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Angler Gaming har redovisat en imponerande tillvixt de Marknadsvarde:
senaste kvartalen. Pa ett par ar har bolaget mer eller mindre Senast:

gatt fran ingenting till en prognostiserad omsittning 2019 pa Kort om bolaget:

6ver 30 miljoner Euro, under mycket hég l6nsamhet. Vi
bedomer att bolagets aktie ar lagt varderat givet denna
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Angler Gaming &r ett spelbolag fokuserat pa
framst casinospel. Bolaget startade 2012 och
finns etablerat pa 25 marknader, bland annat
Sydamerika, Norden och 6vriga Europa.

utveckling. Vi ser ett motiverat varde pa aktien kring 16
Méjligheter och

Casinospel pa internet ar en snabbt vaxande

kronor. styrkor:  sektor. Snabbast véxer just applikationer
anpassade for mobiltelefoner. Detta har varit
bolaget fokus &nda sedan starten. Med en
Angler Gaming delades ut till aktiedgarna fran Betsson 2012. | f?g:gﬁlttve?c gfgepittﬁ?r:;neraagﬁfgksamheten
bolaget ingick en av Betsson tva spelplattformar, en kassa och o e
ett kundregister pa vissa utvalda marknader. Med verksamhet DPEEISTE Pk
pa éver 25 marknader och ett fokus pa casinospel har Angler Risker och  Internetbaserat spel har fatt en sorgkant och
visat upp en genomsnittlig forsaljningstillvaxt pa extremt hdga svagneter \21"r:/(;teTolit)zrr‘tf):rt?/tai\;rpl?r“at\l/k:nr%aalrlqg;g%igar
70 procent de senaste aren. Vi forvantar oss en omséttning e s
som &verstiger 30 miljoner euro under 2019 med en andel som vantas vaxa.
rorelsemarginal pa ungefar 24 procent.
16
Igaming har motats av regleringar, politiska motstand och 14
minskad I6nsamhet med lagre varderingar som konsekvens. 12
Angler Gaming har inte varit ett undantag. Men med hdgre 10
intakter fran reglerade marknader, fortsatt tvasiffrig tillvaxt och 8
en av sektorns hogsta I6nsamhetstal ser vi potential i aktien de 6
kommande 12 manaderna. ;
Eurm 2017 2018 2015P 2020P 2021P  2022P 0
Intiikter 12 18 30 45,8 57,3 68,8
EBITDA 4,6 4,6 74 11,5 14,6 175
EBITDA marginal (%, 37,30% 2520% 24,50% 25%  255%  255%
EBIT 4,5 4,5 73 11,4 14,1 17,1
EBIT marginal (%) 3590% 24,50% 24,10% 24,50% 24,80% 24,70%
EPS 0,09 0,06 0,1 0,15 017 0,21
P/E 10x 6,3x 5x 4.6x
EV/EBIT
EV/sales 2x 1,3x 1x 0,8x
ROE (%) 60,10% 62,00% ©60,90% 59,30%
Direktavkastning (%) 5% 620%  9,20%  9,50%
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Investment case

Angler Gaming ar verksamma inom lgaming i framst Europa och
Sydamerika. Den strukturella tillvaxten fér spel om pengar éver
natet forvantas ha en arlig tillvaxt om drygt 10 procent de
kommande aren, framst drivet av en Okad konvertering fran
landbaserat spel till online. En marknad som i dagslaget domineras
till cirka 90 procent av landbaserat spel.

Marknad under tillvaxt

Den globala marknaden for lgaming uppgar till ca 45 miljarder
euro dar den stoérsta marknaden i dagslaget &r Europa, med
Storbritannien som stérsta enskilda marknad. Angler Gaming har
en strategisk positionering pa de snabbvaxande sydamerikanska
marknaderna, delar av Europa och Sverige. Genom att dga sin
egen spelplattform har Angler Gaming lyckats redovisa
imponerande tillvaxt under god lénsamhet de senaste aren,
framst drivet av bolagets skalbarhet in pa nya marknader och
lyckade marknadsféringsinvesteringar. Under Q3 2019
redovisade bolaget att ca 27 procent av intédkterna kan hanféras
till bolagets ena dotterbolag PremierGaming, med Sverige som
primarmarknad. Det resulterar i att bolaget drastiskt 6kat sina
intékter fran reglerade marknader, ndgot marknaden uppskattar.

Imponerande tillvaxt

Under 2019 forvantar vi oss att bolaget véxer éver 60 procent och
nar en omsattning runt 30 miljoner euro, med en rérelsemarginal
pa ca 24 procent. Nar man dessa siffror handlas aktien till attraktiva
nyckeltal, och lagre an sina konkurrenter, samtidigt som tillvéxten
ar ett av sektorns hogsta. Lyckas bolaget fortsatta redovisa en stabil
I6nsamhet och hég avkastning pa investerat kapital, bedémer vi att
Angler Gaming kommer fortsatta ha en sektorns starkaste tillvaxt
till laga multiplar.

Betydande uppsida
Vi ser ett motiverat varde foér bolagets aktie om ca 16 kronor per
aktie, vilket indikerar en betydande uppsida.
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Om Angler Gaming
Historik

Ar 2012 besl6t Betsson Group ett strategiskt val att satsa pa en
av sina tva spelplattformar. For att tydliggéra varden skapade
man da Angler Gaming kring en av de tva plattformarna, detta
delades sedan ut till bolagets aktieagare. Initialt bestod Angler
Gaming av ett 30-tal kunddatabaser och ett antal
casinovarumarken pa marknader som enligt Betsson inte sags
som primara fér moderbolaget, bland annat Sydamerika och
Afrika. Utover dessa tillgangar flyttades ocksa en kassa om 3
miljoner Euro till bolaget for att skapa en finansiell stabilitet. Detta
var embryot till dagens Angler Gaming.

Aren 2014-2018

Mellan aren 2014 till 2018 opererade Angler Gaming endast
genom spellicens pa Curacao, vilket gjorde det utmanade for
bolaget att bedriva verksamhet i Europa av regulatoriska skal.
Under 2018 valde bolaget att ans6ka om en Maltesisk spellicens
med ett av sina tvad dotterbolag, PremierGaming. Licensen
mdjliggjorde expansion till geografiskt attraktiva marknader i
framst Nordeuropa. Aret efter, 2019, tilldelades PremierGaming
sin svenska spellicens for de kommande fem aren. Licensens
inkluderar samtliga former av online spel i Sverige.

PremierGaming i framkant

PremierGaming bestar till stora delar av det relativt nyskapade
varumarket ProntoCasino vars huvudmarknad ar Sverige, med
narvaro aven i Finland, Danmark och Tyskland. ProntoCasino
lanserades snabbt efter att bolaget fick sin licens i Sverige och
har varit ett av de snabbast vaxande varumarkena pa den
inhemska marknaden. Genom att erbjuda det populara
play'N'Play konceptet, dar kunder kan gora insattningar- och
uttag utan registrering har tillivéaxten varit imponerande sedan
start. Under det tredje kvartalet 2019 redovisade Angler Gaming
att Sverige stod for cirka 27 procent av koncernens totala
omsattning, vilket bekraftar en imponerande etablering for
bolagets varumarke i Sverige.

| rapporten for det tredje kvartalet kommunicerade man ocksa att
PremierGaming kommer uttka sitt kunderbjudande genom att
addera annu ett varumarke pa den svenska marknaden, fokus
kommer vara pa det snabbt vdxande segmentet inom live casino.
Dessutom kommer man lansera en sportbok under forsta
halvaret 2020, infor sommarens fotbolls- EM. Vi bedomer att
dessa segment &ar nagot som kommer bidra till en stark
underliggande tillvaxt under kommande ar.
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Starfish Media Intéikter 2013-2019 (MEUR)
Bolagets andra dotterbolag ar Starfish Media. Starfish Media ar

ett holding bolag som innehar spellicens i Curacao och opererar
framst pa den latinamerikanska marknaden med primart 300
spansktalande kunder. Dotterbolaget bestar i dagslaget av fyra 250
varumarken och har utéver sin primarmarknad narvaro pa 20.0

35,0

mindre marknader i Europa. Da Angler Gaming inte sarredovisar 15,0 -
sin geografiska intéktsférdelning utgar vi fran de sprak som de 10,0

olika dotterbolagen och saledes varumarkena erbjuder pa sina 5,0 : l
spelsidor. 00 - =

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P
Egen spelplattform

Angler Gaming definieras fortfarande som en férhallandevis liten EBITDA 2016-2021P
speloperator pa den globala marknaden, men vi anser att bolaget
innehar unika tillgangar i férhallande till sin storlek. Den mest 20,0 40,00%
betydelsefulla ar den egna spelplattformen. Genom att dga sin 15,0 30,00%
egen plattform &r férutsattningarna goda fér skalbarhet vid 10.0 20,00%
nyetableringar, vilket ger hog Iénsamhet. Det ar ndgot man redan 5.0 N B | I I 10'03%
bevisat genom sin starka resultattillvaxt och férmaga att etablera 0.0 b A > Q 3 0.00%

. " o . . . "\ \ \ Q Q N\
sina varumarken pa idag cirka 25 olika marknader. PP P %& ,L&
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Marknad

Den globala marknaden foér spel om pengar uppgick till éver 430
miljarder USD under 2018, med en arlig tillvaxt pa 3—4 procent
de senaste 15 aren. Marknaden innefattar bingo, poker,
sportsbetting och kasinospel. Ungefar 27 procent av den totala
marknaden ar relaterat till lotterier, vilket domineras av statliga
monopol. Resterande del férdelar sig mellan Kasino och poker,
Betting och 6vriga spel, s& som Bingo. Kasino- och pokerspel star
for narmre 45 procent av marknaden, betting &r nast stérst med
en marknadsandel om 34 procent. Darefter férdelas 21 procent
pa 6vriga spel. Den strukturella tillvéxten fran landbaserat spel till
online ar stark o6ver samtliga marknader. Men
marknadspenetration ar fortsatt lag ur ett globalt perspektiv, da
endast ca 7-12 procent av allt spel sker online. Dar Norden har
hogst online penetration medan USA och delar av den asiatiska
marknaden har lagst. (Kalla: H2)

Angler Gaming befinner sig inom segmentet Igaming dvs. online
spel. Den stérsta marknaden till dagens dato ar den europeiska.
Med en omsattning pa ca 23,9 miljarder euro under 2018. Totalt
uppgick marknaden fér Igaming till ca 44.6 miljarder euro med
en tillvaxt om 10,2 procent gentemot 2017. Marknaden férvantas
vaxa med en CAGR (arlig tillvaxt) om 7,4 procent de narmaste
aren. (Kalla: H2)

Europa

Den europeiska marknaden foér I-gaming ar till omséttning den
storsta, med en arlig omsattning om cirka 23,9 miljarder euro
2018 med en CAGR om drygt 7 procent. Marknaden férvantas
vaxa mellan 7-10 procent arligen de kommande aren. Framst
drivet av en 6kad konvertering fran landbaserat spel till online.
Den totala spelmarknaden, inklusive landbaserat spel, férvantas
redovisa en arlig CAGR om ca 3 procent under samma period. Vi
ser Europa som Angler Gamings huvudmarknad de kommande
aren.

Norden

Norden, med Sverige i taten, rdknas som en av de mognare
marknaderna med hég online penetration. Over 50 procent av
spelandet sker online med en fortsatt stark konvertering i o med
den reglering som tradde i kraft under 2019.

Regionen domineras framst av UK, som under 2018 omsatte
drygt 7 miljarder euro, vilket &r ca 17 procent av den globala
marknaden fér online spel. Aven ltalien, trots sina laga online
penetration rdknas som en av de stérsta marknaderna inom
Igaming.
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Marknaden férdelas mellan de tre segmenten; Casino, Betting
och 6vrigt (Bingo). Betting har kommit langst i konverteringen till
online baserade odds och star for ca 42 procent av den totala
omsattningen. Casino och &vriga spel star for ca 29 procent
vardera, dar casino uppvisar starkast konverteringstillvaxt, drivet
av mobiliseringen av casinospel och ett stort intresse for live
casino.

Regulatoriska férutsattningar

Marknaden for spel om pengar online har historiskt sett varit hart
reglerade och i vissa lander helt férbjudet. Men under senaste
decenniet har ett skifte skett och ett flertal marknader har
Oppnats upp for online spel, framst genom tydliga
licensforfaranden som inkluderar skatt och krav pa
regelefterlevnad.
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Europa

| den storsta Ilgaming marknaden, Europa, sa ansvarar varje
enskild marknad Over sin regulatoriska utformning. Antingen
genom férbud, monopol eller licensférfaranden. Det resulterar i
att den europeiska marknaden kan skilja sig at, utifran lokala
bestdmmelser. Men pa de stérre marknaderna som &r eller som
star infér en reglering regleras av licensforfaranden, vilket
innebér att man som spelbolag maste ha en giltig licens for att fa
bedriva marknadsféra och bedriva verksamhet pa den
marknaden. Licensens direkta inverkan pa bolagens operativa
verksamhet galler framst begransningar i sin marknadsforing,
bonus-erbjudanden och krav pa skatt. Skatten skiljer sig saledes
pa de olika marknaderna, men pendlar mellan 10-25 procent,
oftast av operatérens spelnetto (spelintdkt minus utbetalda
vinster).

Kanaliseringen

Ett viktigt nyckeltal foér att bedéma hur framgangsrikt de
regulatoriska kraven for licensférfarandet ar bedéms genom
marknadens kanalisering av online spel. Ju hégre kanalisering,
desto effektivare regelefterlevnad och lagre andel illegalt
spelande. Det finns en tydlig korrelation mellan en marknads
skattesats och kanalisering. | lander som Portugal, dar
skattesatsen &verstiger 40 procent ar kanaliseringen runt 50
procent. Medan lander som Danmark och UK har en skattesats
pa omkring 20 procent och en kanalisering omkring 90 procent.
Vi bedémer darfor att en skattesats pa mellan 18-25 procent ar
den nivd som regulatorer och bolag hittar en harmonisk balans
mellan skatteintakter och hég kanalisering.

Slutsatsen kring skattenivan ar darfor att det finns en begransad
uppsida med hoga skattesatser. Det trolige &r att kanaliseringen
minskar. Detta ar nagot vi bedmer vara betryggande ur
speloperatdrernas I6bnsamhetsperspektiv
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Okad exponering mot reglerade marknader

Angler Gaming har sedan start haft en stark narvaro pa den
snabbvéxande marknaden i Sydamerika, Sydeuropa och andra
marknader som har klassificerats som ”graa”. Dar vi bedomer att
inte mer an 10 procent av bolagets intdkter kom fran lokalt
reglerade marknader under 2017. | det tredje kvartalet
sarredovisade man, for forsta gangen, sina intakter fran ett enskilt
dotterbolag, dar ca 27 procent av bolagets intakter kom fran
PremierGaming, vilket kan ses som den reglerade svenska
marknaden. Som tidigare har kommunicerat sa gors ett flertal
satsningar pa den svenska marknaden, nagot vi tror kommer
resultera i att trenden av bolagets reglerade intakter kommer
fortsatta stiga ju langre vi kommer i prognosperioden.

Intéakter som skapar tydlighet

Okade intékter fran reglerade marknader &r mer &verskadliga
och gor det Ilattare for bolagen att anpassa sina
marknadsféringsaktiviteter och sin kostnadskostym efter de
regulatoriska kraven. En annan faktor som bidrar till att vi
foresprakar Angler Gamings uttkade fokus mot reglerade
intakter ar den operativa risken i bolagets affar minskar.
Marknader som inte ar reglerade, eller pa vag att bli reglerade,
bor ha en hogre riskpremie, eftersom marknadsklimatet da
marknadsklimatet snabbt kan svanga och i véarsta fall stdnga
marknaden helt. Delar av den Asiatiska marknaden har denna
riskprofil. Dar har oférberedda handelser medfort att vissa
operatoérer tvingats stanga ner sina verksamheter éver i princip
en natt.
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Finansiella nyckeltal

Angler Gaming har sedan 2016 visat pa imponerande tillvaxt,
bade vad galler omsattning och lénsamhet. Detta ar drivet av
framgangsrika etableringar pa strategiskt smarta marknader och
effektiva marknadsféringsaktiviteter.

Intakter

Likt grafen till hdger visar, 6kade tillvaxten kraftigt under g4 2018
och under 2019. Den framsta orsaken till denna tillvaxt bedémer
vi ér bolagets etablering och lansering av PremierGaming, framst
drivet av den svenska marknaden. For att etablera ett nytt
varumarke pa en konkurrensutsatt marknad kravs framgangsrika
marknadsforingsaktiviteter, nagot vi kan notera att Angler har
lyckats med under 2019. Kostnaderna for marknadsféring har
Okat under féregaende ar, men samtidigt genererat stark tillvaxt.
Vi bedémer att bolaget kommer ha en fortsatt stark tillvaxt g-q
under g4 2019, dar vi beddmer att bolaget kan omsatta runt 9
miljoner euro.

Vi beddmer att Angler kommer fortsatta redovisa stark tillvaxt
under 2020, drivet av fortsatt expansion genom PremierGaming,
utdkad produktportfélj genom sportsbetting och nylanserat
varumarke mot fokus pa live Casino. Under 2021 forvantar vi oss
att tillvaxttakten avtar en aning, men fran oerhért hdga nivaer.
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Lénsamhet

Angler Gaming har historiskt visat en hdg I6nsamhet med en
rérelsemarginal éver stabila 24 procent de senaste aren. Det
ska séttas i relation till bolagets jamférbara peers, som har
redovisat rérelsemarginal som uppgar till mellan 9-19 procent.
Bolagets férmaga att genera avkastning pa sitt investerade
kapital (ROI), i form av marknadsféringsinvesteringar har varit
imponerande, samtidigt som bolagets avkastning pa sitt eget
kapital (ROE) har varit bland de hoégsta i sektorn, och ca 3
ganger sa hogt som stockholmsbdérsens snitt. Vi bedémer att
rérelsemarginalen kommer ligga mellan 20-24 procent pa
helarsbasis de kommande aren. Framsta orsaken till den lagre
marginalen under bdrjan av 2019 an bolagets historik &r 6kade
kostnader fér marknadsféring i samband med bolagets
expansion pa den svenska marknaden. Vi bedémer att
Ionsamheten kommer aterkommai till hogre nivaer redan under
fiarde kvartalet. Under 2020 och 2021 beddmer vi att
rérelsemarginalen kommer ligga pa en hog nivda men samtidigt
belastas av kostnader for bolagets expansion och lanseringar av
nya produkter vilket kommer leda till 6kade investeringar. | takt
med att Angler forvantas 0ka deras reglerade intakter sa
kommer bolagets skattekostnader att 6ka och saledes pa verka
bruttomarginalen negativt.

Kostnader

En stor del av gamblingsektorns kostnader kan hanféras till
marknadsféring. Vi beddmer att Angler kommer fortsatta ha
relativt h6ga marknadsféringskostnader, mellan 23-28 procent
av koncernens intédkter. Med bolagets historiska tillvaxt och
avkastning pa investerat kapital sa forvantas detta bidra till en
fortsatt stark tillvaxt. | takt med att bolaget under forsta aret 2020
kommer lansera sportbok samt ett nytt varumarke i Sverige, med
inriktning mot livecasino, finns goda madjligheter till hog
avkastning pa varje investerad krona i marknadsforing.
Kostnaden for betalldsningar och spel forvantas sjunka nagot i
relation till bolagets intdkter genom att bolagets reglerade
intakter Okar, marknader som star under licensforfarande
tenderar att ha lagre kostnader for betalldsningar och spel.
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Imponerande effektivitet

Ett nyckeltal som bevisar Angler Gamings effektivitet ar den laga
personalkostnad i forhallande till bolagets omséttning och
rorelseresultat. Likt grafen till hdger illustrerar ser vi tydligt att
Angler har den lagsta personalkostnaden i % av bolagets
omsattning i jamférelse med var peergrupp, vart att notera ar att
kostnaderna for Evolution Gaming och Netent ar naturligt hdgre da
deras affairsmodeller binder mer personkapacitet jamfért mot
operatdrerna.

Nar vi kollar pa Angler Gamings rorelseresultat/anstélld ser det mer
eller mindre likadant ut. Bolaget har under 2019, kvartal 3,
redovisat en ca 0,26 MEUR EBIT/anstélld, medan medianen for
gruppen redovisar ca 0,9 MEUR EBIT/anstalld.

Vi estimerar att personalkostnaderna kommer att 6ka en aning i takt
med att bolagets reglerade intékter okar.

Konsolidering

Marknaden inom Igaming ar synnerligen fragmenterad &ver hela
vardekedjan. Stora operatorer star for cirka 50-52 procent av de
olika marknadernas totala omsattning, givetvis beroende pa
marknaden och dess reglering. Bland de stérsta operatérerna i
Europa ser vi bland annat svenska Kindred, brittiska Bet365,
William Hill, och 888. Det senaste aret har vi sett ett antal
bolagsforvarv inom sektorn, bade vad det galler leverantérer och
operatdrer. Manga operatorer ser det som ett bra satt att férvarva
sig in pa ny marknad som star under reglering, sa som nar William
Hill forvarvade Mr Green for att komma at den svenska marknaden
som var pa vag in i reglering.

Vi bedbmer att konsolideringstrenden kommer fortsatta de

narmaste aren i takt med att allt hogre krav stélls fran regulatorer
och de sma, frAmst operatorer, har svart att uppna lénsamhet.
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Personal % forsaljning, median 2013-2019
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Agarbild

Bolagets agarbild ar forhallandevis stabil med Vd, Thomas Kalita
bland de stérsta dgarna. Med ca 10 procent av Réster och Kapital.
Det skapar incitament for att skapa aktiedgarvarde. Thomas tog
Over som Vd for Angler Gaming under sommaren 2018, men har
varit inblandat som Senior Advisor at bolaget redan sedan
avknoppningen fran Betsson 2012. Sedan Thomas tilltradde Vd
posten har tillvéxten accelererat och I6nsamheten natt nya hojder.

Nedan redovisas bolagets aktiedgare;

Agare Kapitalandel, %
Svenska handelsbankan for PB 11,2

Thomas Kalita 8,7

Avanza pension 6,8

Nordnet pension 6,5

Ovriga Aktieagare 66,8
Vardekedijan

Det finns ett flertal bolag noterade pa Stockholmsbdrsen som har
verksamhet inom Igaming, men i olika ben av vardekedjan. Nedan
illustreras vardekedjan och ett par bolag som berér varje omrade.
Bade tillvaxt och Idnsamhet skiljer sig inom de olika bolagen, dar
leverantérer av spel och trafik generellt har hogre Iénsamhet,
medan operatérerna ager slutkunderna, B2C.

Speloperatérer (B2C)

\k AnglerGaming
kindred

\, catenamedia

Spelleverantérer (B2B)
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Internetspel i motvind

Dessvarre har spelmarknaden online fatt ett sémre rykte de
senaste aren, trots att den ar betydligt mindre &n den
landbaserade. Vilket har dragit ned sektorns vardering tydligt.
Sportspel har klarat sig nagot battre jamfort med
casinoverksamhet. Detta har &ven drabbat Angler Gamings
vardering, vars storsta produkt ar casinospel.

Politiskt tryck

Det politiska trycket pa internetspel ar i dagslaget hogt. Spel ar
klassat som en last, som i likhet med andra laster motarbetas av
politikerna. Syftet ar att skydda medborgarna. Politikernas vag till
konsumentskydd ar ofta att inféra regleringar och punktskatter i
syfte att styra konsumtionen.

Andra laster

Tobak och alkohol ar tva valkdnda exempel. | det senare fallet
anses lasten till och med sa farlig att det bara ar svenska staten
som far skota forsaljningen. Detsamma har sedan lange ocksa
gallt merparten av spelandet i Sverige, men genom
internetspelens framvaxt har spelmonopolet inte gatt att
uppratthalla. Darfor har politikernas overgatt till beskattning och
ett licensfoérfarande.
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Spelbolagen pd& borsen

Vi har analyserat Angler Gaming och tre ytterligare
speloperatorer (Kindred, Betsson, Leovegas), samt tva
spelleverantérer (Netent, Evolution Gaming). Leovegas andel av
gruppens forsaljning 2019 ar 14 procent. Stérst &r Kindred med
43 procent av totalen, foljt av Betsson pa 20 procent, Evolution
pa 15, Netent pa 7 och Angler minst med ca 1,1 procent av
forsaljningen.

Tillvaxt

Tillvaxten fér gruppen har varit enastaende. | svenska kronor har
forsaljningen pa sex ar okat fran 6,8 miljarder till 26, vilket
motsvarar 27 procents tillvaxt per ar. Pa toppen 2016 okade
férsaljningen fér gruppen med hela 58 procent. Under perioden
2015-2019 dampades tillvaxten till 25 procent per ar, medan den
under 2019 uppgar till 11 procent. Angler Gamings tillvaxt under
2019 nar drygt 60 procent och ar bast av samtliga. Fran 2015
uppgar den till extrema 113 procent per ar och ar saledes
jamforelsegruppens mest snabbvaxande bolag.

Inképskostnader

Granskar vi gruppens kostnadskomponenter kan konstateras att
medianvardet ar 17 procent, men att spelleverantérernas
personalintensiva verksamhet ligger pa noll. Hogst ligger Angler
med 36 procent medan Ovriga ligger ndra medianvardet pa 17
procent. Detta férklaras troligen med de hégre kostnaderna for
betallésningar pa oreglerade marknader, som historiskt sett har
varit en stor del av Anglers verksamhet. Denna kostnad bedémer
vi kommer sjunka &ver tid.

Personalkostnader

Granskar vi personalkostnaderna har speloperatérerna en klart
mindre andel an spelleverantdrerna (Evolution och Netent). For de
flesta av bolagen ligger personalandelen relativt konstant, vilket
aven galler LeoVegas, medan Kindred och Evolution lyckas pressa
kostnadsrelationen till forséljningen de senaste aren. Detta géller
aven LeoVegas det sista aret.
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Leo Vegas
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Inkdp % forsaljning, median 2013-2019
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Marknadsféring

Granskar vi slutligen kostnaderna fér marknadsféring, inklusive
férmedlingsprovisioner (till sa kallade affiliates) kan konstateras att
medianvardet for gruppen ligger pa 27  procent.
Spelleverantdérerna Evolution och Netent specificerar inte
marknadskostnaderna. Kostnadsandelen i Angler Gaming ligger
nagot under medianen.

Rérelseresultat

Rorelseresultatet (EBIT) for gruppen har trefaldigats sedan 2013.
Den genomsnittliga tillvéxten blir 30 procent per ar, matt som
median. Tillvaxten har dampats 2019, men skillnaderna inom
gruppen &r stora. Angler Gaming ligger klart dver medianvardet
for hela perioden och fér 2019 uppvisar bolaget den basta
tillvéxten fére forvaltarfavoriten Evolution Gaming.

Rorelsemarginal

Granskar vi rérelsemarginalen (EBIT) ligger medianvardet fér hela
gruppen och samtliga ar pa 18 procent, men visar en nagot fallande
trend de senaste tvd aren. For Angler Gaming ligger
rérelsemarginalen klart hdgre an gruppens, samtidigt som bolaget
ar ett av sektorns mest snabbvéxande. Det visar att bolaget haft en
kraftfull tillvaxtstrategi med hég Iénsamhet.

Avkastning

Rérelsens avkastning (sysselsatt kapital) for spelgruppen ar mycket
hoég. Medianvardet 2013-2019 ligger pa 30 procent, men har legat
pa 40 procent de senaste fyra aren. Skillnaderna mellan bolagen ar
dock tydliga och hanger ihop med féretagsférvarv. De tre bolag
(LeoVegas, Betsson, Kindred) som genomfort storre férvarv har
ocksa en klart lagre avkastning @n de tre som vuxit av egen kraft.
Priserna pa bolag inom spelsektorn har varit hdga, samtidigt som
balansrékningarna &r tunna. | de bolag som férvarvat har det
resulterat i en kraftig balansexpansion och en belastning pa
[dnsamheten.

Kapitalomsattning

Kapitalomsattningen pa sysselsatt kapital (eget kapital och
rantebarande skulder) fér gruppen 6kar nagot under perioden, fran
1,5 till 1,8 ganger.
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Spelbolagen rorelseresultat, 2013-2019, Mdr SEK
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P/e-tal spelbolagen

Jamfor vi p/e-talen for spelbolagen kan konstateras att varderingen
i borjan av perioden lag kring p/e 14 (rédknat pa faktisk vinst och
genomsnittlig borskurs for aret). Ple-talet steg till 23-24 under
topparen 2015 och 2016 da bade vinst- och kurstillvaxten var
kraftig. Darefter har kurserna fallit tillbaka och idag ar p/e-talet for
gruppen nere i 12, raknat pa aktuell bérskurs och vara prognoser
for 2020.

P/e-tal per bolag

Idag har Angler Gamings vardering fallit tillbaka kraftigt och p/e-
talet med aktuell bérskurs och var prognos for 2020 ligger pa 6,3
vilket ar under gruppens medianvarde. Den férsdmrade
rorelsemarginalen de senaste tvd aren har sdnkt kursen och
bidragit till den lagre varderingen. Hogst varderat ar Evolution pa
nastan 30 och lagst p/e-tal har just Angler pa 6,25 ganger och
Betsson pa 7 ganger.

EV/EBIT

Slutsatserna blir ganska lika om vi anvander EV/EBIT, vilket
varderar bolaget fore skatt och pa skuldfri bas. Medianen for
gruppen ligger pa 11 réknat pa dagsaktuell kurs och prognos 2020,
med Evolution klart hogst pa 30, LeoVegas och Kindred hogre an
ovriga pa 13. Eftersom LeoVegas EV/EBIT idag ar klart lagre &n
medianen ar det uppenbart att forvantningarna pa resultattillvaxten
gatt ner markant. Aven har varderas Angler Gaming lagst i gruppen
till ett ev/ebit om cirka 4,9 ganger 2020 vinstprognos.

Slutsats

Slutsatsen av branschgenomgangen blir att tillvaxten for gruppen
mattats fran toppnivan 2015. Aven rorelsemarginalerna har féljt
med ned. Det har pressat kurserna, vilket i sin tur dragit ner p/e-
talen fran hoga, till relativt laga nivaer. Angler har féljt trenden
varderingsmassigt med inte I6nsamhetsmassigt, sett till bolagets
senaste rapporter. Det ar uppenbart att placerarnas férvantningar
pa framtida tillvaxt dragits ner markant, i takt med att tillvéxt och
[6nsamhet dalat. Spelsektorn &r dock fortfarande en mycket
I6nsam bransch under oerhért stark tillvéxt.
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Spelbolagen p/e-tal, 2013-2020

P/e-tal per bolag, median 2016-2020
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Kassaflodesvardering

Vi har genomfért en kassafldédesvardering av Angler Gaming for att
fa fram ett motiverat varde utifran bolagets férmaga att generera
framtida kassafléden. Vi gor féljande prognoser.

Férsdliningstillvaxt
Tillvaxten for 2019 enligt delarsrapporten bor bli drygt 60 procent.
Den démpas till ca 25 procent aren 2020-2023.

EBITDA-marginal

Med ledning av Angler Gamings delarsrapport for Q3 2019 gar det
att rakna fram en EBITDA-marginal for helaret 2019 pa ca 24
procent. Trenden for EBITDA-marginalen de senaste tre aren ar
stabil och nivan forvantas ligga kvar mellan 21-25 procent 6ver
prognosperioden. Vi forvantar oss ett fortsatt fokus pa
kostnadskontroll.

Investeringar

Vi raknar med investeringar i anlaggningar pa ungefar 1,4 procent
av forsaljningen per ar. Det ar nagot hogre an de senaste aren.
Samtidigt 6kar investeringarna i aktiverad FoU med motsvarande 1
procent av forsdljningen per ar. Detta beddmer vi som
forhallandevis lagt med tanke pa den tillvaxt vi prognostiserar. Vi
prognostiserar nagot mindre férvarv, motsvarande 05-1,0 procent
av forséljningen per ar fran 2020. Givetvis ar dessa antaganden
nagot som ar svart att prognostisera utan kommunicerat fran
bolaget.

Végt avkastningskrav (WACC)

Vi tillampar en riskfri ranta pa 0,7 procent till 2 procent Gver
prognosperioden, samt en riskpremie fér marknaden pa 6,4
procent. Vi bedémer att placerarna raknar med att Angler Gaming
riskpremie skall ligga hégre 4n marknadens mot bakgrund av den
turbulens och de regleringar som marknaden just nu utsatts for.
Utan regleringarna och skattehdjningarna borde riskpremien var
lagre an marknadens, eftersom produkten ar konsumentorienterad,
utan att vara ranteberoende. Réaknar vi upp marknadsrisken med
betavardet 1,35, vilket ger en kostnad for det egna kapitalet pa 9,34
procent. Lanekostnaden satts till 2,64 procent. Med dessa
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forutsattningar far vi en WACC pa 9,34 procent, vilket ger ett
motiverat varde pa ca 19 SEK per aktie. Det ger ett p/e-tal pa 2020
ars prognostiserade vinst pa 6,25 och en EV/EBIT pa 4,9.
Prognosforutsattningarna framstar dock som relativt hoga, i
forhallande till sektorns jamférelsegrupp.

Motiverat vdrde

Var vardering ar mer optimistisk dn dagens marknadsvarde.
Foretagets expansion- och tillvaxt ar imponerande. Fokuseringen
pa utdkad produktportfolj, hdgre reglerade intékter ar dvertygande.
Dartill ar var uppfattning att spel om pengar som sker online
successivt kommer att bli mer accepterad av politikerna och
investerare i takt med att allt fler marknader blir reglerade och
skattebelagda. Vi tror darfér att det institutionella kapitalet
aterkommer till spelbolagen.

Vi bedémer att Angler Gaming handlas till en rabatt om ca 30-40
procent mot jamférelsegruppen. Vi anser det ar motiverat att
bolaget ska handlas till en rabatt, med tanke pa att bolaget har
forhallandevis lite intdkter fran reglerade marknader samt ar
forhallandevis litet mot sina peer, i termer av bolagsvarde. Med det
sagt anser vi att rabatten ar for stor i o med att Angler ar ett av
sektorns snabbast vaxande bolag, med o©kade intdkter fran
reglerade marknader ser vi inte att rabatten ska vara mer an 15-20
procent.

Med dessa forutsattningar far vi ett motiverat varde pa ungefar 16
kronor per aktie, vilket ger ett p/e-tal 2020 pa ungeféar 11 och en
EV/EBIT pa 6, vilket &r lagre an sektorns medelvéarde.

Ansvarig analytiker: Jonatan Andersson (+46 70 50 80 051)
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Waoce 9,34%
CAGR, 2020-2023 25,20%
Tillvéixt, evighetsvirde 2,50%
Riskjusterad Beta 1,35
Riskpremie 6,40%
Vidrde av eget kapital 1,4 mdr
Antal Aktier 74 836 406
Véirde per aktie 19 kr
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Nyckeltal fér spelbolagen

TILLVAXT

Forséljning SEK (x 1000)
Leo Vegas

Angler

Betsson

Evolution

Kindred

Netent

Summa

Forsaljningstillvaxt/ar, SEK
Leo Vegas EUR

Angler Gaming EUR
Betsson SEK

Evolution EUR

Kindred GBP

Netent SEK

Median

RORELSEKOSTNADER

Personal % foérsaljning
Leo Vegas EUR

Angler Gaming EUR
Betsson SEK

Evolution EUR

Kindred GBP

Netent SEK

Median

Marknadsféring % férsaljning
Leo Vegas EUR

Angler Gaming EUR

Betsson SEK

Evolution EUR

Kindred GBP

Netent SEK

Median
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2013
143621
2896
2476 749
346 604
2881 000
628 961
6479 831

2013

2013
-10%

-15%
-56%
-16%
-31%
-16%

2013
-55%

-30%

-29%

-30%

2014
351794
9565
3035096
461 501
3784 560
850410
8492 927

2014
145%
230%

23%

33%

31%

35%
35%

2014
-11%

-15%
-49%
-13%
-29%
-15%

2014
-52%
-41%
-28%

-29%

-35%

2015

758 785
37182
3721987
697 921
4383758
1129 405
10729 038

2015
116%
289%

23%

51%

16%

33%

51%

2015
-11%
-6%
-15%
-44%
-12%
-30%
-13%

2015
-54%
-24%
-20%

-28%

-26%

2016
1353179
67 139
4117 309
1100 990
6083 038
1452158
14173814

2016
78%
81%
11%
58%
39%
29%
58%

2016
-13%
-5%
-16%
-46%
-11%
-28%
-14%

2016
-43%
-22%
-20%

-27%

-24%
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2017 2018 2019 fr 2015
2135418 3366681 3826499 50%
122 873 188 908 344 370 74%
4716458 5419824 5257229 9%
1753704 2519745 3834526 53%
8340540 10292184 11217936 26%
1630552 1778169 1707800 11%
18699545 23565510 26188 361 25%
2017 2018 2019 Median
58% 58% 14% 68%
83% 54% 82% 83%
15% 15% -3% 15%
59% 44% 52% 52%
37% 23% 9% 27%
12% 9% -4% 20%
58% 44% 14% 40%
2017 2018 2019  Median
-12% -13% -12%
-4% -4% -4%
-17% -15% -15%
-40% -40% -33%
-10% -9% -9%
-28% -30% -30%
-14% -14% -13% -14%
2017 2018 2019  Median
-42% -37% -33%
-19% -28% -27%
-28% -26% -26%
-25% -26% -28%
-21% -21% -21% -27%
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RORELSERESULTAT

EBIT tillvaxt/ar (SEK)
LeoVegas

Angler

Betsson

Evolution

Kindred

Netent

Median

EBIT-marginal (SEK)
LeoVegas

Angler

Betsson

Evolution

Kindred

Netent

Summa

Median

KAPITALOMSATTNING

Kapitalomsattning
Leo Vegas EUR
Angler Gaming EUR
Betsson SEK
Evolution EUR
Kindred GBP

Netent SEK

Median

Immateriellatillgangar % eget kapital
Leo Vegas EUR

Angler Gaming EUR

Betsson SEK

Evolution EUR

Kindred GBP

Netent SEK

Median

21

2013

2013
-2,7%
-38,9%
24,3%
20,3%
16,6%
45,0%
22%
20%

2013
29
05
11
2,7
13
16
15

2013
37%
74%
100%
31%
96%
52%
63%

2014

37%
7%
151%
-8%
7%

2014
5,2%
-103,4%
27,1%
27,0%
31,7%
30,8%
28%
27%

2014
25
13
0,8
2,0
15
15
15

2014
12%
61%
111%
28%
88%
35%
48%

2015
-75%

8%
55%
-35%
53%
31%

2015
0,6%
-5,4%
23,8%
27,6%
17,8%
35,6%
21%
24%

2015
4,8
3,4
10
17
13
16
16

2015
23%
29%
126%
23%
121%
26%
27%

2016
2928%

%
73%
39%
33%
56%

2016
10,3%
16,4%
23,0%
30,3%
17,8%
36,9%

22%

23%

2016
2,7
3,0
0,9
16
18
15
17

2016
12%
64%
132%
23%
114%
27%
46%
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2017 2018 2019 Median
40% 0% 12% 12%
301% 5% 63% 63%
7% 35% -19% %
97% 40% 71% 72%
41% 16% -24% 27%
8% 4% -11% 6%
41% 16% 12% 20%
2017 2018 2019 Median
9,2% 5,8% 5,8% 6%
35,9% 24,5% 22,0% 19%
18,7% 22,0% 18,3% 23%
37,5% 36,5% 41,0% 33%
18,3% 17,2% 11,9% 18%
35,6% 33,8% 31,5%F 35%
21% 20% 18% 21%
36% 25% 22% 21%
2017 2018 2019 Median
27 16 18 27
2,0 25 26 25
09 0,9 0,9 0,9
15 15 15 1,6
15 18 18 15
18 18 18 1,6
1,6 1,7 1,8 1,6
2017 2018 2019 Median
179% 189% 192%
21% 17% 18%
135% 113% 112%
15% 13% 12%
148% 149% 130%
35% 35% 37%
85% 74% 74% 63%
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Ple-tal (snittkurs for aret 2013-2019)
Leo Vegas EUR

Angler Gaming EUR

Betsson SEK

Evolution EUR

Kindred GBP

Netent SEK

Median

EV/EBIT (genomsnittsvarde for aret)
Leo Vegas EUR

Angler Gaming EUR

Betsson SEK

Evolution EUR

Kindred GBP

Netent SEK

Median

2013

151
12,4
14,8

2013

14,3

13,6
13,2
13,6
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Spelbolag, kursutveckling (SEK, Index 100 = mars 2016)

. . .
jan maj sep jan

2016
--- AFGX — Evolution
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sep
2017

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
26,1 35,2 43,0 18,0 12,6
21,1 11,5 14,4 6,2 75
13,7 21,2 14,8 13,0 8,5 9,7 8,1
24,6 16,5 24,7 214 28,7
94 239 20,5 16,3 16,5 17,2 11,8
23,7 32,1 31,0 26,8 16,2 14,3 11,3
13,7 239 22,9 16,4 16,4 15,8 11,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
25,8 33,0 41,5 14,8 12,6
20,9 10,9 13,9 8,0 7,5
13,5 20,7 15,1 13,4 8,5 9,8 8,5
22,7 15,4 231 20,1 27,0
8,9 22,1 18,3 15,3 15,2 18,4 131
22,8 30,9 30,6 26,2 16,7 13,5 10,6
13,5 22,1 21,8 15,4 15,9 14,2 11,6
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som beddémts tillforlitiga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i n&got finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras I6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner fér hantering av
intressekonflikter, vilket sékerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas 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 vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade 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 Jonatan Andersson &ger inte och far heller inte aga inte aktier
i det analyserade bolaget.
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