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Nettoomsattningen for det andra kvartalet uppgick till 10,2 MEURO (9,5),
vilket motsvarade en 6kning med cirka 7,9 procent y-o-y. | jamférelse
med samma kvartal féregdende ar starktes bruttomarginalen fran 24,9
procent till 35,7 procent, vilket &r den hdgsta bruttomarginalen sedan
Q1'21. EBIT uppgick till 1,5 MEURO (O,7), vilket innebar en EBIT-marginal
om 14,5 procent (7,2).

Fortsatt tillvaxt

Rapporten kom in Idgre &n vara estimat avseende nettoomséttning, men
hégre avseende EBIT och vinst. Detta da bruttomarginalen var véldigt stark
under kvartalet. Detta var ytterligare ett stabilt kvartal med en utveckling i
ratt riktning. Anglers tillvaxt drivs fortsatt av tillvdxten i B2B-samarbetena, i
kombination med de betydande investeringar som gjorts i spelplattformen
vilket har gjort den mer konkurrenskraftig.

PremierGaming

En anledning till att nettoomsattningen kom in l&gre &n vad vi estimerat var
att sportbokserbjudandet férsenats. Malet var att lansera detta innan EM,
men nu siktar Angler pd en lansering i slutet av Q3'24. Angler kommer att
fortsatta satsa pa PremierGaming framgent, och marknadsforings-
insatserna i kvartalet uppvisade en god ROI. KPl:erna fér PremierGaming ser
lovande ut och varumarket presterade starkt i juli.

KPl:er utvecklas stabilt

Hold kom in pd 60,8 procent och 13g saledes kvar pa historiskt héga nivaer.
Samtliga KPl:er utvecklades positivt y-o-y, forutom antalet nya deponerande
kunder som sjénk nagot. Kunddeponeringar fortsatte att 6ka och var pa de
hégsta nivderna sedan 2021. Var bedémning &r att samtliga KPl:er fortsatte
att ligga pa tillfredstéllande nivaer, vilket badar vél infér H2'24.

Outlook

Var beddmning ar att Angler genomfdrt en turn around och &ven starkt sin
finansiella stlining. Trading updaten var ndgot svagare &n vantat p& grund
av ovanligt hdga spelarvinster. Var tro &r dock fortsatt att féréndrings-
arbetet som Angler utfért samt det aterupptagna fokuset pa B2B-
samarbeten var helt ratt vag att g fér bolaget, vilket ocksd kommer att
mdjliggéra en fortsatt I6nsam tillvdxt kommande &r.

Fakta

VD Thomas Kalita
Lista Spotlight
Ticker ANGL
Aktiekurs (SEK) 4,58
Antal aktier (Miljoner) 75,0
Borsvarde (MSEK) 343,4
Nettoskuld (MSEK) -14,8
EV (MSEK) 387,0
Insideragande 8,48%

Nasta rapport 2024-11-1
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Analytiker

Erik Lundberg
erik.lundberg@kalqgyl.se

(MEUR) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 31,4 38,9 43,0 46,9 50,6

Tillvéxt y-o-y -27,6% 24,0% 10,5% 9,0% 8,0%

EV/S 09 07 07 0,6 0,6 \
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,5 147 15,9 W VA
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 31.3% 314% 314%

Roérelsekostnader -6,5 -6,8 -8,2 -8,5 -8,8

EBIT 0,8 4,1 53 6,2 7.1

EBIT-marginal 2,5% 10,5% 12,3% 13.3% 14,0% Angler Gaming OMXS30
EV/EBIT 37,2 7,1 55 4,6 4,1

Vinst -3,4 21 2,5 37 4,4

Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 7,9% 8,8% Kursutveckling % 1m 3m 12m
P/E neg. 14,3 1,9 8,1 6.8 Angler Gaming 7 5,7 18

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Angler Gaming Q2'24

Historik

Angler Gaming har en stark
historik av hég tillvaxt och
[6nsamhet. Omsattningen steg
fran €1m till €43,4 mellan aren
2014-2021. Fran bolagets forsta

Key Insights

Trendbrott

Angler Gaming hade ett tufft
2022, men bolaget arbetar med
att minska kostnaderna och fa fart
pa tillvéxten. De forsta kvartalen
under 2024 samt 2023 visade att

Kalqyl

7

4l

Value case eller value trap?

| vart huvudscenario handlas nu
Angler Gaming till 4,1x EBIT eller
6,8x vinsten pa 2026E, vilket vi
anser vara en lag vardering.
Huvudscenariot férutsatter dock

Idnsamma ar 2016 till 2021 steg
EBIT fran €1,2m till €9,3m. 2022
var ett tufft ar for bolaget dar
nettoomsattningen sjonk cirka 28
procent y-o-y och EBIT med néra
92 procent y-o-y.

Angler hittat tillbaka till tillvaxt
och [6nsamhet igen.

“In Q2 PremierGaming Ltd, the Group’s
B2C operator, launched a completely
new version of prontocasino.se, including
the new Lottery Betting offering, on the
Swedish market. | am satisfied that the
launch was successftul, with strong KPIs
in @2 which continued to hold in @3, so
that in July prontocasino.se represented
8.5% of the Group’s total revenues.”

- Thomas Kalita, VD Angler Gaming

att bolaget fortsatter vaxa och
stdrka marginalerna framat.

Investeringscase

» Stark historik

* Turn-around

- Lag vardering i vart huvudscenario

» Konjunkturokénslig bransch

* Nya vertikaler och B2B-samarbeten bidrar till
tillvaxt

* Implementerad handlingsplan kan leda till hdgre
marginaler

« Okat fokus pa PremierGaming kan driva tillvéxt
- Atgardsprogram fér att stérka I6nsamheten

* Lansering av sportbokserbjudande i Sverige
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen for det andra kvartalet uppgick till 10,2 MEURO (9,5), vilket motsvarade en 6kning
med cirka 7,9 procent y-o-y. Tillvaxten drivs fortsatt av bolagets 6kade fokus pa B2B-samarbeten samt
investeringarna som gjorts i spelplattformen som gjort den mer konkurrenskraftig'. Jamfort med Q1'24
var nettoomsattningen 6,2 procent lagre, vilket kan férklaras av sasongsvariationer och dven viss
negativ paverkan fran de stora masterskapen. VD Kalita har tidigare uppgett att Angler fokuserat pa
att se over affiliate-samarbeten under 2023, vilket har lett till anskaffning av kunder med hdgre
kundvdrden och detta ar fortsatt en viktig komponent for tillvaxten.

Nettoomsattning, EBIT och vinst
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| jAmforelse med samma kvartal féregdende ar starktes bruttomarginalen fran 24,9 procent till 35,7
procent, vilket ar den hégsta bruttomarginalen sedan Q1'21. Bruttomarginalen varierar fortsatt kraftigt
fran kvartal till kvartal och Kalita har tidigare uppgett att cost of sales kan variera ganska kraftigt
mellan kvartal. Kalita uppgav i var intervju att Angler inte ger ndgon prognos kring bruttomarginalen
framgent, men att minska cost of sales fortsatt &r ett fokusomrade for bolaget.

Bruttovinst och bruttomarginal
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Anledningen till att bruttomarginalen varierar beror pa att cost of sales paverkas mycket av varifran
kunderna kommer ifran, det vill sdga fran vilken affiliatepartner samt om kundanskaffningen sker
genom CPA (kdp av kund) eller intaktsférdelning (Angler delar intdkterna med affiliatepartnern).
Utdver detta beror det pa vilka spel som kunderna spelar, da royalties som Angler betalar varierar fran
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spel till spel. Slots har generellt 1&gre royalties an till exempel live casino, och premium-leverantérer
har hdgre royalties &n nya, okdndare leverantdrer. Vidare sa paverkas cost of sales dven av vilken
betalningslésning som kunderna anvander, da avgifterna mellan I6sningarna skiljer sig2 Det finns
alltsa flera delar inom cost of sales som kan variera mycket fran kvartal till kvartal.

Angler arbetar med att forandra tillvdgagangssattet for kundanskaffning via affiliates. Framat ska
tillvdgagangssattet 6verga till en fundamental datadriven modell som ska underlatta for koncernen
och B2B-partners att kontrollera kundanskaffningskostnaden. Utdver detta fortl6éper arbetet med att
avsluta icke-ldnsamma affiliate-partnerskap och Angler har flera aktiviteter i gang for att sénka de
royalties som bolaget betalar.

EBIT uppgick till 1,5 MEURO (0,7), vilket var en forbattring med cirka 118,0 procent i jdmfdrelse med
samma kvartal féregdende ar. Okningen var hanforlig till en 6kad nettoomsattning, men framfor allt en
kraftigt férbattrad bruttomarginal i jamforelse med foregaende ar. Rorelsekostnaderna uppgick i
kvartalet till 2,2 MEURO (1,7), dér det var framfor allt marknadsférings- och personalkostnader som
Okade. | rapporten angavs att PremierGaming hade marknadsféringskostnader om 0,4 MEURO i
kvartalet, vilket ar hanforligt till den nya satsningen. Bland annat har Angler i kvartalet haft TV-reklam
fér ProntoCasino.se och de satsar pa olika marknadsféringskanaler och inte bara marknadsféring via
affiliates. Marknadsforingen har varit lyckosam och kundanskaffningskostnaderna ar lagre an
kundvardena. Angler féljer upp detta noggrant och kommer fortsatta marknadsforingen sa lange ROl
ar positiv. EBIT-marginalen uppgick till 14,5 procent (7,2), vilket var en avsevard forbattring y-o-y
hanforligt framfor allt da till den hdgre bruttomarginalen i kvartalet.

EBIT- och vinstmarginal
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Vinsten 6kade med 202,2 procent y-o-y och uppgick till 0,7 MEURO (0,2). Detta trots att de finansiella
kostnaderna fortsatter att 6ka. Kalita uppgav att de finansiella kostnaderna ar relaterade till
valutafluktuationer. De finansiella kostnaderna i kvartalet uppgick till 0,79 MEURO (0,45) och fortsatte
att paverka vinsten negativt. Ett av fokusomradena framgent &r att minska de finansiella kostnaderna i
relation till nettoomséattningen och enligt Kalita ar férhoppningen att sdnka dessa kostnader framat.
Under 2021 utgjorde de finansiella kostnaderna 0,8-2,4 procent av nettoomsattningen, men 1ag under
2023 iintervallet 3,9-6,1 procent. | nuvarande kvartal utgjorde de finansiella kostnader 7,7 procent av
nettoomsattningen.
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Finansiella kostnader i relation till nettoomsattning
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Nytt sportbokserbjudande

| Q1'24 kommunicerade Angler att deras dotterbolag PremierGaming ingatt ett
avtal med Delasport avseende sportbok fér Pronto-varuméarkena. Malsattningen
var att lansera sportboken innan starten av fotbolls-EM i mitten av juni.
Lanseringen har dock blivit férsenad och planeras nu att lanseras i slutet av
Q3'24. Enligt Kalita beror férseningen pa ett flertal faktorer. Angler arbetade
hart for att lansera den, men nadde inte riktigt i mal. Sportboksmarknaden i
Sverige &r mogen och valdigt konkurrensutsatt, sa nar lansering sker sa galler
det att lansera en produkt som &r konkurrenskraftig. Kalita ville inte ga in djupare
pa hur lanseringen av sportboken kommer att géras, om det blir pa samtliga brands

eller ett enskilt. Noterbart dr dock att ProntoOdds.se, som tidigare inte varit en aktivdomadn har
aktiverats med budskapet "Kommer snart”.

Utfall vs Estimat

Nettoomséttningen kom in ldgre an vad vi estimerat, medan bruttomarginalen kom in avsevart hégre
an vara estimat. | vara estimat hade vi raknat med att sportbokserbjudandet skulle lanserats, vilket vi
beddmde skulle ha en positiv effekt pa nettoomsattningen.

Rorelsekostnaderna var relativt i linje med vara estimat. Den avsevért hogre bruttomarginalen
medfdrde att EBIT och vinst dversteg vara estimat. Sammanfattningsvis inkom kvartalet lagre
avseende nettoomsattning, men éverraskade positivt avseende [6nsamheten.

(MEURO) Estimat Q1'24 Utfall Q1'24 Differens
Nettoomsattning 1,2 10,2 -1,0
Bruttoresultat 31 37 +0,6
Bruttomarginal 27,5% 35,7% +8,2pp
Rorelsekostnader 2,1 2,2 +0,1
EBIT 1,0 1,5 +0,5
EBIT-marginal 8,8% 14,5% +5,7pp
Vinst 0,3 0,7 +0,4
Vinstmarginal 30% 6,7% +3,70p
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Intaktsférdelning

PremierGaming utgjorde 3,4 procent av intdkterna i kvartalet och resterande 96,6 procent kom fran
ovriga verksamheten. Andelen intékter fran dvriga delar i Angler uppagick till 9,9 MEURO (9,0), vilket
var de fjarde hdgsta intakterna i bolagets historia.

Intaktsférdelning

Ovrigt mPremierGaming

PremierGaming

PremierGaming utgjorde cirka 3,4 procent (5,0) av Anglers totala intdkter i Q2'24, vilket motsvarade
0,3 MEURO (0,5). Detta var en minskning fran 0,5 MEURO samma kvartal féregdende ar och en
minskning jamfort med Q1'24. PremierGaming fortsatte saledes att ligga pa Iaga nivaer sett till
historiken.

Var beddmning &ar att den nya satsningen pa PremierGaming kommer att 6ka bolagets intékter fran
dotterbolaget framdver, vilket i kombination med den starka prestationen fran dvriga delar kan leda
till fortsatt nettoomsattningstillvéxt framat. Under Q2'24 lanserades en uppdaterad version av
ProntoCasino.se mot den svenska marknaden, inklusive det nya lotteribettingerbjudandet. Angler har
investerat i marknadsféring och de initiala nyckeltalen ser lovande ut, inklusive ROI pa
marknadsfoéringskostnaderna. | trading updaten angavs att ProntoCasino stod fér 8,5 procent av de
totala intdkterna i juli 2024, vilket indikerar pa en stark tillvdxt om &n fran Idga nivaer. Lanseringen av
sportbokserbjudandet under Q3'24 &r ocksa en option pa fortsatt tillvaxt fér PremierGaming.

PremierGamings utveckling
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Key Performance Indicators

Angler Gaming redovisar ett antal olika KPl:er utéver de i ,
Kunddeponeringar = Summan pengar som satts in

finansiella. Kunddeponeringar 6kade med 0,2 procent i o ———
jamforelse féregdende kvartal och 9,0 procent y-o-y. Net Net Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.
Game Win minskade med 3,8 procent i jamforelse med Hold = Pavisar hur mycket pengar casinot faktiskt

. o . behaller och en hdg hold &r att foredra for casinot.
foregaende kvartal, men 6kade med 13,0 procent y-o-y. Berdknas har som Net Game

Win/kunddeponeringar.
Hold kom in pd 60,8 procent och Angler bibehaller
saledes en fortsatt imponerande hog niva avseende Hold. Kalita har tidigare forklarat att detta ar en
effekt att Angler fokuserat pa ratt kunder med hégre kundvarden och att detta méjligen kan vara den
nya nivan fér Angler framgent. Vi sag en positiv utveckling for samtliga KPl:er jamfért med samma
kvartal féregdende ar, férutom f6ér antalet nya deponerande kunder som minskade med 2,8 procent.
Kunddeponeringar i absoluta tal fortsatte som sagt att ¢ka, vilket vi ser som sarskilt positivt da det &r
fran dessa framtida intdkter genereras ifran. Kunddeponeringarna i kvartalet var pa en hdgsta niva
sedan Q4'21 och har successivt 6kat sedan Q4'22.
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| kvartalet fortsatte aktiva och nya registrerande kunder att 6ka jamfért med Q2'23, medan nya
deponerande kunder sjénk nagot. Nya deponerande kunder var ungefar i linje med Q2'23, och det
andra kvartalet &r ett generellt svagare kvartal for casino. Nya registrerade kunder &r ndgot Angler
kan styra mer sjdlva via kampanjer, och det viktigaste KPl:erna ar kunddeponeringar och antalet nya
deponerande kunder. Var bedémning &r att antalet deponerande kunder kommer att 6ka under H2'24
jamfort med detta kvartal, da denna tidsperiod sdsongsmassigt &r mer gynnsam fér casino.
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Antalet aktiva kunder var 33,0 procent hdgre under kvartalet i jamforelse med féregaende ar, men
lagre dn i Q1'24. Nya registrerande och deponerande kunder 1ag fortsatt kvar pa tillfredstallande
nivder, dven om nivan var nagot lagre ani Q1'24, vilket vi bedémer beror pa sdsongsvariationer.
Sammantaget fortsatte Anglers KPl:er att utvecklas tillfredstallande sett till jamfoérelsekvartalet
féregaende ar. Fortsatt &r kunddeponeringar det viktigaste KPl:et och det fortsatter sin positiva
utveckling trots ett sdsongsmadssigt svagare kvartal.

Q2'24 Q1’24 Q2'23
Active Customers 48 759 57 727 36 638
Tillvaxt y-o-y 33,71% 26,7% -52,3%
Sekventiell tillvaxt g-o-q -15,5% 12,3% -19,6%
New Registered Customers 32988 49 900 30990
Tillvéxt y-o-y 6,4% -6,6% -66,0%
Sekventiell tillvaxt g-o-q -33,9% -16,1% -42,0%
New Depositing Customers 9374 12135 9 646
Tillvéxt y-o-y -2,8% 5,4% -32,8%
Sekventiell tillvixt g-o-qg -22,8% -15,9% -16,2%

Handelser under och efter kvartalet

Fiebre blir Marlin Media

Angler har genomfort en strateqgisk dversyn av affiliateverksamheten Fiebre och genomfort ett
namnbyte till Marlin Media. Angler dger nu 100 procent av Marlin Media och kommer att satsa pa fler
geografiska marknader &n Sydamerika framdver. Angler har kommunicerat att malet &r att bolaget
ska na break-even inom tva ar och totalt kommer Angler investera cirka 60 000 EURO i manaden,
vilket ska finansieras internt av Anglers befintliga medel och kostnadsbesparingar. Hittills haller sig
Marlin Media val inom denna budget.

Marlin Media har fatt en ny VD i form av lonut Constantinescu, som tidigare bland annat varit Chief
Strategy Officer fér Game Lounge Group och ansvarig fér deras affiliatesidor i Europa, Asien och
Nord- och Sydamerika. Tidigare har han &ven arbetat pa Leo Vegas med SEO och har manga ars
erfarenhet av detta. Constantinescu och teamet har sedan starten:

* Forstarkt organisationen och den operativa infrastrukturen

* Omlanserat och designat om affiliate-varumarket

- Paborjat utveckling av en helt ny plattform fér presentation av operatérer via flertalet brands och
geografiska omraden

- Pabdrjat arbetet med att lansera ytterligare ett affiliate-varumarke
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B2B-samarbeten

Kalita upprepade att B2B-delen fortsatt ar en nyckelaffar fér Angler och kommer att vara ett
fokusomrade fér Angler dven framgent. Vidare menade Kalita att bolaget har ett konkurrenskraftigt
B2B-erbjudande och férhoppningen framat ar att knyta till sig fler B2B-samarbeten. Kalita har tidigare
uppgett att Angler ett antal pagaende diskussioner med nya B2B-partners, och han uppgav i var
senaste intervju att efterfragan &ar hégre nu sedan erbjudandet och plattformen utvecklats.

Sent under Q4'23 lanserades ett onlinecasino genom ett B2B-samarbete, som mjuklanserades under
Q3'23. Detta har utvecklat sig val och Kalita betonar att sedan B2B-varumarkena 6vergatt till den nya
plattformen har samtliga haft en positiv utveckling. Ytterligare ett B2B-samarbete ska lanseras, men
det ligger pa kunden att bestdmma nar lanseringen ska ske.

Finansiell stallning och kassafléden

Kassan vid utgangen av Q2'24 var cirka 1,7 MEURO. Det |6pande kassaflddet fore forandringar i
rérelsekapital uppgick till 0,7 MEURO och efter férandringar i rérelsekapital till 0,8 MEURO.

Angler tog under Q3'22 upp ett kortsiktigt 1an pa 1,0 MEURO fran VD Thomas Kalita, som betalats av
med totalt 0,6 MEURO. Skulden uppgick saledes nu till 0,4 MEURO, vilket innebar en nettokassa om 1,3
MEURO. Angler har kommunicerat att Ianet planeras att betalas tillbaka under 2024.

Anglers finansiella stdllning har forbattrats avsevart, samt att Anglers kassafléden fortsatter att
starkas. Det fria kassaflédet for Q2'24 uppgick till 0,75 MEURO, medan justerat fritt kassafldde
(kassaflode fran den I6pande verksamheten fore féréandringar i rérelsekapital - CAPEX) uppgick till
0,66 MEURO.

Kassa Rantebdrande skuld Nettoskuld
1,7 MEURO 0,4 MEURO 1,3 MEURO
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Nuldge och outlook

Angler fortsatter arbetet med att se dver cost of sales for att férbattra bruttomarginalerna. Bolaget

har ocksa initierat ett arbeta att minska de finansiella kostnaderna i relation till intdkterna. Tillvaxten
ska ske genom ett 6kat fokus pa B2B-erbjudandet, PremierGaming, férbattra affiliate-verksamheten

och via sportbokserbjudandet.

| trading updaten for Q3'24 uppgavs det att daglig genomsnittlig Net Game Win fram till och med 15
augusti var 4,0 procent ldgre dn den dagliga genomsnittliga Net Game Win foér hela Q3'23.
Anledningen till detta uppgavs vara hégre vinster bland spelarna én vanligt.

Positivt var dock att genomsnittliga dagliga deponeringar | Q3’24 fram till och med 15 augusti var 8,0
procent hdogre d4n genomsnittliga dagliga deponeringar under hela Q3'23. Angler angav ocksa att
ProntoCasino.se stod fér 8,5 procent av gruppens totala intékter i juli 2024. Detta indikerar pa en god
utveckling for varumarket jamfoért med tidigare kvartal under 2024 och aven 2023.

NGW Q3'23 11499 205
Antal dagar 92
NGW/dag Q3'23 124 991
Tillvaxt tom 15/8 -4,0%
NGW/dag tom 15/8 19 992
Antal dagar Q3'24 92
NGW Q3'24 1039 237

Detta indikerar en Net Game Win om 11,0 MEURO och fortséatter férhallandet NGW/nettoomséttning likt
de fyra senaste kvartalen (87,0-89,8%) indikerar detta intdkter om 9,6-9,9 MEURO. Det &r dock
viktigt att ha med sig att detta bara en indikation pa starten av kvartalet och inte guidning for
kvartalet som helhet. Vi sdnker var nettoomsattning ndgot fér Q3'24, ocksa pa grund av att
lanseringen av sportbokserbjudandet férsenats och nu &r planerad till slutet av Q3'24. Var bedémning
ar dock att nettoomsattningen kommer att komma in hégre &n vad trading updaten indikerar, da var
tro &r att PremierGamings positiva momentum kan fortsatta och att kundbasen bestar av spelare med
hdga spelarvarden. Vi véljer att justera upp bruttomarginalen nagot framat, men inte i niva med
bruttomarginalen for Q2'24. Vi tror att detta kvartalets bruttomarginal var ovanligt hdg, likt Q1'23, och
réknar inte med dessa nivaer framat. Var bedémning &r att bruttomarginalen fortsatt kommer att vara
slagig framgent. Nedjusteringen fér nettoomsattning och uppjusteringen fér bruttomarginalen innebar
ingen stdrre forandring pa vara estimat avseende bruttoresultat jamfért med tidigare fér Q3'24 och
Q4'24.

Avseende rorelsekostnader justerar vi upp dessa, da var bedémning ar att Angler kommer fortséatta

med marknadsféringsinsatserna fér PremierGaming likt i Q2'24. Detta far en negativ effekt pa EBIT

jamfort med vara tidigare estimat for Q3'24 och Q4'24 samt 2025E och 2026E. Vi justerar dven upp
de finansiella kostnaderna eftersom det i nuldget inte finns nagon indikation pa att dessa ska minska
annu. Detta paverkar framtida estimerad vinst.

Var tro ar fortsatt att satsningarna pa B2B-projekt, PremierGaming och god kostnadskontroll kommer
att pa sikt bidra till tillvaxt och forbattrad I6nsamhet for Angler framéver. Under 2023 och 2024 har
bolaget visat att utvecklingen gar i ratt riktning och de aktiviteter som bolaget utfért har bidragit
positivt.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 74984 995 Bérsvarde (MSEK) 343,4
Aktiekurs (SEK) 4,58 Nettoskuld* (MSEK) -14,8
Enterprise value (MSEK) 328,6

*Berdknat pa en kassa om 1,7 MEURO samt kortfristig skuld till Thomas Kalita om 0,4 MEURO.

EUR/SEK: 11,38

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 468,2 MSEK P/S 0,7
EBIT 56,4 MSEK EV/EBIT 5,8
Vinst 25,7 MSEK P/E 13,4
Adj. FCF 25,6 MSEK EV/Adj. FCF* 12,9

*Adj. FCF = FCF justerat for fordndringar i rérelsekapital.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 1,0 9,4 -0,9 9,8
Snitt 5 ar 19 10,1 4,7 14,6
Snitt 7 ar 2,7 1,5 7,3 19,8

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
29,4% 121% 121% 5,5%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
0,2% 0,1% 27,0% 33.7%
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Peers

Angler Gaming har intdkter framst fran operatérsverksamhet med fokus pa casino. Bolagets ndrmaste
peer beddmer vi vara Betsson, dven om bolaget ar betydligt stérre an Angler. Flertalet av de
internationella bolagen i listan ar betydligt stérre an Angler och varderas generellt avsevart hdgre én
vara svenska peers.

Var bedémning &r att en rimlig multipel fér Angler i nuldget &r P/E 10, vilket &r i linje med Betssons
multipel pa R12. Var beddmning &r att iGaming-bolagen i Sverige generellt vérderas for 1agt. Den lagre
multipeln i Angler bedémer vi dock som rimlig pa grund av att bolaget nyligen genomgatt en turn-
around, historisk slagighet och att transparensen ar bristfallig. Vi raknade tidigare P/E 8 som en rimlig
multipel, men att bolaget nu bekraftat turn-arounden av verksamheten och starkt sin finansiella
stallning gor att vi héjer motiverad multipel. Fortsdtter bolaget att bevisa sig och uppvisar fortsatt
tillvaxt och forbattrad [6nsamhet framgent, sa ser vi att en hégre multipel skulle kunna vara
motiverad. | vart huvudscenario véljer vi dock att rékna med 10x vinsten.

Peers
Omsadttning EBITDA Vinst
P/S,R12  Tillvaxt, 5 ar EV/EBITDA, R12 Tillvéxt,5ar | P/E,R12  Tillvaxt, 5 ar

Acroud 0,3 22,1% 3,5 -1,2% -0,4 -192,2%
bet-at-home.com 0,7 -20,7% -13,5 -58,5% -16,7 -153,8%
Betsson 1,6 15,7% 51 20,2% 9,0 19,1%
Better Collective 3,2 39,4% 12,8 31,0% 40,0 8,7%
Catena Media 0,9 -1,8% 42,2 -29,3% -1,2 -204,9%
Entain 0,8 6,4% 13,5 0,5% -9,9 -184,7%
Flutter Entertainment 3,0 34,3% 64,0 3,8% -28,4 -225,7%
Gaming Innovation 2,6 0,2% 6,5 34,3% 12,5 17,9%
GAN Ltd 0,6 33,4% -n,7 -201,0% -3,3 -249,3%
Kindred 1,7 6,2% 10,5 7,9% 29,4 52%
La Francaise Des Jeux 2,5 71% 8,3 18,2% 14,9 28,3%
Lottomatica Group 1,6 - 8,3 - 52,9

PENN Entertainment 0,5 3,5% 403,2 -58,9% -2,5 -284,0%
Raketech 0,3 27,4% 2,8 -1,6% -3,6 -199,0%
Rush Street Interactive 0,9 66,0% 24,3 24,6% -105,1 12, 7%
Super Group 1,0 26,0% 9.8 43,7% 283,2 18,0%
Medel 1,4 17,0% 36,8 -N,1% 16,9 -105,6%
Median 1,0 15,7% 91 3,8% -0,8 -153,8%
Angler Gaming 0,7 7,6% 5,8 -6,8% 13,4 -18,9%
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Estimat

(MEURO) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 314 38,9 43,0 46,9 50,6
% y-0-y -27,6% 24,0% 10,5% 9,0% 8,0%
EV/S 0,9 07 07 0,6 06
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,5 14,7 15,9
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 313% 314% 314%
% y-0-y -52,9% 48,5% 24.2% 9,3% 8,0%
EV/GP 4,0 2,7 2,1 2,0 18
Rérelsekostnader -6,5 -6,8 -8,2 -8,5 -8,8
% y-0-y 3.2% 3,9% 21,3% 3,8% 3,5%
EBIT 0,8 41 53 6,2 7.1
EBIT-marginal 2.5% 10,5% 12,3% 13,3% 14,0%
% y-0-y -91,7% 427,3% 29,0% 17,9% 14,1%
EV/EBIT 37,2 7,1 55 4,6 4,1
Vinst -3,4 2.1 2,5 37 4.4
Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 7,.9% 8,8%
% y-0-y neg. n/a 19,7% 47,4% 19,3%
P/E neg. 14,3 1,9 8,1 6,8

Vi véljer att vdrdera Angler Gaming utifran en multipel pa 10x vinst (P/E) pa 2026E. Detta ger oss ett
bdrsvarde och en aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi valjer ocksa att visa varderingen nar vi applicerat
en sdkerhetsmarginal pa 30,0 procent pa vara estimat. For aktiekursen 2026E har vi tagit hansyn till

incitamentsprogrammet och raknar med full teckning och darmed ett totalt antal aktier om

77 864 995 i jamforelse mot dagens 74 984 995.

Vardering

Vinst 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 50,5 505,2 6,49
Sékerhetsmarginal (30%) 35,4 3536 4,54

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026E om Angler utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot

samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sékerhetsmarginal (50%)

Faktor
2026E 1,47

Procent

CAGR
16,7%
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Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett beréknat utfall pa var estimerade vinst for 2026E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna vinstmultiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

VINSTx | Bérsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring %
6 3031 3,9 -N,7% 212,2 2,7 -38,2%
7 353,6 4,5 3.0% 247,5 3,2 -27,9%
8 4041 52 17,7% 2829 3,6 -17,6%
9 4547 5,8 32,4% 318,3 41 -7.3%
10 505,2 6,5 47 1% 353,6 4,5 3,0%
1 555,7 7.1 61,8% 389,0 5,0 13,3%
12 606,2 7.8 76,5% 424.4 54 23,6%
13 656,7 84 91,2% 459,7 5,9 33,9%
14 707,3 9.1 105,9% 49511 6,4 44.2%

Var beddmning &ar att Angler bekréaftat att bolaget genomfdrt en turn-around fran det svaga 2022. Vi
ser en uppsida om 47,1 procent pa vara estimat fér 2026E, vilket motsvarar en CAGR om 16,7 procent.
Vi ser det inte som orimligt att marknaden skulle vardera Angler hdgre an P/E 10 om tillvaxten och
[dnsamheten fortsatter att forbattras. Vi ser ocksa att Angler kan uppna en hdogre omsattningstillvaxt
samt att arbetet med att starka bruttomarginalerna och sdnka de finansiella kostnaderna kan ge
stoérre effekt an vad vi estimerat. | det fallet finns en betydande uppsida i aktien.
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Q124 Q2'24 Q3'24E Q4'24E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 10,9 10,2 10,8 n1 43,0 46,9 50,6
Tillvéxt y-o-y 15,5% -1,1% 50% 14,0% 10,5% 9,0% 80%
Bruttoresultat 32 3,6 33 33 13,5 14,7 15,9
Bruttomarginal 29,5% 35,7% 30,5% 29,8% 31.3% 314% 31,4%
Rérelsekostnader -1,6 -2,2 -2,2 -2,2 -8,2 -8,5 -8,8
EBIT 1,6 15 1,1 1,1 53 6,2 71
EBIT-marginal 14,4% 14,4% 10,4% 10,0% 12,3% 13,3% 74,0%
Finansnetto -0,7 -0,8 -0,6 -0,6 -2,8 -2,5 -2,5
EBT 0.8 0,7 0,5 0,5 25 3,7 4,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Vinst 0.8 0,7 0,5 0,5 25 3,6 4,4
Vinstmarginal 7,6% 6,7% 4,8% 4,4% 58% 7,7% 88%
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Kallor

1. VD-intervju Q1'24: https://youtu.be/nZH4zmvp2go?si=WXuVyaRR4Xfgnu-7

2. VD-intervju Q2'23: https://youtu.be/dzZWvQBSFDwY

3. https://www.spelinspektionen.se/sok-
licens/bolag/?holder=5EB3379D455F834920D3C1D56CDB36EBA79D23BA08CD177669BED2DE128F
D37E&I=366446131

4. https://mfn.se/cis/a/angler-gaming/premiergaming-ltd-a-fully-owned-subsidiary-of-angler-gaming-
plc-was-granted-today-in-sweden-a-renewed-gaming-licence-for-an-extended-product-range-by-
spelinspektionen-88fe560d

5. https://mfn.se/cis/a/angler-gaming/angler-gamings-subsidiary-adds-a-sportsbook-offering-for-its-
pronto-brands-operating-in-sweden-e4f3efOa

6. https://www.delasport.com/delasport-advances-in-sweden-with-premier-gaming-pronto-casino/

7. VD-intervju Q2'24: https://www.youtube.com/watch?v=qUf_doNtLA8

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqy!l bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller boér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys ar 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. Kalqyl 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 far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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