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Stark  vinstutveckling har gjort att
marknaden fatt upp ogonen for Angler
Gaming efter ndgra tréga borsar.
Transparensen fran ledning &r dock
bristfallig, samtidigt som estimerad tillvéaxt
inte anses vara tillracklig for att motivera
uppsida. Béttre transparens hade kunnat
vara till fordel och mdjligen gett en
annorlunda bild av Bolagets utsikter.
Angler tilldelas med forsiktighet ett
aktiepris utifran peers om 7,39 kr.

OVERSIKT

1

Angler Gaming PLC (”Angler” eller ”Bolaget™) &r ett maltesiskt
holdingbolag noterat p& Aktietorget, som ursprungligen &ar en
avknoppad verksamhetsdel frén Betsson. Angler forvérvar och
driver foretag som tillhandahéller sportsbetting, onlinepoker och
Ovriga casinotjanster. Detta gors dels som B2B-leverantdr av en
spelplattform for natcasinon och dels som en B2C-operatdr under
egna varumarken, exempelvis CasinoEstrella och Lucky31.

Forbattrat produkterbjudande och kraftig l6nsamhets-
forbattring. Angler uppvisade starka tillvaxtsiffror 2017, vilket har
speglats av den kraftiga kursuppgangen. Bolaget uppvisade en
omséttningstillvaxt om 78 % , medan EBITDA 6kade med 260 %.
Bolaget har numera en EBITDA-marginal om 37,2 %, vilket ar
bland de hogsta inom branschen.! Dértill har Bolagets plattform
mobilanpassats, vilket ar fordelaktigt nar mobila plattformar ar det
klart snabbast vaxande segmentet inom onlinespel.2 Samtidigt har
kunderbjudandet utkats med spel fran etablerade leverantérer som
Evolution Gaming, Authentic Gaming, Nolimit City och
Betconstruct. Trots att omséttning likval EBITDA vuxit oavbrutet
2017, har kursen kommit ner under 2018 med ca -6,5 %. Bolaget
handlas for nuvarande kring 19x EBITDA, klart under genomsnittet
for multipeln under senaste aret (R12).

Bristande insyn och licenssituation motiverar rabatt. Till
skillnad frén de flesta speloperatorer som ar noterade i Sverige
saknar Angler maltesisk spellicens, och bedriver istéllet
verksamheten med en licens fran Curacao. Skillnaden fran en
maltesisk licens &r att inom vissa regioner méste kunderna betala
skatt p& sina vinster, till exempel i Sverige. Hur stor del av
intakterna som kommer frén Sverige framgar dock inte. Bolaget
redovisar emellertid ingenting kring hur intakterna fordelas
geografiskt, ndgot som &r viktigt att beakta i en bransch som star
infér kommande regleringar. Till detta hor att Bolaget indikerar
stark tillvaxt inom bland annat Sydamerika, dar flertalet ldnder star
infor potentiella regleringar.> Med bristande information géllande
geografiska marknader, samtidigt som det saknas viktig information
om strategi och insynsdgande, motiverar detta en rabatt gentemot
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19,73 kr 7,39 kr \17,00 kr

| ett Base scenario véntas antalet nya spelare uppga till ca 41 000
(Q4-18E), vilket ger en tillvaxt om ca 30 % fran dagens 31 tusen.
Bolagets churn rate, dvs. den andel av nya spelare som inte
konverteras till dterkommande spelare, har minskat under senaste
tva kvartalen, vilket mojligen kan harledas fran tidigare namnda
forbattringar av produkterbjudandet. Churn rate beréknas fortsatt
behéllas kring 34 % for 2018. Tillsammans med en beraknad
snittdeposition per kund ger det nettospelsintdkter om ca 169
MSEK 2018. Givet att marginalerna rér sig mot en mer mogen niva,
till omkring 30 % vid utgdngen 2018, resulterar det i en
framétblickande EV/EBITDA om ca 17,0x.

Prognos Base scenario 2016 2017 2018E
Omséttning (MSEK) 70,2 125,2 168,7
EBITDA-marg. 18 % 37% 31%
EV/EBITDA 17,9x 19,0x 17,0x

Bolaget vérderas genom en regressionsanalys, dar peer-gruppens
EV/EBITDA-multipel (R12) stalls i forhallande till den estimerade
EBITDA-tillvaxten for 2018.1 Angler Gamings estimerade tillvaxt
uppgar till 12 % pa EBITDA-niva, vilket enligt peer-gruppen
indikerar en multipel om ca 11,7x. Inklusive en direktavkastning
om ca 3,6 %, resulterar det i en potentiell nedsida om -34 %. Béttre
insyn skulle dock kunna leda till mer tr&ffsakra prognoser och en
potentiellt fordndrad bild av bolaget.

| ett Bull scenario véntas antal spelare istallet uppga till ca 50 000,
depositionerna till historisk hoga 419 EUR, vilket efter
spelarkostnader ger en omséttning om ca 25 MEUR. Lyckas
Bolaget halla nere kostnadsposterna pa de laga nivaer som visats
under 2017, kan tillvaxten pa EBITDA uppga till 114 %, vilket med
utdelning skulle resultera i en uppsida om 47 %.

| ett Bear scenario estimeras antal spelare uppga till 35 000 och
depositionerna linjart minska till 300, vilket efter spelarkostnader
ger en omséttning om ca 14,5 MEUR. Negativ EBITDA-tillvdxt om
-6 % resulterar i en nedsida om -48 %.
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Positiv utveckling for viktiga prestationsmatt. Antalet nya o e
registrerade spelare, kan ses som ett effektivitetsmatt pa * ..
marknadsforingen. Dessa har nastan oavbrutet varit i en positivt 20X X a
trend sedan 2016. Antalet nya registrerade kunder har gétt fran ca ~ 10x ... 2‘ .

11 000 (Q1-16) till 31 000 (Q4-17) pa kvartalsbasis. Samtidigt har ~ ox EBITDAAillvaxt
konverteringen av dessa till terkommande aktiva spelare, de 50% 0%  50%  100% 150%  200% _ 250% _ 300 %
spelare som sedan genererar intakter, varit hog. Kunderna har Scenario Target Indikerat Potential /

& i it P EV/EBITDA Aktiepris (SEK Risk %
fordubblats sedan 2016. Vidare har depositioner per aktiva kunder )
under samma period okat fran 278 EUR till 359 EUR, vilket Base 9,0x 7,39 '340A’
fortfarande ar klart under branschsnitt, med potential att 6ka Bl 27.0x 17,0 47 %

»med p : Bear 11,7x 5,73 -48 %
1Peer-grupp: Cherry, NetEnt, Aspire Global, Global Gaming, Evolution Gaming, Leovegas, Nordic Leisure, Mr Green mfl. Kélla: Bloomberg.
2Edgar, Zach. Online gambling continues to grow thanks to smartphone usage. Mobile Industry Review https://goo.gl/vbUocj
3Gambling Sites. Gambling Laws in South America. https:/goo.gl/VycLCS R i 3
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Klas Danielsson &ger aktier i: Drillcon, Nordic Waterproofing, TalkPool, och Stillfront Group.

Wilhelm Sondén ager aktier i: Drillcon, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Waterproofing och Aspire Global.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.
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