7x
Nettoskuld / EBITDA -0,8x -0,6x -0,7x -0,7x -0,6x -1,5x -0,3x -0,9x -1,7x

Kdlla: Angler Gaming, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,08 0,06 0,08 0,15 0,10 -0,05 0,04 0,06 0,07
EPS, justerad 0,08 0,06 0,08 0,15 0,10 -0,05 0,04 0,06 0,07
FCF per aktie 0,04 0,03 0,06 0,14 0,07 0,01 0,13 0,08 0,07
Utdelning per aktie 0,05 0,04 0,05 0,12 0,09 0,00 0,02 0,03 0,03
Eget kapital per aktie 0,08 0,10 0,14 0,22 0,20 0,07 0,08 0,13 0,20
Antal aktier vid arets slut, m 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0

Kdlla: Angler Gaming, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad 0,4x 0,2x 1,1x Neg. 6,7x 6,1x 10,9x
P/EK 0,2x 0,1x 0,5x 0,5x 3,0x 2,0x 5,0x
P/FCF 0,5x 0,2x 1,5x 2,8x 5,2x 5,5x 3,1x
FCF-yield >100% >100% 66% 36% 32% 19% 18%
Direktavkastning 12,9%  29,9%  21,2% 0,0% 4,6% 7,5% 7,9%
Utdelningsandel, justerad 63,6% 78,1% 87,6% 0,0% 50,0% 50,0% 48,4%
EV/Sales 0,9x 0,5x 0,6x 0,9x 0,7x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA, justerad 3,8x 1,5x 2,6x 36,6x 6,6 5,3 51
EV/EBIT, justerad 3,8x 1,5x 2,6x 37,2x 6,6 5,3 51
EV 26 21 24 29 1 1 1
Aktiekurs 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Kdlla: Angler Gaming, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Angler Gaming (ANGL SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras
av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”"Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig paverka de delar av
Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsikran om att framtida
handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner.
Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Motiverat vdrde och risk
Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna synpunkter pa en publikation.
Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har
utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

