Angler Gaming

Rapportkommentar Q3'23

2023-1-17

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 10,3 MEURO (8,5),
vilket motsvarade en 6kning med cirka 21,6 procent y-o-y.
Bruttomarginalen starktes till 25,8 procent jamfort med 24,9 procent for
Q3'22 och Q2'23. EBIT uppgick till 1,1 MEURO (0,7) och EBIT-marginalen
uppgick till 10,6 procent (8,7).

Fortsatt tillvaxt

Rapporten kom in nagot Iagre &n vara estimat, men enligt oss
levererades ytterligare ett stabilt kvartal med en utveckling i ratt
riktning. Bolagets tillvéxt drivs av ett 6kat fokus pa B2B-partnerskap,
tillsammans med de betydande investeringar som gjorts i
spelplattformen, vilket har gjort den mer konkurrenskraftig. Ytterligare
ett B2B-samarbete har mjuklanserats efter kvartalets utgang och har
borjat generera intakter. Framgent ska ett nytt B2B-samarbete lanseras,
men nar lansering sker ar inte faststallt.

Positiv leverans avseende KPl:er

Vi sag en positiv utveckling for samtliga KPl:er, vilket enligt oss ger en
god indikation pa att Angler har vant den negativa utvecklingen vi sag
under 2022. Angler rapporterade en Hold om hela 62,1 procent, vilket ar
den hdgsta siffran i bolagets historik. Kunddeponeringar fortsatte att
Oka och uppgick till 18,5 MEURO, vilket ar mycket positivt. Avseende
aktiva kunder, nya registrerade kunder och nya deponerande kunder
sags en markant 6kning jamfort med Q2'23, vilket ocksa ar kopplat till
hdgre investeringar i nykundsanskaffning.

Outlook

Var beddémning &r att Angler ar pa god vag att dterhamta sig efter det
utmanande aret 2022. Trading updaten i kombination med de starka
rapporterade KPl:erna ger oss en indikation pa att den positiva
utvecklingen fortsatt in i det fjarde kvartalet. Var tro &r att
férandringsarbetet Angler utfort samt det aterupptagna fokuset pa B2B-
samarbeten var helt r&tt vag att ga for bolaget, vilket kommer
mojliggora en fortsatt I6nsam tillvaxt kommande ar.

Fakta

VD Thomas Kalita
Lista Spotlight
Ticker ANGL
Aktiekurs (SEK) 4,225
Antal aktier (Miljoner) 75,0
Borsvarde (MSEK) 316,8
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(MEUR) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 31,4 39,7 43,7 47,6 51,4

Tillvéxt y-o-y -27,6% 26,5% 10,0% 9,0% 8,0% .

EV/S 09 07 0,6 0,6 0,5 v AWy
Bruttoresultat 7.3 11,0 12,3 13,5 14,7 N\,w
Bruttomarginal 23,1% 27,7% 28,1% 28,4% 28,6%

Roérelsekostnader -6,5 -6,8 -6,9 -7 7,2

EBIT 0,8 4,2 54 6,4 75

EBIT-marginal 2,5% 10,7% 12,3% 13.5% 14,6% —— Angler Gaming OMXS30
EV/EBIT 352 6,4 51 43 36

Vinst -3,4 23 33 4,3 53

Vinstmarginal neg. 5,8% 7,5% 9,0% 10,3% Kursutveckling % 1m 3m 12m
P/E neg. 12,0 8,5 6.5 52 Angler Gaming 17, 18,9 15,5

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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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
Idnsamma ar 2016 till 2021 steg
EBIT frén €1,2m till €9,3m. 2022
var ett tufft ar for bolaget dar
nettoomsattningen sjonk cirka 28
% y-o-y och EBIT med ndra 92 %

y-0-y.

Key Insights

=

Trendbrott

Angler Gaming hade ett tufft
2022, men bolaget arbetar
med att minska kostnaderna
och fa fart pa tillvaxten. De tre
forsta kvartalen under 2023
visar att Angler hittat tillbaka
till tillvaxt och 16nsamhet igen.

"Q4 has also started strong, with the

* Stark historik

average daily net gaming revenue in the
fourth quarter 2023 up until and
including 14th of November was 36%
higher than the average daily net gaming
revenue of the full fourth quarter 2022."”

- Thomas Kalita, VD Angler Gaming

Kalqyl

7

Al

Value case eller value trap?

| vart huvudscenario handlas
nu Angler Gaming till 3,6x EBIT
pa 2026E, vilket vi anser vara
en 1ag vardering.
Huvudscenariot férutsatter
dock att bolaget fortsatter
vaxa och starka marginalerna
framat.

Investeringscase

* Potentiell turn-around
« Lag vardering i vart huvudscenario

» Konjunkturokénslig bransch
* Nya vertikaler och B2B-samarbeten bidrar till

tillvaxt

* Implementerad handlingsplan kan leda till hégre

marginaler
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 10,3 MEURO (8,5), vilket motsvarade en 6kning
med cirka 21,6 procent y-o-y. Tillvéxten drivs av bolagets tkade fokus pa B2B-samarbeten samt
investeringarna som gjorts i spelplattformen som gjort den mer konkurrenskraftig. | var intervju med
Kalita i samband med rapporten for Q2’23 uppgav han att Anglers fokus pa att se dver affiliate-
samarbeten har lett till kunder med hégre kundvarden, vilket ocksa &r en viktig komponent for
tillvaxten2.

Nettoomsattning och EBIT
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| jAmforelse med samma kvartal féregdende ar starktes bruttomarginalen nagot fran 24,9 procent till
25,8 procent. Detta &r dven en forbattring med 0,9 procentenheter i jamforelse med féregaende
kvartal. Cost of Sales 6kade i kvartalet i jamférelse med de tidigare kvartalen under aret, vilket
forklaras av en 6kning i de rérliga royaltyavgifterna samt hdgre investeringar i nya deponerande
kunder i kvartalet. | en av vara tidigare intervjuer uppgav Kalita att cost of sales kan variera ganska
kraftigt mellan kvartal, men att det brukar jamna ut sig 6ver tid. Anledningen till detta &r att cost of
sales paverkas mycket av varifran kunderna kommer ifran, det vill sdga fran vilken affiliatepartner
samt om kundanskaffningen sker genom CPA (k&p 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 spel till spel. Slots har generellt I&gre royalties &n till
exempel live casino, och premium-leverantérer har hogre royalties dan nya, okdndare leverantérer.
Vidare sa paverkas cost of sales av vilken betalningslésning som kunderna anvéander, da avgifterna
mellan I8sningarna skiljer sig?. Det finns alltsa flera delar inom cost of sales som kan variera mycket
kvartal till kvartal.

Bruttovinst och bruttomarginal
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Angler arbetar kontinuerligt med att minska cost of sales och detta &r ett av bolagets fokusomraden
framat enligt Kalita. Bolaget arbetar med att forandra tillvdgagangssattet for kundanskaffning via
affiliates. Framat ska tillvdgagangssattet dverga till en fundamental datadriven modell som ska
underlatta fér koncernen och B2B-partners att kontrollera kundanskaffningskostnaden. Utdver detta
fortl6per arbetet med att avsluta icke-lénsamma affiliate-partnerskap och Angler har flera aktiviteter i
gang for att sénka de royalties som bolaget betalar.

EBIT uppgick till 1,1 MEURO (0O,7), vilket ar en férbattring med 47,6 procent i jamférelse med samma
kvartal féregdende ar. Okningen &r hanforlig till en dkad nettoomsattning, starkare bruttomarginal
samt att rérelsekostnaderna fortsatt ligger pa en stabil niva. Detta &r ocksa en forbattring jamfort med
foregaende kvartal, men Q1'23 &r fortsatt det basta kvartalet for aret avseende I6nsamhet eftersom
bruttomarginalen var avsevart hdgre da. EBIT-marginalen uppgick till 10,6 procent (8,7), vilket &r en
klar forbattring y-o-y och dven i jamfdrelse med Q2'23.

Vinsten 6kade med 84,5 procent y-o-y och uppgick till 0,5 MEURO (0,3). Finansiella kostnader, som
enligt rapporten &r relaterade till valutafluktuationer, uppgick till 0,6 MEURO och fortsatter paverka
vinsten negativt.

Intaktsfordelning

PremierGaming utgjorde cirka 7,1 procent av Anglers totala intdkter i Q3'23, vilket motsvarar 0,7
MEURO. Detta &r en minskning fran 1,0 MEURO samma kvartal féregdende ar, men en 6kning jamfort
med 0,5 MEURO féregdende kvartal. Detta &r det andra kvartalet i rad med 6kade intédkter fran
PremierGaming, om &n fran Iaga nivaer.

PremierGamings utveckling
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PremierGaming == Procentuell andel av totala intdkter

Som tidigare ndmnt far dotterbolaget PremierGaming inte tillgang till Swish i Sverige. Detta har
medfért att Angler kontinuerligt minskat marknadsféringen, vilket ar den primdra anledningen till den
negativa utvecklingen for dotterbolaget. Swish ar en av de absolut vanligaste insattningsmetoderna i
Sverige och att inte kunna erbjuda detta &r en stor nackdel konkurrensmassigt. | var intervju med
Kalita uppgav han att det verkar som att det dppnas upp lite kring Swish, vilket hade varit mycket
positivt for Angler. Kalita uppgav i var intervju att det &r Iangt ifran klart att Angler ska fa tillgang till
Swish, men processen fortsatter.
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Anglers styrelse har beslutat att PremierGaming ska ansdka att férnya sin svenska spellicens och dven
anstka om en licens for vadhallning/sportsbetting. | var intervju uppgav Kalita att Angler historiskt
varit framgangsrika i Sverige och att kompetensen for att driva PremierGaming finns i organisationen.
Om Angler bland annat far tillgang till Swish ska PremierGaming uppdateras till den nya versionen av
plattformen och Angler ska satsa pa Sverige igen. Om en ny satsning gors i Sverige ska Angler géra en
ompositionering av PremierGaming, dar bolaget ska férsdka anpassa sitt produktutbud inom nagon
nisch som inte &r sa val tackt pa marknaden idag.

Domaé&ner - Kommersiellt online3

premierlivecasino.com prontocasino.se

premierlivecasino.se prontolive.se
prontobingo.com prontoodds.com
prontobingo.se prontoodds.se

prontocasino.com

Intdkterna fran den dévriga verksamheten 6kade till 9,6 MEURO i kvartalet jamfért med 7,5 MEURO
féregdende ar. Detta innebar en 6kning om 28,8 procent y-o-y och var det tredje hégsta intékterna for
ett enskilt kvartal i Anglers historia

Intaktsférdelning
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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 4,7 procent i 30 MURGIEL
jamforelse féoregdende kvartal och 10,9 procent y-o-y. Net Net Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.
Game Win 6kade med 23.7 procent jémfbrt med Q3'22 Hold = Pavisar hur mycket pengar casinot faktiskt

o B g o behaller och en hég hold &r att féredra fér casinot.
och 10,8 procent i jamférelse med foregaende kvartal. Beriknas har som Net Game

Win/kunddeponeringar.
Hold kom in pd 62,1 procent, vilket &r den hdgsta nivan i
bolagets historia. Hold for kvartalet 1ag saledes fortsatt pa historiskt hoga nivaer och enligt Kalita var
forklaringen till detta att Angler nu har fokuserat pa ratt kunder med hégre kundvarden. Vi sag en
positiv utveckling fér samtliga KPl:er, vilket enligt oss ger en god indikation pa att Angler har vant den
negativa utvecklingen vi sdg under 2022. Kunddeponeringar fortsatte att 6ka, vilket vi ser som sarskilt
positivt da det &r fran dessa framtida intékter genereras ifran.
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| kvartalet 6kade antalet aktiva kunder, antalet nya registrerade kunder och antalet nya deponerande
kunder kraftigt i jamférelse med Q2'23.
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Tidigare har KPl:erna paverkats negativt av att flertalet icke-lénsamma affiliate-samarbeten sagts upp
i kombination med den minskade marknadsféringen.

Q3'23 Q2'23 Q3'22
Active Customers 47 832 36 638 52 876
Tillvéxt y-o-y -9.5% -52,3% -15,5%
Sekventiell tillvaxt g-o-q 30,6% -19,6% -31,1%
New Registered Customers 55 204 30990 50 684
Tillvéxt y-o-y 8,9% -66,0% -6,2%
Sekventiell tillvaxt g-o-q 781% -42,0% -44,4%
New Depositing Customers 16 840 9 646 13 562
Tillvaxt y-o-y 24,2% -32,8% -30,7%
Sekventiell tillvaxt g-o-q 74,6% -16,2% -5,5%

Antalet aktiva kunder &r fortsatt Idgre i jamforelse med samma kvartal féregaende ar, men cirka 30,6
procent hdgre jamfort med foregaende kvartal. Antalet nya registrerade kunder och antalet
deponerande kunder &r upp kraftigt jamfért med foregaende kvartal, vilket var en effekt av hogre
investeringar i nya kunder. Vi beddmer att en positiv utveckling fér nya deponerande kunder ar av
hogsta vikt, da det &r fran dessa kunder de framtida intdkterna kommer ifran, men att
kunddeponeringar i absoluta tal ar det som spelar storst roll.

Sammanfattningsvis redovisade Angler valdigt starka siffror fér sina KPl:er. Detta i kombination med
trading updaten beddmer vi som mycket positiv infor det fjdarde kvartalet.

Handelser under och efter kvartalet

B2B-samarbeten

| VD-ordet uppgav Kalita att B2B-forsaljning &r ett fortsatt fokusomrade fér Angler framgent. Vidare
menade Kalita att bolaget har ett konkurrenskraftigt B2B-erbjudande och férhoppningen framat ar att
knyta till sig fler B2B-samarbeten. Hittills under aret har ett B2B-samarbete lanserats och efter
kvartalets utgdng mjuklanserades ytterligare ett som bdorjat bidra till intdkterna. Ett av de tidigare
annonserade B2B-samarbetena med en befintlig kund har lagts ner och kommer inte lanseras.
Ytterligare ett B2B-samarbete ska lanseras, men enligt Kalita kan han inte dterge exakt ndr men det
kommer att ske framdver.

Investeringar och kostnadskontroll

Angler fortsatter kontinuerligt att investera i férbattringar i den egenutvecklade iGaming-plattformen
for att géra den sa konkurrenskraftig som mojligt. Angler ser ett konkurrenskraftigt
sportbokserbjudande som en viktig strategisk nyckel och héar fortsatter bolaget ocksa att investera i
forbattringar. | rapporten uppgav bolaget att sportboken visat en vinst, men sportbokserbjudandet
utgjorde fortsatt en mycket liten del av totalen. Fortsatta investeringar gors ocksa i dotterbolaget
Fiebre, som &r en affiliate-aktor i Sydamerika. Intékterna fran Fiebre &r fortsatt en liten del av totalen,
men fortsatte att visa tillvaxt inom viktiga KPl:er.
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Vidare belyste Kalita att de fortsatter arbetet med att avsluta icke-ldnsamma och dyra affiliate-
samarbeten samt omférhandlar vissa avtal. Detta satter viss press pa nettoomséattningen i det korta
perspektivet, men ar viktigt for att halla nere kostnaderna i det langa perspektivet. | och med
organisationsférandringarna som Angler genomfdért har de en ansvarig for varje storre kostnadspost i
cost of sales, dar de utvarderar kostnaderna I6pande.

Finansiell stallning

Kassan vid utgangen av Q3'23 var cirka 1,1 MEURO, vilket &r en minskning med 0,5 MEURO jamfort med
Q2'23. Det I16pande kassaflddet fore forandringar i rérelsekapital uppgick till 0,5 MEURO, men
periodens kassafldde paverkades negativt av féréandringar i rérelsekapitalet och uppagick till -0,5
MEURO.

Angler har ocksa ett kortsiktigt 1an pa 1,0 MEURO till VD Thomas Kalita, som betalats av under och
efter kvartalet med 0,15 MEURO. Skulden uppgar saledes nu till 0,85 MEURO, vilket ger oss en
nettokassa om 0,25 MEURO.

Anglers finansiella stallning &r fortsatt ndgot anstrangd, men Anglers kassafléden har forbattrats
under aret. Det fria kassaflodet forsta tre kvartalen under 2023 uppgick till -0,1 MEURO, medan
justerat fritt kassaflode (kassaflode fran den I6pande verksamheten fore férandringar i rorelsekapital -
CAPEX) uppgqick till 1,9 MEURO.

Sida | 8



Angler Gaming Q3'23 Kalqyl

Nuldge och outlook

Angler Gaming gav ocksa en trading update i Q3'23-rapporten f6r starten av Q4'23. | trading updaten
anges Net Gaming Revenue, vilket ar detsamma som Net Game Win som Angler redovisar.

Den genomsnittliga Net Game Win per dag var 36 % hdgre de forsta dagarna i Q4'23 till och med 14:e
maj i jamférelse med genomsnittlig Net Game Win per dag fér hela Q4'22.

NGW Q4'22 8 488 589
Antal dagar 92
NGW/dag Q4'22 92 267
Tillvaxt tom 14/1 36%
NGW/dag tom 14/11 125 483
Antal dagar Q4'23 92
NGW Q4'23 11544 481

Detta indikerar en Net Game Win om 11,5 MEURO fér Q4'23 om kvartalet fortsatter i samma takt
framat. Detta kan jamféras med Net Game Win for Q3'23 som var 11,5 MEURO, och innebér i sa fall att
det fjarde kvartalet foljer samma utveckling. Pa dagsbasis uppgick Net Game Win per dag till €124 991 i
Q3'23 (92 dagar), och enligt trading updaten blev samma siffra for Q4'23 €125 483 fram till och med
14:e november (45 dagar). Det &r dock viktigt att ha med sig att detta bara en indikation pa starten av
kvartalet och inte guidning fér kvartalet som helhet. November och december brukar generellt vara
starka manader for iGaming, vilket kan innebéra att den starkaste perioden kommer efter angiven
tidsperiod for trading updaten och saledes medfor en hégre Net Game Win fér kvartalet.

Fortsatter forhallandet NGW/nettoomsattning likt de tre senaste kvartalen (89,8-91,1%) och att
kvartalet fortsatter likt de férsta dagarna till och med 14:e november innebar detta en omsattning i
Q4'23 pa cirka 10,5 MEURO, vilket skulle inneb&ra en nettoomséattningsdkning pa cirka 29,7 procent y-

0-y.

Vi véljer att justera vara estimat ndgot avseende saval nettoomsattningstillvaxt, bruttomarginal och
EBIT framéver, dd Angler Gaming rapporterar nagot ldgre avseende dessa an vad vi estimerat. Var tro
ar att satsningarna pa B2B-projekt och god kostnadskontroll kan ge en fin utveckling fér Angler

framdver. Var férhoppning ar att den fina utvecklingen kan fortsatta och att B2B-projekten
forhoppningsvis kan fortsatta att bidra till fortsatt tillvaxt.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 74984 995 Bérsvarde (MSEK) 316,8
Aktiekurs (SEK) 4,225 Nettoskuld* (MSEK) -2,9
Enterprise value (MSEK) 313,9

*Berdknat pa en kassa om 1,1 MEURO samt kortfristig skuld till Thomas Kalita om 0,85 MEURO.
EUR/SEK: 11,5

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 393,0 P/S 0,8
EBIT 37,3 EV/EBIT 8.4
Vinst -6,2 P/E neg.
FCF 1,2 EV/FCF 261,6

Kéalla: Borsdata

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 1,8 1,3 2,4 42,4
Snitt 5 ar 2,1 10,7 2,7 32,7
Snitt 7 ar 3,1 14,8 9,5 18,7

Kalla: Borsdata

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
27,2% 9,5% 9,5% -1,6%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
0,3% 0,29% -8,6% -10,3%

Kdalla: Bérsdata
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Peers

Angler Gaming har intdkter framst fran operatérsverksamheten. Bolagets ndrmaste peers bedomer vi
vara Betsson och Kindred, da 6évriga framst bedriver affiliate-verksamhet. Anglers andel av intdkter
fran deras affiliate-segment ligger pa fortsatt Idga nivaer. Vi anser att Angler ska handlas med rabatt
gentemot Betsson och Kindred, framst beroende pa den bristande transparensen. Multiplarna i
branschen &r generellt 1dga for ndrvarande. Vi anser att en rimlig multipel for Angler i nuldget ar P/E
8, vilket visserligen &r hdgre dn Betssons multipel pa R12. Var bedémning kvarstar dock att P/E 8 &r en
rimlig vardering for Angler, vilket &r lagre &n sju ars snittet.

Peers
Omsattning EBIT Vinst
P/S,R12 Tillvéxt, 5 8r |EV/EBIT, R12 Tillvéxt, 5 r | P/E, R12 Tillvéxt, 5 ar
Betsson 15 148% | 67 139% | 7.6 13,7%
Better Collective \ 31 56,4% \ 13,7 63,2% \ 19,5 50,8%
Catena Media 10 21% | 96 180% | 13,8 -28,1%
Gaming Innovation | 2,7 28% | 127 321% | 158 22 4%
Kindred 15 67% | 99 42% | 103 6.1%
Raketech 0,9 25,6% 4,8 5,2% 7,5 11,8%
Median 15 10,8% 9,8 9,6% 12,1 12,8%
Medel 18 17,1% 9,6 16,8% 12,4 12,8%
Angler Gaming 0.8 15,2% 8,2 -4,7% -50,8 -167,0%
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Angler Gaming Q3'23

Estimat

(MEURO)
Nettoomsattning
% y-0-y

EV/S

Bruttoresultat
Bruttomarginal
% y-o-y

EV/GP

Rorelsekostnader
% y-0-y

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

Vinst
Vinstmarginal
% y-0-y

P/E

2022
31,4

-27,6%

0,9

7.3
23,1%

-52,9%

37

-6,5
3.2%

0,8
2,5%

-91,7%

352

-3,4
neg.
neg.
neg.

2023E
39,7

26,5%
07

1,0
27,7%
50,9%

25

-6,8
4,3%

4,2
10,7%
446,3%
6,4

2.3
5,8%
n/a
12,0

2024E
43,7

10,0%
0,6

12,3
28,1%
1,4%

22

-6,9
1,8%

54
12,3%
26,8%

51

3.3
7,5%
41,6%

8,5

2025E
47,6
9,0%
0,6

13,5
28,4%
10,2%

20

7.1
2,9%

6.4
13,5%
19,5%

43

4,3
9,0%
31,0%

6,5

Kalqyl

2026E
51,4

8,0%
0,5

14,7
28,6%
8,8%
19

7,2
1,4%

7.5
14,6 %
16,9%

3,6

5.3
10,3%
24,5%

52

Vi véljer att vardera Angler Gaming utifran en multipel pa 8x 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 % pa vara estimat. For aktiekursen 2026E har vi tagit hansyn till
incitamentsprogrammet och raknar med full teckning och dar med ett totalt antal aktier om

77 864 995 i jamforelse mot dagens 74 984 995.

Vardering

Vinst 2026E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 61,1 489,0 6,28
Sékerhetsmarginal (30%) 42,8 3423 4,40

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

samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Huvudscenario

Potentiell avkastning

Sékerhetsmarginal (50%)

Faktor
2026E 1,54

Procent

CAGR
14,3%
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Angler Gaming Q3'23

Kalqyl

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
VINSTx | Bérsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring %
6 366,7 4,7 15,8% 256,7 3.3 -19,0%
7 4279 55 351% 299,5 3,8 -5,5%
8 489,0 6,3 54,3% 3423 44 8,0%
9 550,1 7.1 73,6% 385,1 49 21,5%
10 611,2 7,8 92,9% 427,9 55 35,1%
1 672,3 8,6 12,2% 470,6 6,0 48,6%
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Angler Gaming Q3'23 Kalqyl

Kallor

1. https://mfn.se/cis/a/angler-gaming/angler-gaming-summary-of-the-adjournment-of-the-annual-
general-meeting-2023-db75f348

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

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

4. VD-intervju Q3'23:

Disclaimer

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