Angler Gaming

Revansch for Angler Gaming™?

Kort om bolaget

Angler Gaming ar ett maltesiskt holdingbolag som
investerar i foretag som tillhandahaller speltjanster

° . List Spotlight
online. Bolaget delades ut fran Betsson 2012 och ar !S a POtig
noterade pd Spotlight Market. Vid avknoppningen Ticker ANGL
fran Betsson fick Angler Gaming sin egen gaming- VD Thomas Kalita
plattform som &r baserad pa Betssons CasinoEuro- Aktiekurs (14/1) 4,996 kr
plattform. Vidare erhéll Angler 30 kunddatabaser, Borsvarde 374.6 mSEK

som bolaget byggt upp verksamheten kring. Bolaget
inriktar sig framst pa online casino och bingo, men Insideragande 715 %
har nu dven sportbok och ett dotterbolag inom

affiliate-segmentet. Enligt AR'21 har gruppen 47

anstadllda.

o@' AnglerGaming

Investeringscase i korthet

Angler Gaming har historiskt haft en mycket hég
tillvaxt, hog Ionsamhet och starka kassafléden.
Bolaget har den senaste tiden haft det kampigt, da

bade nettoomsattningen och I6nsamheten minskat. En Erik Lundberg
handlingsplan dr nu upprattad for att minska cost of erik.lundberg@kalqgyl.se
sales och i Q3'22 saqg vi ett trendbrott jamfért med Twitter: @aktiehesten

tidigare kvartal under 2022. Vi ser en uppsida i aktien
ndr bolaget hittar tillbaka till tillvaxt och hégre
marginaler.
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Angler Gaming

Historik

Angler Gaming har en
stark historik av hég
tillvaxt och I6nsamhet.
Omséttningen steg fran
€1m till €E43,4 mellan aren
2014-2021. Fran bolagets
forsta [6nsamma ar 2016
till 2021 steq EBIT fran

Kalqgyl

Key Insights

Turn-around? Value case eller
value trap?

Angler Gaming har haft ett | vart huvudscenario

tufft 2022, men i Q3'22 handlas nu Angler Gaming
sags en viss ljusning. Hittar till 6x EBIT pa 2024E, vilket
bolaget tillbaka till tillvaxt vi anser vara en lag

och starker marginalerna vardering. Huvudscenariot
igen? forutsatter dock att bolaget

hittar tillbaka till tillvaxt
och starker marginalerna

€1,2m till €9,3m under 2023 och 2024.
Investeringscase
Our improvement program is now fully Stark historik
implemented and ongoing. | am proud of Potentiell turn-around
the strengthened management team Lag vardering i vart huvudscenario

and all the co-workers for

Nya vertikaler och B2B-samarbeten bidrar

understanding and adapting to the new till tillvixten

processes and functions aiming at

Implementerad handlingsplan kan leda till

operational excellence with the focus of hégre marginaler.

getting the Group back on growth track
with a decent profit margin.

Konjunkturokénslig bransch

- Thomas Kalita, CEO Angler

Gaming
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Bakgrund och nulage

Angler Gaming har en imponerande tillvaxtresa bakom sig, dar intdkter och vinster snabbt vaxte.
Bolaget har tidigare haft starka kassafléden och en god finansiell stéllning, men under 2022 har
tillvaxten uteblivit och intakterna minskat medan kostnadsmassan legat kvar. Detta har pressat ner
marginalerna och paverkat Idnsamheten negativt. Bolagets finansiella stallning har férandrats, da
kassaflddena inte &r lika starka som tidigare och kassan delats ut. Bolaget fick i Q2 ta upp ett 1an for
att kortsiktigt starka kassan.

Angler har initierat en handlingsplan som nu implementerats och bolaget fokuserar mycket pa att
minska kostnadsmassan och vidareutveckla produkten. Pa kostnadssidan ligger fokus pa att avsluta
icke-lénsamma affiliate-samarbeten, vilket pressar ner intdkterna kortsiktigt. Avseende produkten
har den férbattrats genom en utveckling av CRM-system, stérre utbud av spel och betallésningar
samt en vidareutveckling av sportbokserbjudandet.

Bolaget har under 2022 ocksa fortsatt att utveckla vertikalen mot affiliate-marknadsfoéring samt
ocksa skrivit tva nya B2B-avtal, som forvantas bdrja generera intdkter inom kort. | Q3-rapporten sags
ett trendbrott och kvartalet var det starkaste under 2022. Fran Q2 okar intékterna med 23 %,
bruttomarginalen stiger fran ca 15 % till ca 25 % och EBIT aterigen positiv. Genom ett fortsatt dagligt
arbete med handlingsplanen, en férbattrad slutprodukt och en nu mer diversifierad produkt med
casino, sport, affiliate och B2B-samarbeten, sa tror vi att Angler Gaming kan aterga till tillvéxt och
hdgre I6nsamhet igen.
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Historik

Ar Handelser

2012 « Angler Gaming delas ut fran Betsson och noteras pa Spotlight Stockmarket. Angler har €3
miljoner i kapital, 30 kunddatabaser och en egen plattform baserad pa Betssons CasinoEuro-
plattform.

« Onlinecasinona CasinoEstrella (med fokus pa Sydamerika och Mexiko) och CassinoEstrela
(med fokus pa Brasilien) lanseras.

2013  Onlinecasinot Lucky31 lanseras i Q1
« F6érvarv av kunddatabas med spanska spelare fran Betsson genomfors
» Forsta B2B-casinot Chiply lanseras.

2014 | - B2B-casinot CasinoExtra lanseras i Q1
* Beslut tas att férandrar formatet f6r rapporterna och mindre information ges
+ Tidigare B2B-casino forvarvas (troligen CasinoExtra, men namnges inte)

2015 - Forsta l6nsamma manaden for bolaget sker i augusti.

+ Onlinecasinot Dublinbet lanseras i Q1
* Onlinecasinot PremierLiveCasino.com lanseras i Q4.

2016 | - Forsta lénsamma aret for bolaget

* Nya mobilversioner lanseras fér samtliga av bolagets onlinecasinon.
« Férvarv av Vuetec samt bingo-tillgangar
* Planerar att utéka utbudet med sportbetting och poker

2017 - Starkt ar finansiellt dar intdkter okar 78 % y-o-y och EBIT med 290 % y-o-y.

- Poker, backgammon och sportbok lanseras pa ett B2B-casino (leverantor Betconstruct).
* Dotterbolaget Premiergaming Ltd startas.
* Bolaget vaxer i Asien, Europa och Sydamerika

2018 * Fortsatt stark tillvéxt avseende intdkter som dkar 47 % y-o-y, EBIT dock oférandrad.

* Thomas Kalita tar éver som VD for koncernen och Marvin Abela som VD fér Premiergaming.
- Bolaget delar ut pengar for férsta gangen

* Premiergaming far maltesisk spellicens och lanserar ProntoCasino mot den nordeuropeiska
marknaden.

2019 - Fortsatt stark tillvaxt dar bade intdkterna och EBIT 6kar med ca 55 % y-o-y
* Premiergaming far svensk spellicens och lanserar onlinecasinot ProntoLive
* Onlinecasinot Fatboss lanseras.

- Bolaget delar ut pengar fér andra aret i rad.

2020 | - Fortsatt stark tillvaxt dar intdkterna vaxer med 52 % y-o-y och EBIT med 100 % y-o-y
* Onlinecasinona Futocasi (version av Fatboss mot japanska marknaden) och Slothino lanseras.
« Bolaget delar ut pengar fér tredje aret i rad.

2021 « Tillvéxten stannar av. Intdkterna i nivd med 2020 och EBIT sjunker -34 % y-o-y
* Dotterbolagen Fiebre Ltd och Premiergaming (IOM) startas.

« Onlinecasinot BetsExtra brandas om till Hiperwin och sportbok fran Betby lanseras.
- Bolaget delar ut fér fjarde aret i rad.
2022 | - Bolagets intdkter och EBIT sjunker kraftig y-o-y. EBIT negativt i Q2'22.
« En handlingsplan uppréattas for att minska kostnader och aterga till tillvaxt.
- Tva B2B-avtal sluts i H1 och forvantas att lanseras under H2
« Bolaget delar ut fér femte aret i rad.
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Finansiell historik

Angler Gaming har fran 2014 6kat sina intdkter fran ca €1 miljon till ca €43,4 miljoner 2021, vilket
innebér en total 6kning pa dver 4000 % och en CAGR om 71 % pa sju ar. EBIT har mellan 2016 och
2021 6kat fran ca €1,15m till ca €9,27m, vilket innebér en total 6kning pa éver 700 % och en CAGR om
ca 52 % pa 5 ar. Aren 2020 och 2021 var rekordar fér Angler Gaming och hdgst intdkter ndgonsin
hade bolaget i Q1'21 och hégst EBIT i Q4'20. Under 2022 har intdkterna och I6nsamheten minskat.

Intakter och EBIT (m€)
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Utdelningshistorik

Angler Gaming har som mal att dela ut 50-100 % av féregaende ars vinst. Bolaget har fem ars
historik av utdelningar till aktiedgarna, dar en stor andel av vinsten delats ut. Baserat pa utdelningen
som skedde i &r och dagens aktiepris pa 4,996 kr har Angler en direktavkastning pa cirka 18 %. Sett
till innevarande arets utveckling av vinsten och bolagets nuvarande finansiella stallning, ser vi att
utdelningen sanks markant och att den eventuellt kan stéllas in ndsta ar. Detta medfor att nuvarande
direktavkastning ar missvisande.

Utbetalning € per aktie SEK per aktie € totalt utdelat Vinst* (€) Utdelningsandel
2022-06-27 0,085 0,896 6373725 7 269 408 87,7 %
2021-06-30 0,12 1,223 8998 200 11 506 010 78,2 %
2020-06-18 0,07 0,734 5248 950 6 466 722 81,2 %
2019-06-14 0,045 0,479 3374325 4374 154 77,1%
2018-06-14 0,045 0,461 3351000 6 368 165 52,6 %
Totalt 0,365 3,793 27 346 200 35984 459 76,0 %

*forgdende arsvinst fran utbetalningsdatumet

Page | 6



Angler Gaming Kalqyl

Vardekedja

Angler Gaming har tre olika vardekedjor beroende pa verksamhetsegment. Den storsta delen sett till
omsattning ar online casino-brands och ser ut som féljande:

Aggregator
(tex Softswiss,
Everymatrix)

B2B-provider
(t ex Evolution, Playtech) Spelare

Operator
(tex Angler Gaming,
Bet365)

Spelen och sportboken pa Angler Gamings online casinon utvecklas av en B2B-provider/leverantor,
tex Evolution, Playtech eller Betby, som sedan slutkunden kan spela hos operatéren (Angler Gaming).
Spelen integreras sedan via en aggregator eller via direkt integration.

Angler Gaming agerar ocksa B2B-leverantor, dar de tillhandahaller en casino-plattform som en extern
operatdr kan bygga sitt online casino pa, sa kallad white-label.

Affiliate
Inom affiliate-segmentet ser vardekedjan ut som féljande:

Operator
Spelare (t ex Angler Gaming, Bet365)

Affiliate
(t ex Fiebre Ltd, Better
Collective)

Spelaren kommer in pa en affiliate-sida, dar det finns en affiliate-lank till en operatér. N&r spelaren
klickar pa lanken kommer denne in pa casinot via affiliate-lanken och gér en insattning pa casinot.
Beroende pa hur avtalet ser ut sa far affiliate-sidan en viss summa pengar, tex "revenue share" dar
affiliate-sidan far en andel av intdkterna som spelaren inbringar.
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Agarbild

Nedan féljer de 15 stérsta dgarna i Angler Gaming. Insiders ar markerade med qult i tabellen.

| toppen av listan finns bland annat samlade pensionsférsékringarna pa Avanza och Nordnet samt
Handelsbankens private banking, vilka bestar av ett samlat &gande for flera personer. Thomas Kalita,
VD for Angler Gaming, aterfinns pa plats tre i listan med ett totalt dgande av fem miljoner aktier.
Vidare i listan finns ocksa Berit Lindwall, &nka till Betsson-grundaren Bill Lindwall och mor till
Betssons VD Pontus Lindwall, som varit &gare i Angler Gaming sedan bolaget delades ut fran Betsson.
| 6vrigt aterfinns familjen Hedberg med Claes Hedberg samt amerikanska pensionsfonder och tyska
formdégenhetsforvaltare.

1. Avanza Pension 7 806 588 10,41 %
2. Svenska Handelsbanken AB for PB 7121799 9,50 %
3. Thomas Kalita 5 000 000 6,67 %
4. Nordnet Pensionsférsakring 4 616 242 6,16 %
5. Berit Lindwall 916 196 1,22 %
6. Familjen Hedberg 700 000 0,93 %
7. Olga Finkel 300 000 0,40 %
8. Quorus Vermoégensverwaltung AG 145 244 0,19 %
9. Commonwealth of Pennsylvania - PSERS 140728 0,19 %
10. New York City Employees Retirement System 132 431 0,18 %
11. Marvin Abela 120 553 0,16 %
12. Deka Investments 104 500 0,14 %
13. Ralf Feldt 60 000 0,08 %
14. Kohlhase & Stower Asset Mangement 40 000 0,05 %
15. Finanzinvest Vermégensmanagement 15 000 0,02 %

Insideragande och handel

| dgarlistan aterfinns tre insiders - Thomas Kalita (5 000 000 aktier), Olga Finkel (300 000 aktier)
och Ralf Feldt (60 000 aktier). Tillsammans kontrollerar de 5 360 00O aktier, vilket utgdr 7,15 % av
utestdende aktier. Tidigare var Marvin Abela ocksa registrerad som insider i Angler Gaming'?, men
inte langre enligt Holdings. Marvin Abela har tidigare varit VD for dotterbolaget PremierGaming Ltd
och aktiv inom Delta Services Ltd, men slutade pa Angler Gaming i bérjan av 2022. Senast Abela
salde aktier var i januari 2021, da han salde 10 000 aktier?’.

Vart att notera &r att VD Thomas Kalita salde 3 901 603 aktier (snittkurs pa ca 27,2 kr per aktie) i
Angler Gaming 18-19 februari 2021, vilket var ungefar halften av hans davarande innehav'. Ett ar
senare, 17 februari 2022, kdpte Thomas 1 000 000 aktier (snittkurs ca 6,8 kr per aktie) och dager nu
totalt fem miljoner aktier.
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Styrelsen

Kalqgyl

Styrelseordférande

Olga Finkel

Styrelsemedlem sen: 2020 (satt ocks4 i styrelsen 8/2 2012 till 23/3 2012)°
Utbildning: LLD (juridik) fran University of Malta och MSc (IT och ekonomi)
fran (Academy of Economics, Ukraina)

Erfarenhet: Over 20 &rs erfarenhet av spel- och tekniklagstiftning,
corporate governance och investeringar

Andra dtaganden: Co-managing partner pa WH Partners, féreldsare pa
University of Malta

Agande: 300 000 aktier

Styrelseledamot (och VD fér Angler Gaming)
Thomas Kalita

Styrelsemedlem sen: 2019

Utbildning: Master i Business administration and economics (Stockholms
Universitet)

Erfarenhet: Over 20 ars erfarenhet i onlinebaserade féretag, varav 13 ar
inom iGaming. Entreprendr sedan 2009 och investerar i iGaming-
branschen.

Andra dtaganden: Agare och styrelseledamot i Knojt Ltd

Agande: 5 000 000 aktier (indirekt via Knojt)

Styrelseledamot
James Scicluna - slutade oktober 20224

Styrelsemedlem sen: 2016

Utbildning: LLM i International Business law (University College London).
Doktorerat i juridik och har en bachelor i Arts in Law & Sociology
(University of Malta)

Erfarenhet: Spelreglering och licensering, public affairs, joint ventures,
kommersiell strategi pa reglerade marknader samt M&A.

Andra ataganden: Co-managing partner pa WH Partners, féreldsare pa
University of Malta

Agande: 0 aktier

Styrelseledamot

Ralf Feldt

Styrelsemedlem sen: 2016

Utbildning: Bachelor i Communication of Marketing och i Public Relations
Erfarenhet: iGaming-konsult sen 1999 och arbetat for flera iGaming-bolag
Andra dtaganden: iGaming-konsult

Agande: 60 000 aktier
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iGaming-marknaden

Den globala iGaming-marknaden uppskattades uppga till cirka 63,53 miljarder USD 2022 och
férvantas uppga till 153,6 miljarder USD ar 2030, vilket innebar att marknaden férvéntas vaxa med
en CAGR pa 11,7 % fran 2022 till 2030.!

Landbaserat casino utgor fortsatt stérsta delen
av den globala casinomarknaden med sina 78
%. Online-delarna, live casino och RNG, utgoér
tillsammans enbart 22 %. Live casino ar det
som véxer snabbast och har haft en CAGR pa
+31,3 % mellan 2017-2021, medan RNG ligger pa
+14,7 %. Landbaserat casino har uppvisat en
negativ CAGR under samma tidsperiod med -
8,2 %.?

Vidare sa har den globala onlinespelsmarknaden statt emot olika kriser vél historiskt och har
ocksa varit konjunkturokanslig. Betsson presenterade i sin Q2-rapport 2020 detta diagram som
illustrerar hur den historiska utvecklingen sett ut under 2000-talet for den globala
onlinespelmarknaden®:

90 Global Online Gambling Market Gross Win 20%
COVID-19 18%

16%

;
60
;
50
10%
a0 MERS
FINANCIAL %
2 CRISIS ‘
o SARS )
-l

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

EUR Billions

s o )
2 R B

=

Source: H2GC Global Online gambling Online share of total gambling market
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Konkurrens

Online-casino marknaden &r extremt konkurrensutsatt med véaldigt manga aktdrer, stora som sma.
Enligt American Gaming Association (AGA) fanns det nara 3000 online-casinos pa marknaden globalt
2018.2 Vi antar att den siffran ar &nnu hogre idag och dven morkertalet |ar vara stort.

Inom iGaming finns manga etablerade aktérer med stora marknadsandelar, som tex Flutter Group,
Entain och Bet365. De stora aktérerna har de ekonomiska musklerna och skalfordelarna att
marknadsféra sig aggressivt via flera olika kanaler. Branschen har 1dga intradesbarriarer och det &r
svart att skaffa sig konkurrensfordelar. Flera av de etablerade aktérerna har en stark brand
recognition bland spelare och har ett brett utbud inom savél casino som sportsbetting. Fér mindre
aktorer, likt Angler Gaming, &r det svart att konkurrera med en battre produkt och ett annat utbud &n
dessa. Férdelarna som mindre akt6rer ofta har ar att de kan inrikta sig pa sma och mindre attraktiva
marknader och/eller marknader med en oklar reglering (sk "gra marknader), som de stérre aktdrerna
inte investera i. Det finns dock en uppsj6 aktdérer som konkurrerar om slutkunderna dven har och i
mangt och mycket benas det ner till att spelarna soker sig till de aktérerna med béast bonusar och
kampanjer samt har héga positioner pa populara affiliate-sidor.

Angler Gaming har ocksa en affiliate-vertikal samt en B2B-vertikal dar de licensierar ut sin plattform
till externa aktdrer. Inom saval affiliate-branschen som i B2B-segmentet finns ocksa flera
konkurrenter. Bland noterade affiliate-bolag i Sverige hittar vi till exempel BetterCollective, Raketech
och Catena Media.

Stora utldndska operatorer Stora kryptokasinon Noterade operatérer i Sverige
Flutter Stake Kindred
Entain Bitstarz Betsson
Bet365 Wild casino
Super Group Cloudbet
Draftkings BC.Game
The Stars Group Bitcasino
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Organisation

Angler Gaming har nio dotterbolag, varav atta &r heldgda och ett &gs till 80 %*. Enligt bolaget ar
deras resultat starkt beroende av ett av de heldgda dotterbolagen, da det utgor en stor del av
intdkterna“. Vi utgar fran att detta &r Starfish Media, som ocksa innehar majoriteten av Angler
Gamings brands.

Starfish Media N.V 100 % Curacao
Starpay Limited 100 % Cypern
Starspay Limited 100 % England
Premiergaming Ltd 100 % Malta
Premiergaming (IOM) Limited 100 % Isle of Man
Delta Services Limited 100 % Malta

DSL Sofia Ltd 100 % Bulgarien
Hipponut Ltd 100 % Bulgarien
Fiebre Ltd 80 % Malta

Organisationsstruktur

Angler Gaming har inte publicerat ndgon organisationsstruktur pa sin hemsida. | arsredovisningen
namns dotterbolagen ovan och dess egna dotterbolag. Affiliatenatverken iGamingpartners?,
Euroaffiliates® och Premiergamings egna affiliatendtverk’ tas dock inte upp. Mobile Technology
Marketing B.V ndmns inte heller som ett dotterbolag, men star som operatér under samtliga av
Starfish Medias brands.

o@' AnglerGaming

| [ |

Premiergaming

(10M) Pl‘El‘ﬂ jer  DeltaServices Starspay

GAMING

—

G biiees
Starpay

Ezet
affiliatendtverk

MTM Corp
D5L Sofia Ltd

™ o
S EUROAFFILIATES

* K L .f;Fiehre de Casino

Page | 12



Angler Gaming Kalqyl

s
Premiergaming Prem ier

GAMING
Premiergaming startades 2017 och innehar en maltesisk
och en svensk spellicens. Dotterbolaget har fyra brands Premiergaming brands
och ett eget affiliatenatverk’. Samtliga av bolagets Brand Lanseringsar
brands inriktar sig pa den nordeuropeiska marknaden.” WL
Premier 2016

Licenser LIVE CASING
Den maltesiska licensen erhélls 2017 och omfattar att

samtliga brands far erbjuda casino till kund (B2C-licens). P”””’”’ 2018

CASINO
Under 2019 erhéll bolaget ocksa en femarig svensk
spellicens som omfattar alla brands utom Slothino. | den Pﬂﬂﬁ’fﬂ, 2019

svenska licensen ingar ocksa ProntoBingo och “’
ProntoOdds, som inte &r aktiva. (j)!&g/»‘//}) 2020

Utveckling

Angler Gaming sarredovisar Premiergamings intakter
sedan Q4'18, men da som andel av net gaming revenue.”
Fran Q119 och framat har intdkterna redovisats som
andel av totala intakter.

En anledning till den negativa utvecklingen, som startade Q4'20, tror vi ar regleringarna av
den tyska och holldndska marknaden. Tidigare fanns ProntoCasino och PremierLivecasino
samt Slothino pa tyska, men inte ldngre, vilket skulle vara en indikation pa att detta tagits bort
i och med regleringen. P& Premiergamings affiliate-hemsida star det fortsatt att Pronto Casino
inriktar sig mot Tyskland, men detta tror vi &r en gammal uppgift.’

Premiergaming intakter
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Premiergaming intdkter (€) Premiergaming % av totala intdkter
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Starfish Mediia N.V %

Starfish Medias brands

Starfish har en spellicens i Curacgao fran Curacao

eGaming och har totalt atta aktiva brands. Starfish har Brand
sitt eget dotterbolag, Starpay, vars framsta uppgift ar att M\E
underlatta och hjdlpa Starfish att hantera betalningar®. CASING
Starfish har ocksa tva egna brands, iGamingpartners och &5{7&%}
Euroaffiliates, for att hantera affiliateprogrammen?®?2 till ;-‘;.}"_'_, casinoextra
Starfish brands. o

-1 BINGO
P4 alla Starfish brands star det att operatdren ar Mobile &3 dublinbet

Technology Marketing B.V och inte Starfish Media. Det
har &r inget dotterbolag som ndmns i arsredovisningarna
och informationsgivningen ar bristfallig. Vi noterar dock
att bolaget &r registrerade pa en annan adress i Curacao
an Starfish Media.

Samtliga av Anglers brands ar framst riktade mot online
casino, utom Onlinebingo som primart &r mot bingo.

Kalqyil

STARFISH
MEDIA

FUTOCASI
EEF

- . -
Vertikaler |perv0|

*ombrandat till Hiperwin 2021

Lanseringsar
2012

2012
2013
2013
2015
2018*
2019
2020
2021

Affiliate-narverk

Under 2021 sa lanserades dock en ny sportbok fran Betby

pa brandet Hiperwin (tidigare Betsextra med sportbok iGp
fran Betconstruct). En stérre satsning gjordes mot

sportboken, dar erbjudandet haller pa att utvecklas for

att bli s& konkurrenskraftigt som majligt.

Utveckling

iGAMING *
PARTNERS FEVIEcya
* K

Starfish Medias intakter sdrredovisas inte. Vi tror att majoriteten av intdkterna (exklusive
Premiergaming) kommer fran Starfish Media. Intdktsutvecklingen skulle da se ut likt nedan.

Intakter exkl Premiergaming
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Angler Gaming Kalqyl

Delta Services

Delta startades 2015 och tillhandahaller gruppen med stéd administrativt och med konstulttjanster.
Bolaget &ger tva heldgda dotterbolag - Hipponut Ltd och DSL Sofia i Bulgarien (registrerades i
oktober 2019) - som sysslar med tekniska tjanster.

Under 2021 etablerades ett nytt dotterbolag, Fiebre Ltd, dér koncernen
kontrollerar 80 % och en minoritetsagare dger 20 %. Foretaget verkar inom
omradet affiliate-marknadsféring mot den sydamerikanska marknaden. Den
totala investeringen i projektet kommer att uppga till 300 000 EUR. | Q2-
rapporten kommunicerades att Fiebre har borjat att generera intékter fran sina
casino-kunder och har bérjat bygga en andra produkt som ska inrikta sig mot
sport-kunder (lansering planeras ske innan VM 2022 startar)®®. | Q2-rapporten
2021 kommunicerades det att tva Tier 1-operatdrer &r kunder till Fiebre?°. De Fiebre de Casino
bolag som gor reklam pa Fiebres hemsida (https://fiebredecasino.com/) &r

bland annat Betsson (Betsson och Betsafe), Super Group (Betway), Oring Ltd (Twin casino),
TechSolutions Group N.V (Bet20), Bodog Entertainment Group (Bodog) och Bitstarz. | april 2022 hade
Fiebre de forsta intakterna®.

Starspay Limited
Starspay Limited startades i London 2019 och sysslar med mjukvaruutveckling samt stottar
koncernen med betalningsprocesser.

Premiergaming (IOM)

Premiergaming (IOM) registrerades 2021 pa Isle of Man och har erhallit en B2B-licens fran Isle of Man
Gambling Supervision Commission. Vilken funktion dotterbolaget kommer att ha ar dnnu inte
kommunicerat, men méjligen &r de tva B2B-projekten som signerades i Q1'22 kopplade hit™.
Dotterbolaget har en licens i Isle of man inom kategorin "Software Supply"°.

Plattform och spel

Angler Gaming har en egenutvecklad spelplattform som baseras pa Betssons CasinoEuro-plattform.
Bolaget licenserar ocksa ut plattformen till externa aktérer (white label-16sning), dar de externa
aktdrerna bygger sitt online casino pa bolagets plattform.

Pa sina brands har Angler Gaming spel fran en uppsjo av B2B-leverantorer inom saval slots som live
casino. Pa slots-sidan hittar du alla stora namn som till exempel Netent, Pragmatic Play, Play'n Go
och Red Tiger. Pa live casino-sidan hittar du ocksa ett brett utbud med spel fran bland annat
Evolution, Pragmatic Live och Authentic Gaming. Angler Gaming erbjuder ocksa bingo (pa framforallt
ett brand) och virtuella skraplotter. P& brandet Hiperwin har bolaget sportbok och den tillhandahalls
av leverantoren Betby.

Angler Gaming har ocksa totalt fem dedikerade bord fran Evolution (fyra black jack-bord och ett
roulette) samt ett fran Authentic Gaming.
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Angler Gaming

Geografisk fordelning

Angler &r operativa pa dver 20 marknader globalt* (23 marknader anges i AR'19?), men bolaget &r inte
transparenta med vilka marknader det verkar pa. Anledningen till att Angler inte &r transparenta anges
av bolaget bero pa konkurrensskal. Den marknaden man &r transparent med &r den svenska marknaden,
da bolaget har svensk spellicens for dotterbolaget Premiergaming. Senast bolaget kommunicerade kring
andra marknader var i arsredovisningen 2017, dar de kommunicerade att bolaget vaxer starkt i Asien,
Europa och Sydamerika®.

2

| arsredovisningarna beskrivs det att utanfor EU finns marknader med oklara spellagar, sa kallade "gra
marknader, och att férandringar har kan komma att paverka bolagets intdkter. Vidare beskrivs det att
bolaget kan komma att skaffa nddvandiga licenser pa utvalda marknader for att fortsatta verksamheten
om dessa regleras. Flera marknader har sedan dess reglerats, men bolagets dotterbolag har inte erhallit
nagon licens utéver den svenska, maltesiska och Curacao-licensen.

Premiergaming riktar sig framst mot de nordeuropeiska marknaderna och bolaget har svensk licens. Pa
Premiergamings affiliate-sida star det att ProntoCasino riktar sig mot Sverige, Finland och Tyskland".
Vidare riktar sig Starfish Medias brands mot den globala marknaden och sidorna finns tillgéngliga pa
flera sprak. Pa iGamingpartners-nemsida gar det dock att I&sa att Casino Estrella riktar sig mot
spansktalande marknader och framst Latinamerika, Futocasi mot den japanska marknaden och Casino
Extra mot de centraleuropeiska marknaderna.

Genom att titta pa vilka sprak som erbjuds pa sidorna har vi gjort ett forsék att fa en bild 6ver vilka
marknader/spelare de olika brandsen riktar sig mot kan vara att titta pa vilket sprak som erbjuds pa
sidan. Nedan féljer en 6versiktlig tabell for varje brand - vilka sprak som erbjods i maj 2021 och vilka som
erbjuds idag samt férandringen som skett. Vi noterar att ingen av Premiergamings brands léangre har
tyska som alternativ och dven grekiska &ar nu helt borttaget pa Starfish Medias brands, vilka &r tva

marknader som har reglerats under perioden.

CasinoExtra

engelska, tyska, franska, spanska,

grekiska engelska, tyska, franska, spanska grekiska

Casino Estrella engelska, spanska engelska, spanska -

Dublinbet engelska, tyska, franska, spanska, engelska, tyska, franska, spanska, grekiska, italienska
grekiska, italienska norska norska

Lucky31 engelska, tyska, franska, finska, engelska, tyska, franska, finska,

y portugisiska portugisiska -

Fatboss engelska, tyska, franska, ryska engelska, tyska, franska, ryska, polska  polska

Futocasi japanska japanska -

Hiperwin engelska, tyska, portugisiska, turkiska engelska, tyska, spanska, turkiska portugisiska,-spanska

Onlinebingo engelska, tyska, franska, spanska engelska, franska, tyska, spanska -

Prontolive engelska, svenska engelska, svenska =

Prontocasino engelska, tyska, finska, svenska engelska, finska, svenska tyska

Premierlivecasino  engelska, tyska, finska, svenska engelska, svenska, finska tyska

Slothino engelska, tyska, franska, finska, norska engelska, finska tyska,franska,norska
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Kundutveckling

Tre av Angler Gamings viktigaste KPl:er ar "Active Customers”, "New Registered Customers” och
"New Depositing Customers".

| diagrammet ses en negativ till relativ flat trend fér antalet nya, deponerande kunder sedan Q2'21.
Detta &r den viktigaste KPI:n, eftersom det &r harifran de framtida intdkterna kommer. KPI:n har,
enligt VD Thomas Kalita, paverkats negativt av flera uppsagda affiliate-samarbeten, men kvalitén pa
nya kunder ska nu vara hogre. Angler ar fortsatt inte néjda med utvecklingen fér KPl:et och &r nagot
som bolaget nu fokuserar pa att forbattra®®. Vi ser att en positiv utveckling for nya deponerande
kunder ar en viktig variabel for Angler. Detta visar att bolaget lyckats konvertera nya kunder till att
de facto satta in pengar att spela for.

Antalet aktiva kunder minskade i Q3’22 med 31 %. Vidare minskade antalet nya, registrerade kunder
med 44 % fran Q2'22, vilket VD Thomas Kalita férklarar med att KPl:erna 6kar nar bolaget satsar
mer pa gratiserbjudanden. | vissa kvartal satsar Angler mer pa gratiserbjudanden &n andra, vilket
paverkar de har KPl:erna markant?2. Vi tror att aktiva kunder och nya, registrerade kunder paverkats
negativt av att Angler haft mindre gratiserbjudanden och kampanjer i Q3'22 jamfért med fyra
foregaende kvartalen. Vi tror att Angler kommer erbjuda mer kampanjer och gratiserbjudanden
under Q4'22, da detta historiskt ar ett sésongsmaéssigt starkt kvartal for casino samt att VM i fotboll
spelas under kvartalet. Konkurrensen kommer vara hard, dd manga operatérer kommer ldgga mycket
fokus och pengar pa att locka in kunder.

Kundutveckling
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Nya och nygamla” vertikaler

Angler Gaming har historiskt framfor allt tillhandahallit online casino-sidor riktade direkt mot
slutkund. Tidigare har dock bolaget haft flera B2B-partnerskap, dar nystartade casinon byggt sina
hemsidor pa Anglers plattform (white-label). Flera av de har B2B-partnerskapen har resulterat i att
Angler k6pt upp de bolagen och integrerat branden som egna. Detta &r ndgot som det inte
kommunicerats mycket om senaste aren, men under H1'22 har bolaget signerat tva nya B2B-
partnerskap. Bolagets férhoppning ar att det nya samarbetet ska bdrja generera intdkter redan i
december i ar. Det andra samarbetet planeras att lanseras i mitten av Q1'232%,

| och med uppstarten av Fiebre Ltd ger bolaget sig ocksa in i affiliate-branschen fér férsta gangen.
Fiebre Ltd har till en bdrjan riktat in sig mot den sydamerikanska marknaden och framst mot casino-
segmentet. Infor VM 2022 kommer de ocksa bygga en produkt mot sport-segmentet.

Angler lanserade i juni 2021 en sportbok pa sitt brand Hiperwin och bolaget fortsatter att
kontinuerligt férbattra sitt erbjudande inom sports betting. Den nuvarande sportboken levereras av
B2B-leverantéren Betby. Anglers brand Hiperwin ersatte dock ett av deras tidigare brands, Betsextra,
som ocksa hade sportbok (fran Betconstruct). Det verkar dock som bolaget satsar betydligt hardare
pa vertikalen nu jamfort med tidigare. Enligt Q4-rapporten 2021, sa kom 9,75 % av alla nya kunder
som satte in pengar fran sportboksvertikalen i Q3'21 och 18,43 % i Q4'21?*. Ingen vidare information
har dock getts kring detta under 2022.

E3ST ODWLIMI SPORTEOOX

DAILY 250+ MATCH

best odds quaranteed 4 /i\ \\
JOIM HOW:! \,,,//
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Kosthader

| cost of sales ingar hanteringsavgifter fér betalningar till betalningsleverantérer, affiliate-
kostnader, licensavgifter for spelprodukter (royalties) och mjukvarulicens. Enligt arsredovisningen
2021 utgor affiliatekostnader den storsta posten (ca 39 %) foljt av licensavgifter for spel (ca 29 %)
och avgifter till betalningsleverantorer (ca 27 %)*.
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Intdkter Kostnad salda varor Bruttomarginal

Ovan ses att Angler historiskt haft en bruttomarginal mellan 40-50 % under 2018-2020 fér att
sedan dala nagot under 2021 till runt 35 %. Under 2022 ses en rejal minskning avseende
bruttomarginalen, Cost of sales har legat relativt stabilt runt €5,5-6,5 miljoner sedan Q1'20, men
flukturerar beroende pa intdkterna. Under 2022 har kostnad salda varor legat kvar pa samma
nivder, men intdkterna minskat, vilket paverkat bruttomarginalen markant negativt. | Q3'22 brots
den negativa utvecklingstrenden fér bruttomarginalen och den gick fran ca 15 % i Q2 till 25 % i Q3.
Detta kan vara ett tecken pa ett trendbrott.

| Q4'21 kommunicerades att en handlingsplan upprattats for att se dver kostnaderna dagligen, i
synnerhet kostnaderna inom kostnad salda varor?*. Under H1'22 har handlingsplanen helt
implementerats och icke-lénsamma affiliate-samarbeten har avslutats, vilket har paverkat
intékterna negativt. Pa langre sikt har detta dock potential att bidra positivt till Iblnsamheten'®?,
Enligt VD Thomas Kalita finns det fortsatt kostnader att reducera och det finns en del arbete kvar
att gora for att minska cost of sales ytterligare inom bland annat royalties och hanteringsavgifter
till betalningsleverantorer?e,
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Finansiell stallining

Historiskt har Angler Gaming haft en stark balansrakning med stark kassaposition. Kassan har framst
anvants till utdelningar, men ocksa till vissa forvarv. Kassan fylldes kontinuerligt pa av bolagets
starka kassafléden. Vidare har bolaget dven historiskt varit helt skuldfritt.

Den 17:e juni i ar beslutade styrelsen att dela ut ca €6,4m. Den 20:e juni meddelade Angler Gaming att
de tog ett kortsiktigt 1dn pa €1m av VD Thomas Kalita pa grund av svagare finansiella resultat an
vantat®. Enligt Q'22-rapporten hade Angler ca €5,5 i kassan vid utgangen av kvartalet. Vi anser det
markligt av styrelsen att fastsla en utdelning, som nagra dagar senare tvingar bolaget att ta upp ett
brygglan fran VD:n for att kunna finansiera verksamheten.

Bolagets kassafléden har under 2022 varit svagare &n tidigare ar och bolagets kassa efter Q3'22 &r
pa ca €Im, vilket motsvarar summan pa Idnet som bolaget nu ocksa har. Brygglanet forvéntas
betalas tillbaka fére utgangen av 2022.

| 6vrigt har bolaget tillgdngar pa ca €12,6m, som utgérs framst av kundfordringar (€10,3m),
immateriella tillgangar (€1,2m) och kassa (E1m)>e.

FOorvarv och investeringar

Angler Gaming har historiskt gjort flera mindre férvarv av saval databaser som brands. Bolaget sjalva
uppger att deras fokus &r att investera i sma nischade iGaming-bolag och start-ups som har méjlighet
att skapa varde av kunddatabaser och vaxa snabbt pa olika marknader globalt. Vidare uppger man att
man har en beprévad modell for att képa och integrera kunddatabaser och brands, dér man inte ar i
behov att ta dver personal, anstélla fler och att time-to-market &r ungefér en manad fran att avtalet
blivit klart.

Historiskt har vi sett férvarv av en kunddatabas med spanska spelare fran Betsson (2013), forvarv av
tidigare B2B-partner (2014) och férvarv av Vuetec och bingotillgdngar (2016). Angler har ocksa
investerat i dotterbolag historiskt, bland annat Premiergaming (2017) och senast Fiebre och
Premiergaming (IOM) (2021).

Bolaget meddelade att tva B2B-avtal slutits i Q1'22 som férvéantas att lanseras under H2'22". Tidigare
har Angler forvarvat B2B-partners nar de pavisat att de véxer snabbt och mdjligen kan de har tva
potentiella forvarvskandidater. VD Thomas Kalita sdger sjalv i en intervju att bolaget alltid tittar pa
intressanta mojligheter till forvaryv, men férvarven ska inte bara passa in i verksamheten utan ocksa
goras till ratt prislapp. Vidare tilldgger han att fokus nu ligger pa det interna arbetet?®.
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Risker

« Okad konkurrens i branschen. Kombinationen av att manga casinon &r valdigt

[dnsamma och att det &r 1dga intrédesbarridrer i branschen gér att manga konkurrenter kontinuerligt
dyker upp pa marknaden.

e Regulatoriska risker och risker kopplade till efterlevnad.
Regulatoriska dndringar kan snabbt komma att &ndras i olika marknader, vilket kan paverka bolagets
intékter negativt. Férandringar kan ske i form av regleringar fér saval mojligheterna att erbjuda spel
O6verhuvudtaget till regleringar kring marknadsféring.

e Finansiella risker. Bolagets finansiella stalining &r inte lika stark som tidigare ar och i juni
2022 togs ett 1an pa €1 miljon for att starka bolagets kassa. Starks inte kassaflédena sa kan bolaget
vara i ytterligare kapitalbehov.

e Starkt beroende av ett dotterbolag. Bolaget ar starkt beroende av utvecklingen
av intékter och resultat for ett av deras dotterbolag, da en betydande del av de totala intdkterna
genereras fran denna leverantdr.

e Beroende av B2B-samarbeten. Bolagets spel och betalningslésningar som erbjuds
kommer fran externa aktérer. Mycket av marknadsféringen sker ocksa via olika affiliatesidor.
Problem med t. ex. betallésningar i regioner kan medfdra stora problem fér bolaget.

e Personberoende. Bolaget har starkt organisationen, men har fortsatt en ganska liten
organisation. VD Thomas Kalita har l1ang erfarenhet i branschen och bedéms som mycket viktig for
bolaget.
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Vardering
Nettoomséttning 347 mSEK P/S 1,1
EBIT 20,6 mSEK EV/EBIT 18,4
Vinst -9,2 mSEK P/E -42,6
FCF 32,3 mSEK P/FCF 1,4

Historisk vardering

Snitt34&r | 25 | 100 | 88 | 172

Snitt58r | 28 | 102 | 92 | 173

Snitt7&r | 36 | 154 | 157 | 06

Snitt104r | 51 | 167 | 87 | 64

Noterade peers (Sverige)

Betsson | 1,6 | 9,5 | 10,5 | 20,7
Better Collective | 3,5 | 18,9 | 27,2 | -8,2
Catena Media | 15 | 105 | -20,9 | 87
Gaming Innovation | 14,5 | 182 | -170 | -300,5
Kindred | 2,1 | 12,7 | 13,7 | -86,3

| listan ovan ser vi egentligen bara Betsson och Kindred som bedriver speloperatérer, medan Catena
Media och Better Collective ar inom affiliate-segmentet. Gaming Innovation bedriver affiliate-
verksamhet och tillhandahaller dven B2B-tjanster inom iGaming. Operatdrsverksamhet ar Anglers
storsta intaktsben idag och ndrmsta peers blir Betsson och Kindred.

Exit multipel

Vi anser att Angler ska handlas med en viss rabatt mot Betsson och Kindred, framst beroende pa den
bristande transparensen kring bolagets geografiska marknader. IGaming-operatérer varderas
generellt [3gt av marknaden just nu och vi anser att en rimlig exit multipel f6r Angler ar EBIT 10x,
vilket ocksa &r i linje med 3- och 5-arssnittet.

Kort om estimat

Angler Gaming har intdkter och resultat i € och vid berdkning har vaxelkurs EUR/SEK 10,8 anvants.
Vid berdkning av potentiell CAGR har tva ar anvants i berdkningen. Potentiell avkastning &r exklusive
eventuella utdelningar. Vi tror att utdelningen 2023 troligen uteblir helt, men utdelningen aterupptas
2024 om bolaget presterar likt vara estimat. | nyckeltalen utgar vi ifran bdrsvarde, da bolaget
forvantas vara skuldfritt och att kassan kommer vara 1ag pa grund av utdelning/ar. Vi har valt att
vdardera Angler Gaming genom att estimera bolagets resultatrakning fram till och med 2024, for att
sedan applicera en exitmultipel (EBIT) pa 10x, vilket i sin tur ger oss en potentiell CAGR fér
aktiekursen (2 ar). Syftet med detta &r att visa ett scenario som vi anser ar rimligt, bade vad géller
framtida finansiella resultat och den potentiella avkastningen.
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Estimat - Huvudscenario

Kalqyil

Borsvarde 374,6 mSEK
Nettoskuld 0 mSEK
EV 374,6 mSEK
Share Price 4,996 SEK
Antal aktier 74 984 995
Omsattning 43,4 32,2 36,7 42,3
%y/y 0,0 % -25,8 % 14,0 % 15,2 %
Bruttoresultat 15,5 7,8 10,9 12,8
*margin 357 % 24,2 % 29,8 % 30,3 %
%y/y -34,3 % -49,7 % 40,2 % 17,1 %
EBIT 9,3 1,3 4,3 5,8
*margin 21,4 % 4,0 % 11,6 % 13,8 %
%y/y -34,3 % -86,0 % 229,6 % 37,0 %
Borsvirde / x
Sales Bruttoresultat EBIT

2021 0,8 2,2 3,7

2022E 1,1 4,4 26,8

2023E 0,9 3,2 8,1

2024E 0,8 2,7 5,9

EBIT Borsvirde
2024E 10x 626,4 mSEK
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2024E 1,68 68 % 30 % 1,18 18 % 9%
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Huvudscenario

Efter de tre forsta kvartalen under 2022 har Angler Gaming en omséttning pa €23,3m, ett
bruttoresultat pa €5,4m och EBIT pa €0,5m. | Q3'22 sag vi ett positivt trendbrott avseende
bruttomarginalen som gick fran ca 15 % Q2'22 till 25 %. Vi tror att omséattningen i Q4'22 véaxer
sekventiellt med 5 % drivet av dkat spelande under VM och av sdsongseffekter. Ett fortsatt arbete
med att halla nere cost of sales, i kombination med nagot hégre omsattning, gor att vi tror att
bruttomarginalen starks ytterligare. Vi rdknar med nagot hogre rorelsekostnader i Q4'22, vilket gor
att EBIT hamnar ungefér i linje med Q3'22. Vi landar darfér totalt pa en omsattning pa €32,3m och
EBIT pa €1,3m for 22E.

Framat tror vi att Angler Gaming lyckas 6ka omsattningen med 14 % for 23E och 15,2 % for 24E,
drivet av bolagets grundprodukt men ocksa de nya vertikalerna och B2B-samarbeten. Vi tror att
bruttomarginalen stabiliseras runt 30 % bade 23E och 24E, da arbetet med att fa ner cost of sales
kommer ta langre tid och réknar darfér inte med att bolaget nar samma bruttomarginaler som man
historiskt legat pa 2018-2021.

Risker och mogjligheter

| ett pessimistiskt scenario var Q3'22 mer ett undantag an starten pa en ny trend. Vi ser
en risk i att kostnadskontrollen avseende cost of sales inte ger den effekt vi tror i huvudscenariot och
att bruttomarginalen da férsamras. Vi tror dock att rérelsekostnaderna kommer ligga kvar relativt
stabilt som det gjort historiskt, men att en férsamrad bruttomarginal ocksa paverkar EBIT negativt i
hdg grad. Risken finns ocksa for en Iagre tillvaxt i Q4'22, da omsattningen paverkats negativt
historiskt av sportevenemang. Bolaget har dock tidigare inte haft en lika utvecklad sportprodukt som
man har nu. Risken finns ocksa att omsattningstillvaxten blir Iagre for 23E och 24E, da tillvaxten i
grundaffaren kan komma att minska och att tillvaxten i de nya vertikalerna inte tar fart.

| ett optimistiskt scenario var Q3'22 ett startskott fér en turn around. En majlighet &r att
handlingsplanen ger 6nskvard effekt och att tillvdxten kommer i gang igen samt att bruttomarginalen
fortsatter att 6ka. | ett scenario dar omsattningstillvaxten istallet 6kar till 20-25 % under 23E och
24E samt att bruttomarginalerna nédrmar sig de historiska marginalerna runt 35-45 %, sa kan det
finnas en stor uppsida i aktien och bolaget bér darmed kunna dela ut.
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Ordlista

Aggregator = ett bolag som fungerar som en mellanhand mellan B2B-leverantdrer och operatérer.
Aggreggatorn sluter avtal med manga olika B2B-leverantdrer och erbjuder sedan alla dessa olika spel till
operatéren. Detta innebar att varje operator sjdlva inte behdver sluta avtal med alla B2B-leverantéren.

Affiliate = | den har kontexten ar det ett bolag som férmedlar bes6kare/kunder/spelare till en speloperatdr.
Ofta sker det genom reklam-banners pa olika hemsidor, som lankar vidare bestkaren till speloperatéren. For
detta far affiliate-bolaget betalt pa olika satt beroende pa avtal.

B2B = business to business. Bolaget riktar sig och sin produkt direkt till andra bolag.

B2B-provider/leverantdr = Bolag som, i den har kontexten, levererar till exempel casino-spel, sportbok eller
betaltjanster till speloperatoérer.

B2C = business to monsuner. Bolaget riktar sig och sin produkt direkt till konsument.

Brand = &r ett specifikt casinos varumérke. En operator kan erbjuda spel pa flera olika brands, som da har egna
sidor, adresser och logos och sa vidare.

Dedikerade bord = En leverantdr av live casino erbjuder allmanna bord som alla operatérer som dr kund har
tillgang till. Ett dedikerat bort &r ett bord, som &r unikt och endast finns hos den aktuella operatéren. Ofta &r
live casino-studion modifierad med operatdrens logo och borden ar namngivna efter aktuell operator.

Gra marknader = Marknad med otydlig reglering kring online-spel, dar det &r nagot oklart om det tillats eller
inte. En marknad med tydligt férbud kallas "svart marknad".

iGaming = begrepp som omfattar alla vertikaler fér online-spel, som t ex sportsbetting, poker, bingo, slots, live
casino.

KPI = Key Performance Indicator, viktiga och kvantifierbara indikatorer pa framsteg mot énskat resultat
Live Casino = Casino-spel som erbjuds online med en dealer som strémmar aktuellt spel live
Peers = Jamforbara bolag

RNG = star for random number generator, men anvands ofta som en bred term for chansartade spel (oftast &r
det synonymt med online slots)

Angler Gamings definitioner

Active Customers = kunder som spelat minst ett spel under perioden

New Registered Customer = en ny kund som registrerat sig under perioden

New Depositing Customer = en kund som satt in pengar for férsta gangen under perioden
Net Game Win = Spel med riktiga pengar - vinster av riktiga pengar (exkluderar bonusar)
Hold = Net Game Win / kunders insattningar

Revenue = Spelsatsningar (bets) - vinst - jackpotbidrag - bonuskostnader - lojalitetspodng - manuella justeringar
av saldon
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Disclaimer

Ingen pd Kalqyl dger aktier i Angler Gaming. Ingenting du Idser pa Kalgyl.se ska ses som
investeringsradgivning och det som presenterats i analysen kan vara felaktigt. Analysen &r
oberoende men finansierad.
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