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Fortsatt starkt momentum
I omsattningen

Omsittningen 6kade med 36% pa arsbasis

Det positiva utfallet som bolaget presenterade i rapporten for det
forsta kvartalet verkar inte ha varit en engangshistoria. Trenden
héller i sig 4ven under det andra kvartalet, dar nettoomsattningen
steg med 36% pé arsbasis. Sekventiellt var det dven i nivd med
kvartalet innan. Okning forklaras frimst av de tidigare satsningar
som gjorts i bolagets I-gaming plattform, dar nu samtliga av bolagets
varumirken finns representerade. Det skapar en klart forbattrad
kundupplevelse och hold-andelen uppgick till 59% i kvartalet, att
jamfora med 52% for ett &r sedan. Bruttomarginalen landade pa
24,9%, vilket ar i linje med tidigare genomsnittliga nivaer. Bolagets
rorelseresultat blev positivt och uppgick till 0,7 (-0,6) meur, upp
208% péa arsbasis. Den framsta forklaringen till det ar bolagets
fortsatta arbete med att uppratthilla en god kostnadskontroll.
Resultatet for kvartalet slutade pé totalt 0,2 (-1,2) meur.

Speluppdateringen pekar pa ett stark tredje kvartal

I rapporten kommunicerade bolaget att utvecklingen for de forsta 44
dagarna i det tredje kvartalet visar pd en kraftig 6kning i genom-
snittlig net game win. Okningen 4r 30% hogre 4n vad omséttningen
var for hela det tredje kvartalet foregdende ar. Den positiva trenden
héller alltsa i sig och vi rdknar med ett bra utfall i rapporten for det
tredje kvartalet. Men avseende bolagets 6vriga viktiga nyckeltal ar
utfallet blandat. Kraftgdngen i aktiva kunder, nya deponerande
kunder och nya registrerade kunder fortsitter dven under detta
kvartal.

Antalet nya registrerade kunder minskade sekventiellt och uppgar nu
till 30 990 kunder. Under kvartalet tillkom visserligen 9 646 nya
deponerande kunder, men det ar klart mindre &dn kvartalet innan.
Aven antalet aktiva kunder minskade kraftigt till 36 638 kunder, ned
fran 45 561 aktiva kunder foregdende kvartalet. Man ska dock ha i
atanke att intdkterna okar, vilket tyder pé att de kunder som bolaget
har ar kvalitativa kunder, nagot som ar betydligt viktigare. Insatt-
ningarna fortsatter att ligga kvar pa en hog niva och uppgick till 17,7
meur for det andra kvartalet. Det var i nivd med kvartalet innan och
upp 16% sett till arsbasis.

Den finansiella situationen har starkts

Kassaflodet ar fortsatt positivt och bolaget stingde det forsta halvaret
med ett fritt kassaflode om 0,4 (1,7) meur och ett totalt kassaflode om
0,4 (-4,7) meur. Det negativa totala kassaflodet foregdende ar beror
pé den utdelning som genomfordes. Bolaget har kvar det kortfristiga
lanet om 1 meur, men det forviantas aterbetalas inom 12 manader.
Den finansiella risken har minskat i bolaget och ett positivt kassaflode
samt en kassa pa 1,6 meur, gor att bolaget kan fortsétta investera i
framtida produktutveckling vilket kommer att gynna tillvaxten.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023p 2024p 2025p
Nettoomsattning 31,4 386 42,4 47,5
Rorelseres. (EBIT) 0,9 4,2 4,7 58
Nettoresultat -3,3 2,2 2,9 4,0
Vinst per aktie -0,04kr 0,03kr 0,04kr 0,05kr
Omsattningstillvaxt  -28% 23% 10% 12%
Rorelsemarginal 3%  379% 11% 12%
Vinstmarginal -11%  -165% 7% 8%
P/E-tal -110,3 169,1 125,6 90,4
EV/ebit 410,3 85,7 76,0 61,3
P/S-tal 11,6 9,5 8,6 7,7
EV/omsattning 11,4 93 84 7.5

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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InveSterIHQStes Aterhamtning av bruttoresultatet
Bruttoresultat i miljoner euro vanster stapel och

Ljuspunkter finns efter det tuffa fjoléret bruttomarginal i procent hoger stapel, Q1 22 - Q3-23p.

Den kriftgdng som bolaget genomgick under 2022, med minskade 6.0 40%

intdkter och Okade kostnader tycks ha vints. Under det andra

o
kvartalet 4r omsattningen fortsatt hog. Trading uppdateringen fran 5.0 22;;
bolaget pekar dven pd en hog omsittning for det tredje kvartalet. 4,0 259%
Bolaget fortsitter sin stravan mot att fokusera pa enbart de lonsamma 30 20%
och gynnsamma affiliate-samarbetena, dar olonsamma samarbeten ’ 15%
rensas ut. Analysguiden anser att det dr nyckeln till att bolaget har 2,0 10%
lyckats vianda pa skutan samt att de kunder som bolaget nu har, ar 1,0 59, °
kvalitativa kunder vilka genererar hoga intakter. 0.0 0%

Flera tillvaxtriggers finns som kan 6ka omsattningen o
Det finns dven flera tillvaxttriggers i form av det samégda bolaget i
Sydamerika, som har genererat intdkter i snart ett ar. Fyra nya B2B-
samarbeten har tecknats, varav tre forvintas lanseras senare under
2023. Ett har redan lanserats och bidrar alltsd positivt till
omsittningen. Utbyggnaden av sportboken loper pa och ir en
langsiktig trigger, som kan komma att driva omsattningstillvaxt.

Kalla: Bolaget

Atgardsplanen har gett resultat
Omsattning i miljoner euro, Q1-22 — Q3-23p

I och med att bolaget inte har kunnat knyta sig till SWISH, har det 12,0 94 95 97
inte varit aktuellt med att ans6ka om licens f6r dotterbolag Premier 10,0 78 85 g1 ' '
gamings onlinekasino. Nu verkar det som att den vara léttare att far 80 . 69 :
tillgang till SWISH, vilket gor att bolaget har bestamt sig for att 6.0
ansOka om en spellicens for Premiergaming, nagot som skulle driva
intdkterna ytterligare. 4.0

2,0
Fortsatt fokus pa god kostnadskontroll 0.0
Bolaget fortsétter att styra med fokus pa god kostnadskontroll och \51,‘1/ (Vq,‘l/ (551,‘1/ b‘;ﬂ/ \5{,’3 ‘Vr{'b OR
effekterna frin atgéirdsplanen, som sj0sattes under 2022, ger nu ut- G ¢ & ¢ &6 O ¥
delning under 2023. Planen inneholl en méangd punkter dar bolaget
parallellt noggrant bevakar kostnader samtidigt som de investerar i Kalla: Bolaget, Analysquidens prognoser.
marknadsfoéring, anvindarforvarv och en 6kad kundnytta under mer
kontrollerade former. Vi ser fortsattningsvis att bolaget behaller sitt Nya kunder fortsitter att sjunka
fokus pﬁ gOd kostnadskontroll, for att kédnna oss trygga med att den Antalalet aktiva kunder i gront och antal nya deponerande
negativa utvecklingen fran 2022 verkligen har vénts. Det som ar kvar kunder i orange. Q2 2021 - Q2 2023.
ar att vi framfor allt vill se 6kningar i nya aktiva kunder som ocksé
leder till 6kade kunddeponeringar, vilket borgar for fortsatt ckade 100 000
intdkter och en hog bruttomarginal. 90 000

80 000
Justerade prognoser ger ett nytt motiverat varde 26000
Baserat pa det starka forsta halvdret i kombination med en klart ~
positiv guidning for det tredje kvartalet gor att vi nu kdnner oss mer 60 000
komfortabla med att den negativa trenden kan vara bruten. Hittills 50 000 v
har bolaget visat pa ett positivt rorelseresultat under de senaste fyra \
kvartalen och vi skissar med att denna trend fortsitter. Vi raknar med 40000 N
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att bolagets omsattning viaxer med 23% under 2023 och att de direkta FF XN XYY

kostnaderna ror sig nedat 71% av omsittningen.

Vi behéller dock sikerhetsmarginalen om 30% och ett oforandrat Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

avkastningskrav pa 14% for att spegla att det dnda finns en osikerhet.

Det ger oss ett nytt motiverat virde for de kommande 12 manaderna Motiverat virde 5,80 — 8,30 kr
pé cirka 5,80 — 8,30 kronor (4,90 — 7,00) baserat pa en eur/sek-kurs

om 11,88 kronor.
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Prognoser och vardering

Riknar med 6kning av intakterna i Q3 2023

Vér prognos for nettoomséttningen for det andra kvartalet 1ag pa 10,0
meur, vilket var lite i 6verkant di bolaget nddde en nettoomsittning
om 9,5 meur. Guidningen for de 44 forsta dagarna i det kommande
kvartalet visar pa en genomsnittlig daglig 6kning med 30% i net game
wins, vilket ar i nivd med den guidning som gjordes infor det andra
kvartalet. Man ska komma ihdg att omsittningen for kvartal tre
foregdende ar var ratt si svag, vilket gor att vi skissar pa att bolaget
kommer att 6vertraffa de siffrorna med marginal.

Vi tror att bolaget kommer att visa pa en nettoomséttning om 9,7
meur for kvartal tre 2023. For 2023 raknar vi med att bolaget vixer
omsittningen med totalt 23% (19%). Det forutsatter en fortsatt god
utveckling av spelintdkterna, men dven att bolaget kan o6ka antalet
aktiva kunder och hélla uppe, men helst 6ka insdttningarna fran sina
kunder. Trots den positiva starten pa 2023 gor fjolaret att utsikterna
i detta ldge ar osidkra och svara att prognosticera. Vara justerade
prognoser innebar en omsattning 2023 pa 38,6 (37,4) meur, 2024
42,4 (41,2) meur och 2025 pa 47,5 (46,1) meur.

Smadrre justering av de direkta kostnaderna for 2023
Efter kvartalet har vi genomfort smirre fordndringar i véra
kostnadsprognoser. Bruttomarginalen var klart hogre under det
forsta kvartalet 2023, men den beror helt pé vilken typ av kunder som
bolaget har i ett enskilt kvartal, hur stor vinstdelning som foreligger,
vilka royaltykostnader som betalas till spelleverantorer samt
kostnader for de olika betallosningarna at kunderna. I stillet ar det
trenden i bruttomarginalen som ar den intressanta att félja och hir
raknar vi med att den letar sig upp 6ver 30% over tid.

For 2023 skissar pd med en bruttomarginal om 29%, 2024 pa 33%
och 2025 pa 35%. Vidare antar vi att atgiardsprogrammet har fatt
effekt, ndgot som gor att vi justerar vart antagande om de totala
operativa kostnaderna fran foregiende kvartal och raknar med att de
minskar till 7,1 (7,3) meur for 2023, men ar oférandrade om 9,3 meur
for 2024 och 10,8 meur for 2025.

Forbattrade marginaler ligger fortsatt i korten

Till f6ljd av de fordndrade antagandena ovan fordndras ocksd den
forviantade utvecklingen i 6vriga marginaler. Vi ser langsiktigt en
stabilisering kring 11 - 12 procents vinstmarginal som tédnkbar, vilket
ar ofordndrat jaimfort med kvartalet innan. Vira uppdaterade
prognoser innebar ett resultat 2023 pa 2,2 (3,7) meur, 2024 pa 3,3
(3,3) meur och 4,0 (3,5) meur.

Vardering

Den forvintade genomsnittliga tillvaxttakten fran 2023 - 2027 ar 11%
men innan vi diskonterar en hogre tillvaxt vill vi se att vindningen
verkligen ar bestdende. Vi utgér fortsatt ifrdn att virdera Angler
Gaming utifran en DCF-modell. Vi behéller var diskonteringsranta pa
14 (14) procent for att reflektera en fortsatt osikerhet. Sakerhets-
marginalen ligger kvar pa 30% for att ta hojd for bade osdkerheten
samt de utmaningar bolaget star infor.
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Viss justering i tillvixtprognoserna

Omsattning i miljoner euro 2021-2025P vénster stapel.
Bruttomarginal under motsvarande period hoger stapel.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

2022 var en engangshéandelse
Roérelseresultat i miljoner euro 2021-2025P vanster stapel.
Rérelsemarginal under motsvarande period héger stapel.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.
Ser viss uppsida i nartid
DCF-vérdering 6ver prognosperioden 2023p-2027p
S— Riskfri ranta 20%
.......Systematisk risk premie A
............. Smabolagspremie _ 40%
WACC 14,0%
S CAGR 2022-2026 A%
Slutvarde, msek 769
Enterprise Value, msek 609
Nettoskuld,msek -7.4

Sakerhetsmarginal

Antal utestaende aktier, milj.

Uppsi.d.a/n edsida

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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DCF-varderingen landar med en sidkerhetsmarginal om 30% pé en
vardering mellan 5,80 — 8,30 (4,90 - 7,00) kronor. Risken i detta lage
ar forhojd och bolaget har dnnu inte ldngsiktigt bevisat att den
negativa trenden ar vind dven om det verkar vara som sa.
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Risker

Regulatoriska forandringar

En av de storsta riskerna med en investering inom iGaming ar det
regulatoriska landskapet snabbt kan fordndras. Regleringar av stora
marknader sd som sker i Sverige och ar pa vig att ske i Tyskland och
Nederldnderna ar bra for den ldngsiktiga miljon, bade for spelaren
och speloperatoren. Men risken ligger mycket i att snabba beslut kan
fattas fran lokala regeringar som begransar bolagens forméga att
anpassa sig kortsiktigt. Ett bra exempel ar den tyska marknaden som
over en natt exkluderade allt livecasino-spel online, vilket ar ett stort
segment for manga iGaming-bolag.

Hard konkurrens

iGaming industrin har linge varit en oerhort l6nsam affar.
Konsekvensen av Ionsamma blir ofta hird konkurrens, vilket sektorn
praglas av. Det finns en stor midngd sm&, medelstora och storre
operatorer som erbjuder liknande tjanster som Angler Gaming gor,
pd samma marknader. Givetvis kan en tuffare konkurrens i
kombination med hérdare regleringar ha en negativ inverkan pa
bolagets langsiktiga 16nsamhet.

Prognoser som inte infrias

Var vardering bygger pa prognoser for de kommande fem &ren for
bolaget. Ju liangre prognoser vi genomfor desto osdkrare brukar de
generellt bli och risken &r stor att det faktiska resultatet skiljer sig
markant frin de prognoser vi grundar var viardering pa. Detta ar i
mangt och mycket en risk som finns inom alla sektorer och branscher
men i en marknad som snabbt kan fordndras, sd som iGaming, ar
denna risk nagot man maste ha med sig vid ett investeringsbeslut.
Detta har blivit uppenbart det senaste aret och lyckas inte bolaget
vianda siffrorna kan eventuella prognosforandringar bli aktuella igen
langre fram.

Framtida finansieringsbehov kan foreligga

I samband med bokslutskommunikén for det fjarde kvartalet 2021 la
styrelsen fram ett utdelningsforslag om cirka 6,4 meur till &rs-
stamman. I kassan fanns det vid forsta kvartalets utgang 2022 ca 5,4
meur. Trots det godkdnde bolagsstimman i juni utdelningsforslaget.
Det har lett till en utmanande likviditetssituation for bolaget, ndgot
som kortsiktigt har 16sts genom ett 1dn pa 1 meur fran ett bolag
kontrollerat av VD och annan styrelsemedlem. Positivt i ar ar att
ingen utdelning foreslas. I kassan finns det 1,6 meur vid utgéngen av
det forsta halvaret. Skulle den positiva utvecklingen i bolaget vinda
ned igen, kan det inte uteslutas att ytterligare kapital i form av kapital
kan behovas kommande ar.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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