Angler Gaming

Rapportkommentar Q4 2022

Angler Gaming redovisade minskad omsattning och

minskat rérelseresultat i det fjarde kvartalet. Kvartalet i Lista Spotlight
siffror: .

Ticker ANGL

e Nettoomsattningen uppgick till €8,10 M (9,62), VD Thomas Kalita

vilket ar en minskning om cirka 15,73 % y-o0-y
e Bruttomarginalen uppgick till 23,0 % (35,3)
o Roérelseresultatet uppgick till €0,27 M (1,45), BOrsvérde 312,5 MSEK
vilket ar en minskning om 81,33 % y-0-y Enterprise Value 314,5 MSEK
e Rorelsemarginalen uppgick till 3,35 % (15,10) Insiderdgande 7.2 %
e Vinst per aktie uppgick till - €0,0331(0,0006)

Aktiekurs 4,168 SEK

50,0

Nettoomsattningen och EBIT kom in 9,1 % respektive o
64,4 % |agre &n vara estimat for kvartalet. EBIT au:u
paverkades negativt av en |agre bruttomarginal samt 3.0
lagre nettoomsattning dn vad vi estimerat. Avseende oe
rérelsekostnaderna var dessa 4,6 % lagre &n vad vi
estimerat. 150

10,0
Nettoomséattningen paverkades negativt av bolagets EE 1 n I I I _
fortsatta arbete med att avsluta icke-ldnsamma sp W& 2015 2086 2017 208 2019 020 221 202
samarbeten med affiliates. | den positiva vagskalen tskter mEBT
lanserades ett nytt B2B-partnerskap i december 2022
och ett nytt partnerskap ska lanseras i Q1'23. Ytterligare
ett B2B-samarbete ar pa gang och férvantas lanseras Erik Lundberg

Q2'23.

25,0
20,0

[MEURD)

erik.lundberg@kalqgyl.se
| 6vrigt fortsatter arbetet med att se 6ver kostnadsbasen Twitter: ®@aktiehesten
och bolaget har férhandlat om leverantérskontrakt.
Styrelsen rekommenderar heller inte nagon utdelning for
2022.

Vi véljer att justera vara estimat, da vi tror att

omstruktureringen kan ta langre tid &n vad vi férst antog. @ Ang |erGam|ng

Pa vara estimat for 2026E ser vi dock en uppsida,
speciellt da aktien pressats. Vi ser positivt pa att VD
Thomas Kalitas insynskop efter rapporten.
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Historik

Angler Gaming har en stark
historik av hdg tillvaxt och
I6nsamhet. Omsattningen
steg fran €1m till €43,4 mellan
aren 2014-2021. Fran bolagets
foérsta I6nsamma ar 2016 till
2021 steq EBIT fran €1,2m till
€9,3m. 2022 var ett tufft ar
for bolaget dar netto-
omsattningen sjonk cirka 28%
y-0-y och EBIT med ndra 92%
y-0-y.

Angler Gaming: Rapportkommentar Q4°22

Key Insights

Trender

Angler Gaming har haft ett
tufft 2022, men bolaget
arbetar med att minska
kostnaderna och fa i gang
tillvéxten. Kan bolaget hitta
tillbaka till tillvaxt och starka
marginalerna igen?

"2022 was a very challenging year. |

am proud of all my talented
colleagues, as all the hard work starts
to bear fruit, and Q12023 has started

e  Stark historik

e Potentiell turn-around

e Lagvarderingivart huvudscenario

e Nya vertikaler och B2B-samarbeten bidrar till

Kalqyl

Value case eller
value trap?

I vart huvudscenario handlas
nu Angler Gaming till 4x EBIT
pa 2026E, vilket vi anser vara
en lag vardering.
Huvudscenariot férutsatter
dock att bolaget hittar tillbaka
till tillvaxt och starker
marginalerna framat.

Investeringscase

positively, both when comparing its tillvéxten
revenues to Q12022 and to Q4 2022" e Implementerad handlingsplan kan leda till htgre
marginaler.

e  Konjunkturokdanslig bransch

- VD Thomas Kalita
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet uppgick till E8,1 M (9,6), vilket motsvarade en minskning
med cirka 16 procent. Minskningen berodde pa bolagets fortsatta arbete med att avsluta icke-
Idnsamma samarbeten med affiliates. Vidare ser vi ocksa en negativ utveckling for dotterbolaget
PremierGaming, vars intdkter minskade med cirka 61 procent mellan Q3'22 och Q4'22. Detta troligen
hanforligt till att bolaget minskat marknadsféringen i Sverige, da bolaget nekats tilltrade till SWISH.
Var beddmning var att paverkan av detta redan uppkommit i sin helhet under Q3'22. For helaret 2022
uppgick nettoomsattningen till €31,4 M (43,4), vilket ar en minskning med cirka 28 procent.
Nettoomsattningen kom in 9,1 procent under vara tidigare estimat fér kvartalet och cirka 2,5 procent
lagre for helaret 2022.

Bruttomarginalen férsvagades jamfort med Q3'22, da kostnad for salda tjanster i stort sett var
oféréndrad mellan kvartalen trots I&dgre nettoomsattning. Bruttomarginalen fér Q4'22 1ag pa cirka
23,0 procent och cirka 24,9 procent i Q3'22. Vi hade estimerat en bruttomarginal pa cirka 27,3
procent for Q4'22. For helaret 2022 uppgick bruttomarginalen till cirka 23,1 procent

EBIT uppgick till E0,27 M (1,45), vilket motsvarade en minskning med cirka 81 procent. Detta var cirka
64 procent Idgre &n vara estimat. Minskningen &r hanfoérlig framst till [dgre &n férvantad
nettoomsattning samt en ldgre bruttomarginal. Avseende rérelsekostnader var rapporten relativt i
linje med vara estimat och kom in 4,6 procent |dgre &n estimerat. For heldaret 2022 uppgick EBIT till
€0,78 M, vilket ar en minskning om cirka 92 procent i jamférelse med 2021. EBIT-marginalen for
heldret uppgick till cirka 2,5 procent. Vi hade estimerat EBIT till €1,3 M och en EBIT-marginal om 4,0
procent.

(MEURO) Nettoomsattning Bruttomarginal EBIT-marg EBIT
Utfall 2022 314 231% 2,5% 0,78
Estimat 32,2 24,2% 4,0% 1,3
Differens -2,5% -11pp -1,5 pp -40%

Utveckling av nettoomsattning och EBIT
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Intaktsfordelning

Som tidigare namnt far dotterbolaget PremierGaming inte tillgang till SWISH i Sverige. Detta har
medfort att Angler minskat marknadsféringen, vilket ar den primdra anledningen till den negativa
utvecklingen for bolaget under kvartalet i jamférelse med Q3'22. 1 Q3’22 hade PremierGaming
intakter pa €1,04 M och i Q4'22 €0,41 M, vilket &r en minskning med cirka 61 procent. PremierGaming
utgjorde i fjarde kvartalet endast cirka 5,1 procent av Anglers totala intdkter.

PremierGamings utveckling

3,0 35,0%
2,5 30,0%
6 2'0 25,0%
x| 20,0%
o 15,0%
2 10 10,0%
05 5,0%
0,0 0,0%

PremierGaming = Procentuell andel av totala intakter

| den positiva vagskalen 6kar intdkterna fran den évriga verksamheten fran €7,5 M i Q3'22 till €7,7 M i
Q4'22, vilket &r det hogsta for ett enskilt kvartal under helaret 2022. PremierGamings intdkter &r nu
relativt sma, sa vidare intdktsminskningar for bolaget kommer ge mindre effekt pa totalen framdover.

Intaktsfordelning

Ovrigt ®PremierGaming
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Key Performance Indicators

Angler Gaming redovisar ett antal KPl:er. For fjdrde kvartalet uppgick kunddeponeringar till cirka
€15,8 M och Net Game Win till cirka €8,5 M, vilket ger en hold pa cirka 53,8 procent. Detta &r en
minskning gentemot Q3'22, men hold ligger fortsatt pa relativt hoga nivaer.
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Kunddeponeringar Net Game Win  e=Hold

Avseende kundutvecklingen sjunker antalet nya deponerande kunder och uppgick till 11 725, vilket ar
den lagsta siffran sen 2018. Denna KPI:n har troligen fortsatt att paverkas negativt av fortsatta
uppsagningar av affiliate-samarbeten samt den minskade marknadsféringen fran PremierGaming. |
en tidigare intervju med VD Thomas Kalita uppgav han att kvalitén pa de nya kunderna bolaget far in
ar hogre an tidigare. Vi ser att en positiv utveckling for denna KPI:n &r av hogsta vikt, da det &r fran
dessa kunder de framtida intékterna kommer ifran.

Antalet registrerade kunder dkade dock fran Q3'22 och uppgick nu till 62 339. Detta &r ocksa en
viktig KPI, men det ar nu av stor vikt att Angler lyckas konvertera dessa kunder till deponerande
kunder. Antalet aktiva kunder fortsatter att minska och uppgar nu till 50 000, vilket & en minskning
om cirka 16 procent y-o-y. Detta ar den ldagsta siffran sen 2019. Vi beddmer att en av anledningarna
till minskningen kan harledas till PremierGamings minskning samt att bolaget haft mindre
bonuserbjudanden i Q4'22.

Kundutveckling
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Handelser under och efter kvartalet

B2B-samarbeten

| mitten av december 2022 lanserades ett B2B-partnerskap
som tidigare kommunicerats. Detta var ett online casino byggt
pa Anglers senaste version av deras egenutvecklade iGaming-
plattform. Enligt vara efterforskningar verkar det réra sig om
brandet Alexander Casino, som finns tillgangligt pa engelska,
franska och spanska. Bolaget beskriver lanseringen som
lyckad och brandet stod fér 5 procent av gruppens Net
Gaming Revenue i januari 2023.

Ytterligare tva B2B-samarbeten planeras att lanseras nu i Q1’23 och i bérjan av Q2'23. Det forsta
samarbetet forvdantas att borja generera intdakter i slutet av Q1'23 och det andra i Q2'23. | VD-ordet
kommenterar VD Thomas Kalita att Anglers sdljare fortsatter att leta nya samarbeten och har
flertalet leads. Tidigare B2B-samarbeten ska ocksa uppgraderas till den nya iGaming-plattformen.

Kostnadskontroll

Under fjarde kvartalet fortsatte Angler att avsluta icke-ldnsamma affiliate-

samarbeten. Bolaget har ocksd omférhandlat avtal med leverantorer och detta ‘
arbete ska fortsatta framat. Marknadsféringskostnaderna mot Sverige har ocksa @
minskat, d& PremierGaming har problem pa den svenska marknaden da de inte far — A
tillgang till SWISH. VD Thomas Kalita uppger i intervju att han inte &r optimistisk till swish’
att PremierGaming kommer fa tilltrade till SWISH. Vidare fortsatter arbetet med en dversyn av
kostnader generellt.

Utveckling

Den tidigare "action plan” som bolaget tog fram ar nu fardig och bolaget har utfért samtliga steg.
Angler har fortsatt att utveckla sin egenutvecklade iGaming-plattform under 2022. Plattformen har
utvecklats pa manga olika satt. Bland annat finns den nu tillgénglig pa fler sprak och med vissa
karakteristiska anpassade efter specifika geografiska marknader. | intervju uppger VD Thomas Kalita
att de visar mer statistik kring antalet spelare, vad spelare vinner och férlorar pa och sa vidare pa
sidan. Bolaget har ocksa arbetat med att knyta till sig mer unika spel som bara finns pa Anglers
plattform samt snabbat upp hela plattformen.

| VD-ordet uppger Thomas Kalita att Angler fortsatt att investera i de relativt nya vertikalerna
sportbok och affiliate. Vidare fortsatter hani VD-ordet att ett bra och konkurrenskraftigt
sportbokserbjudande &r viktigt ndr Angler nu satsar mer pa sitt B2B-erbjudande.

Insynskop

Efter publicering rapporterades det att VD Thomas Kalita kdopt 1 000 000 aktier for ett varde pa cirka
4,17 MSEK. Nu dger Thomas kalita 6 000 000 aktier i bolaget. Detta ser vi som en mycket positiv
signal.
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Finansiell stallning

| Q4'22-rapporten meddelades att Anglers styrelse rekommenderade att ingen utdelning [dmnas for
heldret 2022. Detta givet utmaningarna under aret och att kassan just nu &r cirka €1,2 M. Angler har
ocksa ett kortsiktigt [an pa €1 M till VD Thomas Kalita som planeras att aterbetalas under 2023. Under
kvartalet identifierades extraordindra kostnader pa cirka €2,5 M, dar majoriteten var hanférligt till
osakra fordringar. Vi bedémer det som sunt att ingen utdelning sker fér helaret 2022. Anglers
finansiella stallning &r fortsatt ndgot anstrangd och bolaget behdver uppvisa ett positivt kassafléde
framdver for att inte behdva extern finansiering.

Nulage och outlook 2023

Angler Gaming gav ocksa en trading update i Q4'22-rapporten. Den genomsnittliga net gaming
revenue per dag var 9 % hdgre de forsta 45 dagarna i Q1’23 i jamférelse med Q4'22 och 3% hégre
jamfort med hela Q1'22. Fortsatter det i samma takt skulle detta innebdra en Net Gaming Revenue pa
cirka €9,1 M. Fortsatter férhallandet NGR/nettoomsattning likt tidigare och att kvartalet fortsatter likt
de 45 férsta dagarna innebar detta en omséattning i Q1'23 pa €8,0-8,6 M, vilket skulle innebara en
okning pa cirka 2,5-10,3 procent y-o-y.

Vi ser positivt pa Anglers 6kade fokus pa B2B-samarbeten, da detta &r ndgot bolaget tidigare varit
framgangsrika med. Férhoppningsvis kan detta i kombination med den utvecklade plattformen bidra
till tillvaxt framat for Angler.

Det fortsatta arbetet med att fa ner kostnadsbasen hoppas vi snart visar sig i en férbattrad
bruttomarginal och EBIT-marginal. Vi ser dock negativt pa att New Depositing Customers minskar,
vilket &r ett viktigt KPI for framtida intakter. Var férhoppning &r att PremierGaming inte férlorar
mycket mer intékter, utan att den stora minskningen fran den svenska marknaden nu redan skett. Vi
réknar inte med ndgon aterhdmtning fér PremierGaming i det ndrmsta. Vi reviderar ner vara estimat
utifran Q4-rapporten som kom in under var férvantan och 2023 blir upp till bevis for Angler.
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Vardering

Antal aktier 74 984 995
Aktiekurs 4168 SEK
Bérsvarde 312,5 MSEK
Nettokassa 2 MSEK
Enterprise value 314,5 MSEK

Véxelkurs som anvéands dr €/SEK 11,15

R12

Nettoomsattning
EBIT

Vinst

FCF

331 MSEK
8,2 MSEK
35,8 MSEK
9,6 MSEK

P/S 0,9

EV/EBIT 34,5
P/E -8,3
EV/FCF 29,6

Historisk vardering
P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Kalqyl

Snitt 3 &r ‘ 2,4 ‘ 12,5 | 7.7 | 18,9
Snitt 5 ar 2,5 1,2 8,4 17,6
Noterade peers i Sverige
P/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Betsson 1,6 8,8 9,8 9,1
Kindred 19 15,3 16,3 23,0
Better Collective 4,2 23,2 25,2 -14,8
Gaming Innovation 33 341 55,0 -24,8
Raketech 1,6 73 9,2 -20,6
Catena Media 1,8 10,5 12,3 8,6
Median 19 12,9 14,3 -3,1
Medel 2,4 16,5 21,3 -3,3
Angler Gaming 0,9 34,5 -8,3 29,6
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Estimat

(MEURO)
Nettoomsattning
% y-0-y

EV/S

Bruttoresultat
Bruttomarginal
% y-0-y

EV/GP

Rorelsekostnader
% y-o0-y

EBIT
EBIT-marginal
% y-0-y
EV/EBIT

: Rapportkommentar Q4°22

2021
43,4
0,0%
0,7

15,5
35,7%
-34,3%
18

-6,3
27,2%

9,3
214%
-34,3%
3,0

2022
31,4
-27,6%
0,9

7.3
23,1%
-52,9%
39

-6,5
3.2%

0,8
2,5%
-91,7%
36,4

2023E
34,2
9,0%
0,8

8,6
25,0%
17,2%
33

-6,5
0,0%

2,1
6,0%
165,0%
137

Kalqyl

2024E 2025E 2026E
37,6 42,2 46,4
10,0% 12,0% 10,0%
0,7 0,7 0,6
99 1,6 13,3
26,3% 27,5% 28,6%
15,7% 17,1% 14,4%
29 24 21
-6,4 -6,5 -6,6
-1,5% 1,6% 1,5%
35 51 6,7
9,3% 12,1% 14,4 %
70,3% 45,5% 30,8%
81 55 4.2

Vi véljer att vdrdera Angler Gaming utifran en multipel pa 8x EBIT pd 2026E. Detta ger oss ett
bérsvarde och en aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi véljer ocksa att visa varderingen nar vi applicerat
en sdkerhetsmarginal pa 30 % pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2025E (MSEK) Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2026E 8 74,3 594,6 7,93
Sékerhetsmarginal (30%,) 8 52,0 416,2 555

Nedan foljer potentiell avkastning pa 2025E om Angler utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning
Huvudscenario

Sdkerhetsmarginal (30%)

Fa

ktor

Procent

CAGR

Faktor

Procent CAGR

2026E 1,

90

90,2%

17,4%

Sida |9

1,33

33,2% 7,4%



Angler Gaming: Rapportkommentar Q4°22

Kalqyl

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett beréknat utfall pa var estimerade EBIT for 2026E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Sdkerhetsmarginal (30%)

Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F6randring %

42,7%
66,5%
90,2%
14,0%
137,8%
161,6%

Huvudscenario 2026E

EBITx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %
6 4459 59

7 520,2 6,9

8 594,6 79

9 668,9 8,9

10 743,2 99

1 817,5 10,9
Disclaimer

3121
364,2
416,2
468,2
520,2
572,3

4,2
4,9
5,6
6,2
6,9
7,6

-0,1%
16,5%
33,2%
49,8%
66,5%
83,1%

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl
dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation

till investering av nagot slag.

Denna analys &r en Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis under
avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas
ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i

denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i

organisationen for ej handla vardepapper i kundbolag under de tva arbetsdagar som foljer efter

publicerad analys.

Analytikern Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget.
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