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Fler B2B-partners i pipen kan skapa lyft

Angler Gaming levererade en kv4 2022-rapport under var férvdantan med fal-
lande intakter och Ionsamhet. Dock visar de forsta 45 dagarna av innevarande
kvartal pa tillvaxt. Ytterligare B2B-partners finns i startgroparna samtidigt som
kostnadsbilden ligger kvar i fokus. Vi sdnker motiverat varde per aktie till 4,6
kronor (6,1) i ett basscenario.

Ett kvartal under var forvantan

Angler Gaming levererade en ljummen rapport for det fjarde kvartalet 2022 med negativ
tillvaxt vad galler bade intakter och Ionsamhet, under var forvantan. Intékterna holls till-
baka dé& bolaget fortsétter att avbryta olénsamma affiliate-samarbeten. Andock back-
ade bruttomarginalen sekventiellt till 23,0 procent fran 24,9 procent. Vért att notera ar
ocksa att bolaget skrev ned osékra fordringar med cirka 2,5 miljoner euro som en ex-
traordinar kostnadspost.

Stark start pa kv1 2023 med fler B2B-partners pa ingang

Trots ett ljummet fjarde kvartal 2022 har det forsta kvartalet 2023 startat vél. Den ge-
nomsnittliga nettospelsvinsten per dag 6kade med nio procent jamfort med det fjarde
kvartalet 2022. Jamfort med forsta kvartalet 2022 6kade den genomsnittliga netto-
spelsvinsten per dag med tre procent. Detta med en bra start for den nya B2B-partnern
som stod for fem procent av nettospelsvinsten under januari.

Parallellt fortsatter bolaget sin JV-satsning for att etablera verksamhet inom affiliate
marketing i Sydamerika. Dock skall noteras att det tar tid att klattra i sokmotorernas
trafflistor for att driva den organiska trafiken. Darfor tror vi att det ar det utkade fokuset
pa B2B-verksamhet som &r drivaren i det kortare perspektivet med ytterligare tva nya
B2B-partners avser ga live under det forsta halvaret 2023.

Aterhamtning i intakter och marginal i korten

Mot bakgrund av utfallet for det fjarde kvartalet 2022 har vi justerat ned vara intékts-
och Idnsamhetsprognoser. Vi raknar med en positiv tillvaxt under 2023 om 3,6 procent
som tilltar de efterféljande aren. Under perioden 2023-2025 réknar vi med en genom-
snittlig tillvaxttakt om 9,5 procent per ar. Over hela prognosperioden, 2023-2032 &r mot-
svarande siffra 7,5 procent. Vi rdknar med en stigande bruttomarginal allteftersom bo-
laget 6kar avkastningen pa marknadsféringen. Det i samspel ett kostnadsfokus gor att
vi rdknar med att EBIT-marginalen lyfter till 6,0 procent under 2023 och till 20,8 procent
2032. Bolagets genomshnittliga EBIT-marginal under aren 2017-2021 var 27,8 procent.

Sankt motiverat varde

Genom att kombinera en DCF-modell med en multipelvardering berdknas ett motiverat
vérde pa 4,6 kronor per aktie (6,1) for de kommande 6—12 manaderna. Var vérdering
motsvarar en EV/Sales-multipel 2023 pa 0,9x och en EB/EBIT-multipel 2023 pa 15,2x.
Medianvérdet for referensgruppens EV/EBIT-multipel 2023 om 15,7x. Samtidigt &r
finansieringsrisken upp. Viraknar med att bolaget fornyar befintligt lan ytterligare ett ar.
Bolagets VD, Thomas Kalita har ocksé efter rapporten kopt aktier for 4,2 miljoner kronor.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Intakter 43,4 43,4 31,4 32,5 36,6 41,2
Bruttoresultat 19,0 15,5 7.2 8,3 10,7 14,0
EBITDA 141 9,3 038 2,0 3,6 6,7
EBIT 14,1 93 038 19 3,6 6,7
EBT 11,8 73 -3,8 19 3,6 6,7
Just. vinst per aktie (EUR) 0,15 0,10 -0,04 0,02 0,05 0,09
Tillvaxt, nettooms. 52% 0% -28% 4% 13% 13%
Bruttomarginal 44% 36% 23% 26% 29% 34%
EBITDA-marginal 33% 21% 2,6% 6,0% 10% 16%
EBIT-marginal 33% 21% 3% 6% 10% 16%
EV/Sales 3,5x 1,7x 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA 10,6x 8,0x 37,1x 14,8x 8,1x 4,3x
EV/EBIT 10,6x 8,0x 37,6x 14,9x 8,1x 4,3x
P/E (just.) 13,1x 10,7x NM 16,0x 8,5x 4,6x

London

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Minchen Paris Stockholm
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Investment case, prognoser, vardering och risker

iGaming-bolaget Angler Gaming var for nagra ar sedan ett av sektorns starkast vdaxande bolag.
Samtidigt har aven Ionsamheten varit framtradande, val 6ver mer valkanda sektorkollegor som
Kindred och Betsson. Bolaget har dock fatt vidkdnnas fallande intdkter och Iénsamhet sedan
det andra kvartalet 2021. For att fa skutan pa ratt kol har ett antal initiativ genomforts. Vi berak-
nar ett motiverat varde om 4,6 kronor per aktie (6,1). Siffror som visar att bolaget utvecklas i ratt
riktning minskar osdkerhet och skapar uppsida i var vardering.

Att hitta tillbaka till tillvaxtsparet

Angler Gaming knoppades av fran Betsson 2012 for att i egen regi agera operator
pa den globala marknaden. Bolagets verksamhet drivs pa den egenutvecklade
spelplattformen med tillhérande infrastruktur. Denna har ocksa varit nyckeln till
bolagets fina historiska utveckling.

Pavisad formaga med hack i kurvan: Med en egenutvecklad spelplattform, en
effektiv marknadsforing och organisation har Angler Gaming under perioden
2016-2021 visat upp en imponerande genomsnittlig tillvaxt om 48,4 procent
per ar. Det till en genomsnittlig justerad rérelsemarginal om 28,2 procent. Detta
pavisar bolagets formaga att leverera hog tillvaxt till god marginal. Dock, fran
det andra kvartalet 2021 har viktiga KPI:er, som intdkter och |l6nsamheten borjat
falla tillbaka. Detta forklaras av samre avkastning pa marknadsforingen och av
vaxtvark inom den egna organisationen.

Atgirden for att fa skutan pa ratt kol: For att vianda den fallande trenden har
bolaget genomfort ett antal atgarder. Daribland har organisationen starkts upp,
bland annat har koncern-VD Thomas Kalita tagit en operativ roll med avsikten
att satta ett tydligt fokus pa forséljning och effektiv drift av huvudverksam-
heten. Vad det géller forsaljning kommer B2B-verksamheten, dér bolaget licen-
sierar ut plattformen till externa operatérer (white label) fa ett tydligare fokus.
Vad galler kostnadseffektivitet i huvudverksamheten har bland annat oférdel-
aktiga affiliate-samarbeten avslutats.

Tecken pa att en turnaround kan finnas i korten: (i) Den genomsnittliga netto-
spelsvinsten per dag var upp med nio procent jamfort med foregdende kvartal
(kv4) under innevarande kvartals forsta 45 dagar. Med tre procent pa arsbasis.
(i) Tva nya B2B-partners véntas ga live med sina hemsidor under de kommande
méanaderna. Over tid rdknar vi med att bolagets sportbok och affiliate-satsning
under Fiebre kommer att bidra med nya intékter och ett positivt resultat. Finan-
sieringssituationen har dock stramats at. Vi raknar med att bolaget fornyar be-
fintligt kortfristigt |an for att betalas av under 2024.

Vardering: Genom att kombinera en DCF-modell med en multipelvardering be-
raknas ett motiverat varde per aktie om 4,6 kronor (6,1) for de kommande 6-12
manaderna. Det motsvarar en EV/EBIT-multipel 2023 om 15,2x. Var referens-
grupp av foretag handlas till EV/EBIT 2023 om 15,7x. | dag handlas Angler Ga-
ming-aktien till 14,9x var EBIT-prognos 2023. Att bolaget fatt ordning pa verk-
samheten kan starkas av siffror fran bolaget, da i form av tillvéxt med en for-
battrad bruttomarginal. | ett sadan scenario reduceras osédkerheten, vilket
skulle skapa ytterligare uppsida i vart motiverade véarde for aktien.

Berlin Frankfurt Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm
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Antaganden och prognoser

Stark position pa marknaden skapar goda tillvaxtutsikter

Vi raknar med en CAGR, 2022-2025 om starka 9,5 procent. Over hela prognospe- | Over hela prognosperioden, 2023~
rioden, 2023-2032 raknar vi med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 7,5 procent. ﬁg??HJZ'X‘EZLI'p?regri”n?‘;f's"gﬂf,ﬂﬁ{t
Den tilltagande tillvaxten motiveras i huvudsak av bolagets satsning inom B2B.
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intdktsdelning. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Forbattrad bruttomarginal med hogre avkastning
En effektivare marknadsfoéring med affiliates kommer i stort avspeglas i bruttomar-

ginalen. Under 2023 raknar vi med en bruttomarginal pa 25,7 procent och till 34,0
procent till 2025. Fram till 2032 raknar vi med att bruttomarginalen stiger till 36,2
procent. Under 2017-2021 var den genomshnittliga bruttomarginalen 43,3 procent.

Stigande bruttomarginal ger starkt rorelseresultat

Med hogre intakter och battre bruttomarginal raknar vi nu med ett positivt EBIT-
resultat 2023 om 2,0 miljoner euro, motsvarande en EBIT-marginal pa 6,0 procent.
Med en forbattrad bruttomarginal och bra skalbarhet i verksamheten stiger EBIT-
marginalen till cirka 20,8 procent till ar 2032.
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Finansieringsrisken har kommit upp med utestaende kortfristigt lan som skall be-
talas under 2023. | vart scenario forlangs lanet och betalas tillbaka under 2024. |
ett scenario da verksamheten inte utvecklas i linje med vara antaganden kan ny
extern finansiering behdvas.

Berlin Frankfurt Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 3/13
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Motiverat varde inom ett intervall

Pressad aktie med bra potential

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering beréknas ett mo-
tiverat varde per aktie till 4,6 kronor (6,1) for de kommande 6—12 manaderna i ett
basscenario. Nedrevideringen forklaras i huvudsak av nedjusterade prognoser.

Motiverat varde (kr/aktie), basscenario Motiverat viarde inom ett intervall (kr/aktie)
| DCF (evighetsmet) | 6

EUR/SEK 10,9 DCF (exit-mult. 2025) | 99
Multipelv. (EV/Sales, med. 2023) SEK 6,2
Multipelv. (EV/Sales reg.) SEK 33 Multipelv. (EV/EBIT med. NTM) | 28
Multipelv. (EV/EBIT med. 2023) SEK 2,8 Multipelv. (EV/Sales, med. NTM) | 62
DCF-vardering SEK 6,1 Multipelv. (EV/Sales reg., NTM) | 33
Motiverat varde per aktie SEK 4,6 Y IS 0 P (S
Méjlig upp-/nedsida 9% H Senast | 43 i
Aktier, full finansiering och utspadning M 75 i Motiverat varde per aktie | 46 i
Aktievirde MSEK 77722 e i :
Kassa (senast rapp. kv) MSEK 13,1 Bear (DCF evighetsm.) | 30
Skuld (senast repp. kv) MSEK 10,9 Bull (DCF evighetsm.) | 65
Nuvérde aktiefinansiering MSEK 0,0 0 9 4 6 8 10 12
EV MSEK 323

Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

NTM 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EV/Sales 0,9x 0,7x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x
EV/EBITDA 15,1x 3,2x 36,3x 15,1x 15,1x 15,1x 15,1x
EV/EBIT 15,2x 3,2x 36,8x 15,2x 15,2x 15,2x 15,2x
P/E 17,3x NM 17,3x 9,3x 9,3x 9,3x 9,3x

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF vardering

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering

PV(UFCF) MEUR 27,0

PV(TV) MEUR 153 Riskfri ranta 1,9% Skattejust. ranta 2,9%
EV MEUR 42,3 Marknadsriskprem. 6,7% Belaning 0,0%
Nettokassa (+), senast kv. MEUR 0,2 Storleksprem. 3,6% WACC 14,2%
Viarde, associerade bolag MEUR 0,0 Beta 1,2x Bolagsspecifik prem. 4,3%
Véarde, minoritetsintressen MEUR -0,5 Avkastningskrav, EK 14,2% Disk.ranta 18,5%
Aktievérde MEUR 42,1

PV (aktiefinansiering) MEUR 0,0 CAGR, 2022-2032 3,7%

Aktievarde efter finansiering MEUR 42,1 EBITDA-marginal, 2032 20,8%

Utestdende aktier Milj. 75,0 EBIT-marginal, 2032 20,8%

Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 0,0 Skattesats 50%

Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 75,0

Viarde per aktie fore finansiering och utspadning EUR 0,6 EV/Sales, NTM 1,3x EV/EBITDA, NTM 21,6x
Aktievarde efter finansiering och utspadning EUR 0,6 EV/Sales, 2023P 1,3x EV/EBITDA, 2023P 21,6x
Valuta SSEKEUR 10,9 P/S,NTM 1,3x EV/EBIT, NTM 21,7x
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 6,1 P/S, 2023P 1,3x EV/EBIT, 2023P 21,7x
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 6,1 EV/Gross prof., NTM 5,1x P/E,NTM 23,0x
Upp-/nedsida 44,0% EV/Gross prof., 2023P 5,1x P/E, 2023P 23,0x

Kélla: Carlsquare prognoser

Berlin Frankfurt Hamburg Kopenhamn London Miinchen Paris Stockholm 4/13
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Multipelvardering
Multipelvardering medianvarde EV/Sales NTM, basscenario

EBITDA-m.
Mcap (SEKm)  CAGR, 2022-2025P X, 2022-2025P EV/Sales, NTM
The Trade Desk, Inc. us 20 534 28% 13% 13,2x
DoubleVerify Holdings, Inc. us 3388 29% 25% 7,7x
Magnite, Inc. us 1322 19% 9% 3,8x
PubMatic, Inc. us 630 16% 13% 2,1x
YOC AG DE 46 NA 11% NA
Bidstack Group Plc GB 41 165% NA 3,6x
Median 1322 23% 13% 3,7x
Genomsnitt 5184 23% 14% 5,3x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 3,7x
Just. nettoomsattning, NTM MSEK 21,4
EV MSEK 79,6
Nettokassa (+), senast kv MSEK 1,3
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,3
PV (kassa fran nyemissioner) MSEK 11,2
Aktievérde efter finansiering MSEK 92
Antal utestaende aktier milj. 32
Nya aktier fran aktiefinansiering milj. 55
Utestaende aktier efter full finansiering milj. 37
Varde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 2,5
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 2,5
Valuta SEK/SEK 1,0
Varde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 2,5
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 2,5

*Justerad nettoomséttning avser redovisad nettoomséttning reducerat med 50 procent, motsvarande radande andel for intaktsdelning. Kélla: S&P Capital IQ och
Carlsquare prognoser

Multipelvardering medianvarde EV/Sales och EV/EBIT, basscenario

Mcap CAGR, UEBIT-marg., EV/Sales, EV//EBIT,

(SEKm) 2022-2025E  2022-2025E NTM NTM
Flutter Entertainment plc IE 27 229 16% 13% 3,6x 38,0x
Entain Plc GB 9258 7% 16% 2,4x 18,8x
Kindred Group plc MT 2143 12% 14% 1,5x 12,5x
Betsson AB SE 1172 11% 18% 1,3x 7,3x
Median 5701 11% 15% 1,9x 14,3x
Genomsnitt 9951 11% 15% 2,1x 15,4x
Rabatt 30,0% 30,0%
Anvand multipel 1,3x 10,0x
Nettoomséttning, NTM MEUR 33
EBIT, NTM MEUR 2,0
EV MEUR 43 20
Nettokassa(+), senast kv MEUR 0,2 0,2
Viérde, associerade bolag MEUR 0,0 0,0
Varde, minoritetsintressen MEUR -0,5 -0,5
PV(kassa fran nyemissioner) MEUR 0,0 0,0
Aktievarde efter finansiering MEUR 43 19
Antal utestaende aktier milj. 75 75
Nya aktier fran aktiefinansiering milj. 0,0 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering milj. 75 75
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning EUR 0,6 03
Aktievarde efter finansiering och utspadning EUR 0,6 0,3
Valuta SSEKEUR 10,9 10,9
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 6,3 29
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 6,2 2,8

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Berlin Frankfurt Hamburg Kopenhamn London Miinchen Paris Stockholm 5/13
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Regression, EV/Sales och tillvaxt + rorelsemarg., NTM Regression
Lutning 39 3,5x
Skérningspunkt 09 @® FLTR
Rsq 17% 3,0x
Tillvaxt 2023 4%
EBIT-marginal, 2023 6% 25x ® oT e
Implicit multipel 1,2x 2.0x e
Rabatt 30%
Anvind multipel 0,7x 1,5% @ KINDSDE
Intékter, 2023P EURmM 33 @® BETSB
EV EURmM 23 1,0x
Nettoskuld (-), senast kv. EURmM 0,2
PV (kassa fran nyemissioner) EURmM 0,0 0,5x
Aktievarde efter finansiering EURmM 23
Utestaende aktier efter full finansiering M 75 0.0x . . . . . .
Varde per aktie fore finansiering och utspadning EUR 0,3 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Aktievéarde efter finansiering och utspadning EUR 03
Valutakurs $SEKEUR 10,9
Varde per aktie fore finansiering och utspadning ~ SEK 34
Virde per aktie efter finans. och utspadning SEK/aktie 3,4

Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och tillvaxt i evighet pa X-axeln.
Kélla: Carlsquare prognoser

Varderingsintervall

Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och exitmultipel pa X-axeln.
(XX%) = rabatt som tillimpas pa referensgruppens medianvérde fér EV/EBIT.
Kélla: Carlsquare prognoser

| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsamhet. | ett mer optimistiskt
Bull-scenario modellerar vi en riskjusterad CAGR, 2022-2032, pa 8,2 procent (bas
7,5 procent) och en EBIT-marginal 2032 pa 21,0 procent (bas 20,8 procent). | Bull-
scenariot berdknas ett varde per aktie med var DCF-modell till 6,5 kronor.

| ett mer defensivt Bear-scenario modellerar vi en CAGR, 2022-2032, pa 4,5 pro-
cent och en EBIT-marginal 2032 pa 13,5 procent. | Bear-scenariot berdknas ett

véarde per aktie med var DCF-modell till 3,0 kronor.

Nettoomsattning (MSEK)

EBITDA-marginal (%)
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Fyra licenser men dess gangbarhet kan forandras

Angler Gaming verkar i flera Idnder och varldsdelar (Europa inklusive delar av Os-
teuropa, Asien samt Sydamerika). Exakt vilka lander och marknader som bolaget
ar aktiva pa ar for oss okéant. Detta adderar osakerhet och svarighet att bedoma
risker kring kommande regleringar i lander i dessa regioner. Dock gor vi bedom-
ningen att bolagets marknader i huvudsak &r sa kallade gra marknader — alltsa
marknader dar spel online inte &r olagligt men heller inte reglerat. Reglering av spel
online i de lander dar Angler Gaming ar verksamma kan medféra att bolagets li-
censer blir ogiltiga, vilket skulle kunna forandra bolagets utsikter vasentligt. Kost-
nader for compliance och skatter &r ytterligare aspekter som regleringar skulle
kunna paverka.

Beroende av andra delar i vardekedjan

Aven om Angler Gaming bedriver sin operatérsverksamhet p& den egenutvecklade
plattformen finns ett beroende av leverantorer. Det kan exempelvis handla om ex-
terna spelleverantorer och leverantérer av betalningslésningar. Kan bolaget av en
eller annan anledning inte forse spelare med produkter fran externa leverantoérer
sanks vardet av bolagets erbjudande. Bolagets direkta kostnader styrs ocksa av
externa leverantorer.

Bolagets férmaga att attrahera spelare &r vidare beroende av externa parter i form
av affiliate-natverk. Vi bedomer att bolagets starka historiska utveckling i stor ut-
strackning ar hanforlig till ett effektivt nyttjande av affiliate-natverk. Ett forséamrat
samarbete med aktorer inom affiliate marketing kan hamma utvecklingen, bade
vad galler tillvaxt och Ionsamhet.

Turnaround och personberoende

Vi modellerar med att bolaget kan aterfa verksamheten pa en bana av tillvaxt och
Ionsamhet. Siffror &r det enda som kan bevisa detta och &n sa lange &r oséker-
heten stor kring hur pass vél initiativen bidragit till en sa kalla turnaround.

Spelbranschen omfattas av ett speciellt kunnande kring att ta fram spel liksom att
attrahera spelare via olika samarbetspartners och kanaler i olika lander. Denna er-
farenhet och kompetens samt kontaktnat omfattas av ett begransat antal perso-
ner. Det innebar att skulle ett antal nyckelpersoner, som till exempel VD, lamna
Angler Gamling skulle det kunna bli en utmaning att rekrytera ersattare till dessa.

Finansiella kostnader och kapitalbehov

Angler Gaming har historiskt inte haft nagra stora investeringsbehov. Efter att ha
genererat starka kassafloden under perioden fran 2017 till och med det forsta kvar-
talet 2021, har verksamheten sedan dess utvecklats sémre med negativa resultat.
Det negativa kassaflodet har inneburit att bolaget tvingades ta upp ett kortsiktigt
Idan om en miljon kronor i juni 2022 som ska aterbetalas under 2023. Lanet I6per
med tre procent ranta, vilket &r vasentligt Iagre &n tio procent rénta (eller mer) som
liknande spelbolag uppskattningsvis skulle fa betala for ett brygglan. Kan bolaget
inte vanda till ett positivt kassaflode innan dess kan de tvingas ta upp nya Ian till
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hogre rantor. Ett annat alternativ ar att genomféra en nyemission som kan medfora
utspadning.

ESG-aspekter har gjort att investerare har salt spelaktier
Ur ett investerarperspektiv uppfyller inte spelsektorn flertalet fonders och institut-
ionella investerares hallbarhetskrav enligt ESG (energi, socialt ansvar och foretags-
styrning). Dessa saljfloden beddms dock av oss till lejonparten vara avklarade.
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (SEK)

SEK 10,0 10,3 10,9 10,9 10,9 10,9
Pris per aktie 22,0 11,3 4,4 4,3 4,3 4,3
Marknadsvarde 1650 847 330 320 320 320
EV 1637 814 328 328 328 328
P/S 3,8x 1,9x 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
P/E 14,3x 11,3x -11,4x 16,0x 8,5x 4,6x
P/KF I6pande verks. 159 16,1 32,3 16,3 16,1 7,5
EV/Sales 3,8x 1,8x 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
EV/Bruttores. 8,6x 5,1x 41X 3,6x 2,8x 2,1x
EV/EBITDA 11,6x 9,8x -18,3x 15,3x 8,3x 4,4x
EV/EBIT 11,6x 9,8x -8,6x 24,7x 6,7x 2,8x
CSQ motiverat varde per aktie 22,0 11,3 4,6 4,6 4,6 4,6
CSQ marknadsvéarde 1649,7 847,33 3471 3471 3471 3471
CSQEV 16372 813,8 3449 3254 309,6 287,6
P/S, CSQ implicit 3,8x 1,9x 1,0x 1,0x 0,9x 0,8x
P/E, CSQ implicit 14,3x 11,3x -34,5x 17,2x 9,1x 4,8x
P/KF I6pande verks., CSQ implicit 15,9x 16,1x -9,5x 17,7x 17,5x 8,2x
EV/Sales, CSQ implicit 3,8x 1,8x 1,0x 0,8x 0,7x 0,6x
EV/Bruttores., CSQ implicit 8,6x 5,1x 3,8x 2,8x 2,0x 1,7x
EV/EBITDA, CSQ implicit 11,6x 9,8x -19,2x 15,2x 7,8x 3,9x
EV/EBIT, CSQ implicit 11,6x 9,8x -9,1x 24,5x 6,3x 2,5x
Utestaende aktier (SaP) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Utestaende aktier, full utspéd. (Genoms.) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
EPS (SEK) 1,541 0,996 -0,385 0,267 0,499 0,935
DPS (SEK) 0,070 0,120 0,085 0,000 0,005 0,025
BV per aktie (SEK) 22 2,0 0,7 1,0 14 2,1
tBV per aktie (SEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV per aktie (SEK) 21,8 10,9 44 4,4 4,4 4,4
EK per aktie 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Direktavkastning 3.2% 10,9% 21,1% 0,0% 1,3% 6,4%
FCF yield 6,3% 6,2% -11,2% 6,1% 6,2% 13,3%
FCF yield (obelanat) 7,2% 8,1% 8,0% 6,1% 6,0% 12,7%

SaP = Slutet av perioden. Kaélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatriakning (MSEK), kvartalsbasis

Kv1,22 Kv2, 22 Kv3, 22 Kv4, 22 Kv1, 23P Kv2, 23P Kv3, 23P Kv4, 23P
Nettoomsaéttning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 7.8 6,9 85 8,1 73 6,9 9,2 9,1
Bruttoresultat 22 1,0 2,1 1,9 1,7 1,6 2,6 2,5
EBITDA 04 -0,6 0,7 03 0,1 0,0 1,0 09
EBIT 04 -0,6 0,7 03 0,1 0,0 1,0 09
EBT 0,0 -1,2 03 -29 0,1 -0,1 1,0 09
Vinst efter skatt 0,0 -1,2 03 -2,5 0,1 -0,1 09 09
Just. Vinst efter skatt 0,0 -1,2 03 -0,4 0,1 -0,1 09 09
Just. vinst per aktie 0,000 -0,016 0,004 -0,006 0,001 -0,001 0,013 0,012
Tillvaxt Kv3, 22 Kv4, 22 Kv1, 23P Kv2, 23P Kv3, 23P Kv4, 23P
Nettoomséttning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Totala intdkter -42% -32% -16% -16% 7% 0% 8% 13%
Bruttoresultat -57% -69% -41% -45% -24% 52% 21% 35%
EBITDA -89% -132% -65% -81% -78% 94% 33% 235%
EBIT -89% -133% -65% -81% -79% 93% 33% 239%
EBT -100% -166% -86% -136% 358% 95% 241% 301%
Vinst efter skatt -100% -167% -86% -135% 335% 95% 226% 305%
Marginaler Kv1,22 Kv2, 22 Kv3, 22 Kv4, 22 Kv1,23P Kv2, 23P Kv3, 23P Kv4, 23P
Bruttomarginal 28% 15% 25% 23% 23% 23% 28% 28%
EBITDA-marginal 5% -9% 9% 3% 1% -1% 11% 10%
EBIT-marginal 5% -9% 9% 3% 1% -1% 11% 10%
EBT-marginal 0% -17% 3% -36% 1% -1% 11% 10%
Vinstmarginal 0% -17% 3% -31% 1% -1% 10% 10%
Just. Vinstmarginal 0% -17% 3% -5% 1% -1% 10% 10%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrdakning (MSEK), arshasis

Nettoomsaéttning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intékter 434 43,4 314 32,5 36,6 41,2
KSV -24,4 -27,9 -24,1 -24,2 -259 -27,2
Bruttoresultat 19,0 155 72 8,3 10,7 14,0
Andra rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -4,9 -6,2 -6,4 -6,4 71 7,2
EBITDA 141 93 08 2,0 3,6 6,7
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 141 93 08 19 3,6 6,7
Finansnetto -2,3 -0,7 -2,1 -0,1 0,0 0,0
EBT 11,8 7.3 -3,8 19 3,6 6,7
Skatt -0,3 -0,1 04 -0,1 -0,1 -0,2
Resultat efter skatt 11,5 73 -3,4 1,8 3,5 6,6
Just. res. Efter skatt 11,5 8,3 -1,3 1,7 33 6,2
Just. vinst per aktie 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Aktier, EOP 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Aktier, AVG. 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Nettoomséttning 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Summa intékter 52% 0% -28% 4% 13% 13%
Bruttoresultat 52% -18% -53% 15% 28% 31%
EBITDA 99% -34% -91% 141% 84% 87%
EBIT 100% -34% -91% 143% 85% 87%
EBT 78% -38% -152% 150% 88% 89%
Resultat efter skatt 78% -37% -146% 155% 88% 89%
Just. res. efter skatt 78% -28% -116% 233% 88% 89%
Just. vinst per aktie 78% -28% -116% 233% 88% 89%
Marginaler

Bruttomarginal 44% 36% 23% 26% 29% 34%
EBITDA-marginal 33% 21% 3% 6% 10% 16%
EBIT-marginal 33% 21% 3% 6% 10% 16%
EBT-marginal 27% 17% -12% 6% 10% 16%
Vinstmarginal 27% 17% -11% 6% 9% 16%
Just. vinstmarginal 27% 20% -3% 6% 9% 16%

SaP = Slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2023P 2024P
Summa immateriella tillg. 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Summa materiella tillg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 6vriga anldggningstillg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anldggningstillg. 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar 9,7 12,2 77 83 9,0 10,5 9,7
Ovriga omsittningstillg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassa och bank 9,6 57 12 3,0 34 54 9,6
Summa omsattningstillgangar 19,3 17,9 89 11,3 12,5 159 19,3
Summa tillgangar 20,5 19,1 10,1 12,5 13,7 171 20,5
Summa eget kapital 16,4 14,8 49 6,8 99 14,5 16,4
LF skulder till kreditinst. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KF skulder till kreditinst. 0,0 0,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 3,6 39 4.3 4,8 338 2,6 3,6
Ovriga kortfristiga skulder 0,5 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Summa kortfristiga skulder 4,1 4.4 52 58 3.8 2,6 4,1
Summa skulder 4,1 4.4 52 58 38 2,6 4,1
Summa eget kapital och skulder 20,5 19,1 10,1 12,5 13,7 171 20,5
Balanslikviditet 4,7x 4,1x 1,7x 2,0x 3,3x 6,1x 4,7x
Kassalikviditet 2,3x 1,3x 0,2x 0,5x 0,9x 2,1x 2,3x
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) -10 -6 0 -2 -3 -5 -10
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK NM NM NM NM NM NM NM
Soliditet 80% 77% 48% 54% 72% 85% 80%
ROA 82% 39% -11% 16% 26% 42% 82%
ROE 101% 49% -16% 32% 41% 52% 101%
ROIC 97% 145% 63% -14% 20% 35% 97%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)
2023P 2024P
KF, Idpande verksam. fore delta RK 11,8 7.2 -5,0 19 3,5 6,6 11,8
Delta RK =1, -2,1 1,7 -0,1 -1,7 -2,7 -1,5
KF, Idpande verksamhet 10,3 5,1 -3,3 1,8 1,8 3,9 10,3
KF, investeringsverksamhet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt KF 10,3 51 -3,4 1,8 18 39 10,3
KF, finansieringsverksamhet -5,2 -9,0 -54 0,0 -1,4 -1,9 -5,2
Periodens kassaflode 5,1 -39 -8,7 1,8 0,4 2,0 5,1
Kassa, BaP 4,5 9,6 57 1,2 3,0 34 4,5
Kassa, SaP 9,6 57 12 3,0 3,4 54 9,6
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 24% 12% -11% 6% 5% 9% 24%
KF, I6pande verksamhet/EBITDA 73% 55% -412% 91% 50% 58% 73%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déaribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska 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 méjligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa 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.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sé& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson, Bertil Nilsson och Christopher Solbakke &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyse-
rade bolaget.
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