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av Aktiespararna

Svagare rapport an vantat
fran Angler Gaming

Omsittning och rorelseresultat sjonk for kvartalet
Omsittningen minskade till 6,6 (10,2) meur i det andra kvartalet,
drivet av dels dndringen i B2B-modellen med omforhandlade avtal
dir partners numera bar alla sina kostnader och utgifter som uppstér
som en foljd av B2B-partnerns verksamhet, dels av en klart lagre
hold-andel. For att komma tillrdtta med den lagre hold-andelen har
bolaget efter kvartalet implementerat nya verktyg for att biattre kunna
forutspé framtida churn. Positivt var dock att bruttomarginalen steg
till 42,4% (35,3%), motsvarande en bruttovinst om 2,8 (3,6) meur.
Okningen i bruttomarginalen forklaras frimst av indringen i bolagets
B2B-modell. PremierGamings omsittningen utgjorde 5,8% av den
totala omsittningen under kvartalet.

Rorelsemarginalen sjonk till 13,6% (14,4%) motsvarande ett rorelse-
resultat om 0,9 (1,5) meur, drivet av den ldgre forsiljningen och
okade personal- samt 6vriga externa kostnader kopplade till bolagets
satsningar inom B2B och Marlin Media. Periodens resultat sjonk till
0,5 (0,7) meur, motsvarande 0,0062 (0,0092) euro. Under kvartalet
betalade bolaget ut en utdelning om 0,0133 euro per aktie for
riakenskapséret 2024. Trots det uppgick kassaflodet fran den 16pande
verksamheten vid utgéngen av kvartalet till 0,9 meur.

Fortsatt svag trading update infor kommande kvartal
I det andra kvartalet fortsatte trenden frdn 2024 med en hog andel
genomsnittliga vinster, vilket ledde till att bolagets hold-andel foll till
47,4% (60,8%). Ovriga nyckeltal visade ocksa pa en ligre aktivitet
jamfort med motsvarande kvartal foregdende &r. Antalet nya
deponerande kunder minskade till 7 506 (9 374) och antalet
registrerade samt aktiva kunder foll kraftigt till 14 458 (32 988)
respektive 27 528 (48 759) kunder. Positivt var dock att insattningen
frdn kunderna uppgick till 20,0 meur dven i detta kvartal. Trading
updaten for de forsta 48 dagarna, inklusive effekten frdn den nya
B2B-modellen, visar pa en genomsnittlig daglig intdkt som ar 3,2%
hogre for det kommande kvartalet &n for hela det andra kvartalet
2025, men 17,4% lagre jamfort med det tredje kvartalet foregiende
ar.

Justerar ned vart motiverade varde till 5,25 kr
Kriftgdngen fortsitter for bolaget och det vill inte riktigt lossna pa
intdktssidan. Fortsatt bidrar dotterbolaget PremierGaming med en
lag andel till omséattningen, trots att det har bade casino-, lotteri- och
sportboksben att std pa. Aven om satsningen inom Marlin Media
vaxer enligt plan syns det dnnu inte riktigt i siffrorna. Positivt dr att
den dndrade B2B-modellen har 6kat bruttomarginalen. Analysguiden
tror fortsatt pa stigande intédkter 6ver tid, om an fran lagre nivéer, till
klart hogre marginaler. Dock justerar vi ned vart motiverade varde till
5,25 kr baserat pa den svagare rapporten och upprepar behall.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024 2025p 2026p
Nettoomsattning 436,8 447,6 350,2 385,2
Rorelseres. (EBIT) 45,9 57,3 62,3 68,0
Nettoresultat 23,7 20,8 44,3 45,6
Vinst per aktie 0,32kr 0,28kr 0,59kr 0,61kr
Utdelning per aktie 0,00kr 0,15kr 0,00 kr 0,00 kr
Omesattningstillvaxt 24% 2% -22% 10%
Rorelsemarginal 11% 13% 18% 18%
Vinstmarginal 5% 5% 13% 12%
Direktavkastning 0% 4% 0% 0%
P/E-tal 10,4 11,9 5,6 5,4
EV/ebit 52 41 38 35
P/S-tal 06 0,6 07 0,6
EV/omsattnina 0.5 0.5 0,7 0,6

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde
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Investeringstes

Egenutvecklad iGaming-plattform en viktig tillgang
Bolagets egenutvecklade iGaming-plattform &r en viktig tillgang, dar
fokus har varit att bygga en teknisk plattform med moderna
funktioner samt en stor kunddatabas. Det har resulterat i en skalbar,
konkurrenskraftig samt kostnadseffektiv och anvindarfokuserad
plattform med ett hogt underhéllningsvirde for kunderna. Framover
riaknar Analysguiden med att plattformen kommer att mojliggora for
bolaget att viixa till en hog 16nsamhet. Aven konkurrenskraftiga B2B-
erbjudanden har kunnat erbjudas externa leverantorer tack vare
plattformen och den nya affirsmodellen f6r B2B. Hittills har flertalet
Ionsamma samarbeten ingitts och olonsamma rensats ut.
Analysguiden raknar med fortsatta investeringar och utveckling av
plattformen kommer att driva bide omsattning och men framfor allt
Ionsamhet for de kommande aren.

PremierGaming vintas driva tillvixten

I slutet av 2023 erholl PremierGaming en fornyad treérslicens pa den
svenska marknaden fram till borjan av 2027. Licensen inkluderar
béde casinospel och sportsbetting pa natet samt landbaserad betting.
Aven lotterispelet EuroMillions har lanserats som en ny kategori tack
vare licensen. Dessutom har PremierGaming erhallit Swish som
betalningsalternativ och kan nu erbjuda spelare de vanligaste
betalningslosningarna i Sverige. Under 2024 lanserades en
uppdaterad version av ProntoCasino samt en ny sportbok,
ProntoSport i samarbete med Delasports. Hittills har intdkterna frén
PremierGaming legat pa ldgre nivier men de vintas stiga over tid.
Analysguiden riknar med att de satsningar som nu gors kommer att
driva tillvixt i dotterbolagets intékter.

Omtaget kring affiliate-affdren har ett tydligt fokus
Bolaget har beslutat om en strategisk omlaggning av affiliate-affiaren
genom utkop av den sydamerikanska partnern. I stéllet har bolaget
under 2024 utvecklat en mer djupgaende affiliate-databas med en
stor mangd kundspecifika data for att kunna driva trafik till bolagets
olika kanaler pa ett mer effektivt siatt. En ny VD, med gedigen
bakgrund inom iGaming och SEO fridn iGaming, har anstillts till
dotterbolaget som ocksa dops om fran Fiebre Ltd till Marlin Media
Ltd. Lansering av denna satsning skedde under det andra kvartalet
2024 och numera uppgéar antalet knutna operatorer till 6ver 3 000 i
databasen och 5 lanserade sajter.

Fokus pa god kostnadskontroll och I6nsam tillvaxt

2023 var aret som bolaget enligt Analysguiden vande pé skutan och
16ste kraftgdngen med minskade intidkter och 6kade kostnader vilket
kiannetecknade 2022. Vi raknar fortsiattningsvis att bolaget behéller
sitt fokus pa en god kostnadskontroll, vilket det hittills har gjort och
dven kommunicerat att det ska gora framover. Tack vare en stark
finansiell bas, en god kostnadskontroll och med ett 16nsamhetsfokus
raknar vi med att Angler Gaming kan fortsatta att investera lonsamt i
framtida produktutveckling, vilket kommer att gynna tillvixten.
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Egen plattform driver tillvaxt

Bolagets egenutvecklade iGaming-plattform vantas driva
tillvaxt genom nya erbjudanden och samarbeten
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Kalla: Bolaget

Toppmodern sportbok lanserad
PremierGamings avtal med Delasport har lett till en
framgangsrik sporbokslansering till Pronto-varumarkena
baserad pa Delasports Plug & Play-sportbok “Sportsbook
iFrame”

Kalla: Bolaget, Delasport.

Stigande tillvaxt vintas framover
Efter intaktstappet 2022 samt omléggningen av B2B-
modellen véntas en stigande tillvaxt i omsattningen, meur
2014 - 2026p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Prognoser och vardering

Bolagets satsningar vantas driva en 6kad Ionsamhet

Analysguiden hade riknat med en svagare rapport och en ligre
omsittning for det andra kvartalet givet den trading update som gavs
i samband med rapporten for det forsta kvartalet. Var
prognosticerade omsattning uppgick till 8,0 meur, men omséattning
kom in klart lagre pa 6,6 meur. Den nya affirsmodellen for B2B-
verksamheten har péaverkat omsittningen negativt &dven om
kostnaderna paverkats positivt. P4 det hela ledde det till att
bruttomarginalen steg till 42,4% (35,3%). Likasd har ocksé effekten
av en lagre hold-andel, som sjonk till 47,4% (60,8%) i kvartalet, haft
en paverkan pa bolagets bruttovinst, som sjonk till 2,8 (3,6) meur.

Bland bolagets nyckeltal var det endast insattningen fran kunder som
visade pad en positiv utveckling och uppgick till 20,0 (19,3) meur.
Ovriga nyckeltal uppvisade en negativ utveckling, dir antalet nya
deponerande kunder {6l till 7 506 (9 374) och antalet aktiva kunder
minskade kraftigt till 27 528 (48 759) kunder vid utgingen av det
andra kvartalet. Sekventiellt sag vi ocksa en svagare utveckling, vilken
trading updaten fran det forsta kvartalet skvallrade om. Frén 1 juli
och fram till och med 17 augusti visar trading updaten pa en
omsiattning som ar 3,2% hogre dn den genomsnittliga dagliga
intdkten for hela det andra kvartalet 2025, men 17,4% liagre dn det
tredje kvartalet 2024.

Ser man till bruttomarginalen kan den svinga mellan kvartalen drivet
av vilken typ av kunder som bolaget har i just det kvartalet, hur stor
vinstdelning som foreligger, vilka royaltykostnader som betalas till
spelleverantorer samt kostnader for de olika betallosningarna som
kunderna anvinder sig av. Efter det tuffa 2022, dar bruttomarginalen
sjonk till drygt 23%, steg den till cirka 28% for 2023 och till cirka 33%
for 2024. Men i och med andringen i affirsmodellen for B2B-
verksamheten verkar bruttomarginalen numera ha parkerat Gver
40%. Det gor att vi upprepar upp vart antagande om en brutto-
marginal runt 41% for 2025 och 2026.

Aven om guidningen for de forsta 48 dagarna i det kommande
kvartalet alltsd visade pa en Okning om drygt 3% for de dagliga
intdkterna, var det klart lagre jamfort med det tredje kvartalet
foregdende ar. Det kan indikera att omsittningen for det tredje
kvartalet 2025 landar runt 8,0 meur. Vi skissar siledes pa en
nettoomsattning for det tredje kvartalet pd 8,0 meur med en
bruttomarginal omkring 41%, vilket skulle motsvara ett
bruttoresultat pa cirka 3,3 meur.

Sett till helaret 2025 och 2026, justerar Analysguiden utsikterna for
nettoomsattningen givet &ndringen i affirsmodell for B2B-
verksamheten och skissar pd en nettoomsittning om 31,3 (33,3)
meur for 2025 och 34,5 (36,3) meur. Samtidigt upprepar vi vart
antagande om en bruttomarginal pa runt 41% for de bada aren.
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Rorelsemarginalen i stigande trend

Omsattning i miljoner euro vanster stapel och rérelsemarginal
i procent hoger stapel, Q2 23 - Q2-25
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Kalla: Bolaget

Aterhamtning av bruttomarginalen
Bruttoresultat i miljoner euro vanster stapel och
bruttomarginal i procent hoger stapel, Q2 23 - Q2-25
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Trendbrott i antalet kunder
Antalalet aktiva kunder i gront och antal nya deponerande
kunder i orange. Q2 23 - Q2 25.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Vissa justeringar gors av de direkta kostnaderna

Efter det andra kvartalet har vi genomfort en del forandringar i véara
kostnadsprognoser framover. Vi skissar pa att marknads-
foringskostnaderna héller sig runt 4,5 - 5,0% av omsattningen,
personalkostnader runt 10,0 - 9,5% av omsattningen och 6vriga
kostnader till cirka 9,0% av omséttningen.

Den nya affiliate-satsningen i Marlin Media ar budgeterad till max 60
keur per ménad och ska na break-even inom tva ar. Givet utfallet
hittills har bolaget hallit sig till sin kostnadsram, vilket gor att vi inte
raknar med nagra storre avvikelser samt att satsningen nar break-
even under mitten av 2026. Bolaget sjilva raknar med att break-even
nas redan under det forsta kvartalet 2026.

Arbetet med att vinda den negativa kostnadstrenden frin 2022 anser
vi har varit lyckosam och det har verkligen gett resultat.
Kostnadsbesparingarna har skapat ett fokus pa att uppritthalla en
god kostnadskontroll och vi ser inte att bolaget skulle frangé detta
framover. Till det ska ldggas den 6kade lonsamheten som den nya
B2B-modellen fort med sig. Det gor att Analysguiden justerar ned vart
antagande om totala operativa kostnader till 7,5 (7,6) meur for 2025
och 8,2 (8,7) meur for 2026.

Hoga marginaler ligger nu i korten

Bolagets arliga avskrivningar ar marginella d& det inte har nagon
storre andel avskrivningsbara anldggningstillgdngar. Det gor att vi,
trots den ligre omsdttningen, sammantaget skissar pa ett
rorelseresultat om 5,6 (6,0) meur for 2025 och 6,1 (6,3) meur for
2026, motsvarande en rorelsemarginal om 18% (18%) for 2025 och
18% (17%) for 2026. Daremot riknar vi med att den framtida globala
miniminivin for skatt kommer att ha en viss dimpande effekt pa
vinstmarginalerna, som vi langsiktigt tror kommer att kunna
stabiliseras sig runt 12 - 14%. Vara uppdaterade prognoser innebar
ett nettoresultat om 4,0 (4,0) meur for 2025 och 4,1 (4,3) meur f6r
2026, vilket ger en vinstmarginal pa 12,6% (12,1%) for 2024 och
11,8% (11,9%) for 2025.

Vardering

Den forvintade genomsnittliga tillvixttakten fran 2025 till 2029
vantas uppga till 10% (10%). Den nya B2B-modellen gor att
omsattningen bedoms vixa i en lagre takt dn tidigare, men samtidigt
ser vi att bolaget kommer att uppvisa en hogre 16nsamhet. Vi utgér
fortsatt ifran att virdera Angler Gaming med hjilp av en DCF-modell.
Diskonteringsrintan later vi vara pad 14% och applicerar en
sakerhetsmarginal pa 30%. DCF-varderingen landar med en
sakerhetsmarginal om 30% pé& en vardering mellan 4,33 — 6,19 (4,70
— 6,71) kronor, vilket ger ett genomsnittligt motiverat viarde pa 5,26
(5,71) kronor.

Analysguiden justerar ned sitt motiverade virde till 5,25
(5,70 ) kronor och upprepar behall.
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Ser en klar uppsida i aktien
DCF-vérdering 6ver prognosperioden 2025-2029p

Riskfri ranta
Systematisk}:i:s:lg:;:n:r:émie
Smébolagspremie
........................................................... e
.................................... CAGR 20242028
Slutvarde, msek 599
Enterprise Value, msek 454
Nettoskuld, msek -9,7
..................................................... Borsvirde 464,0
Sakerhetsmarginal 30%
Antal utestaende aktier, milj. 75,0
.................. Motiverat varde per aktie, SEK 433-619 |
e SENAStE vArde, 2025-08-20 3,30
Uppsida/nedsida 31-87,5%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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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 minga iGaming-bolag. Ytterligare politiska beslut som
paverkar ar den globala skattenivin om minst 15%, kommer att sla
hérdare pa iGaming-bolag da de ofta har delar av sin verksamhet i
lagskattelander som Malta.

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 ldngsiktiga 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
vanda siffrorna kan eventuella prognosfordndringar bli aktuella igen
langre fram.
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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 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. 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 sidana 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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