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Nettoomsattningen for det forsta kvartalet uppgick till 8,2 MEURO (10,9), vilket
motsvarade en minskning med cirka 24,8% y-o-y. | jamfdrelse med samma
kvartal féregaende ar starktes bruttomarginalen fran 29,5% till 42,8%. Den
stora férandringen i intdkter och bruttomarginal var hanforlig till en férandring i
B2B-avtalen. EBIT uppgick till 1,7 MEURO (1,6), vilket var en 6kning med 10,5%
y-0-y och motsvarade en EBIT-marginal om 21,2% (15,4). Vinsten 6kade med
64,4% y-0-y och uppgick till 1,4 MEURO (0,8).

Omfdrhandling av B2B-avtal och minskade intakter

Nedgangen i nettoomséattningen under det Q1'25 kan forklaras av tre faktorer:
omfdrhandlade avtal med B2B-partners, en ldgre hold samt avslutade
oldnsamma affiliatedeals. Den nya B2B-strukturen, som tradde i kraft den1
januari 2025, innebdar att partnerbolagen nu sjélva star for kostnader relaterade
till betalningsldsningar och drift, kostnader som tidigare belastade Angler. Detta
ledde till Iagre intékter fran B2B-segmentet men har samtidigt inneburit en
tydligt forbattrad kostnadsstruktur. Utdver detta var den senare delen av
kvartalet svagare, framst pa grund av hdgre spelarvinster, en trend som
fortsatte in i april men som har visat férbattring under de senaste veckorna-

Hogre I6nsamhet trots ldgre intakter

Trots en minskning i intdkter 6kade I6nsamheten. Till f6ljd av féréndringarna i
B2B-affaren starktes bruttomarginalen avsevart samt var en av faktorerna till
|agre finansiella kostnader. Detta ledde till att vinsten 6kade med hela 64,4%
y-0-y. De kundrelaterade KPl:erna var relativt svaga under kvartalet, men
kunddeponeringar var pa den hégsta nivan sedan Q4'21. Hold minskade fér det
fjarde kvartalet i rad, vilket paverkade intékterna negativt. Hold kommer dock att
ha en naturlig variation mellan kvartalen beroende pa spelarutfall.

Outlook

Vi beddmer att Angler har genomfdrt en operationell turn-around, starkt sin
finansiella stallning och stabiliserat [Gnsamheten. Férandring i B2B-afféren har
lett till I&gre intdkter, men en starkt [Gnsamhet. Angler har fortsatt fokus pa att
minska de finansiella kostnaderna, vilket ger stor effekt pa vinsten.
PremierGaming har hittills inte drivit tillvéxt, och vi ser B2B-segmentet som den
framsta tillvdxtfaktorn framat. Trading-updaten infér Q2'25 var i linje med
aktuellt kvartal med en minskning i intdkterna y-o-y. Angler har féreslagit en
utdelning pa 1,0 MEUR, motsvarande en direktavkastning pa cirka 4,0%.
Kombinationen av en aktiedgarvanlig utdelningspolicy och potential till hdg
uppsida pa vara estimat om 89,1% fér 2026E gér Angler till ett intressant case
framgent. Vi har rdknat med en relativt férsiktig nettoomsattning, och om den
accelererar finns goda méjligheter till starkare vinsttillvaxt framover.

Fakta

VD Thomas Kalita
Lista Spotlight
Ticker ANGL
Aktiekurs (SEK) 3,70
Antal aktier (Miljoner) 75,0
Borsvarde (MSEK) 277,4
Nettoskuld (MSEK) -12,8
EV (MSEK) 264,7
Insideragande 9,12%

Ndsta rapport 2025-08-20
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Erik Lundberg
erik.lundberg@kalqgyl.se

(MEUR) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 31,4 38,9 40,1 333 35,6

Tillvéxt y-o-y -27,6% 24,0% 3,0% -17,0% 7,0%

EV/S 08 07 06 07 0,7 v

Bruttoresultat 73 10,8 133 13,9 15,1 w
Bruttomarginal 231% 27,9% 332% 41,7% 42,3%

Rérelsekostnader -6,5 -6,8 1,7 -8,2 -8,7

EBIT 0.8 4] 57 6,1 6,4

EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 18,5% 17,9% Angler Gaming OMX stockholm 30
EV/EBIT 312 59 45 39 38

Vinst -34 2,1 24 4,6 4,8

Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 13,9% 13,5% Kursutveckling % 1m 3m 12m
P/E neg. 12,6 1,2 5,5 53 Angler Gaming 11 214 -297

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Historik

Angler Gaming har en stark
historik av hég tillvaxt och
[6nsamhet. Omsattningen steg
fran €1m till €43,4 mellan aren
2014-2021. Fran bolagets forsta

Key Insights

Trendbrott

Angler Gaming hade ett tufft
2022, men bolaget arbetar med
att minska kostnaderna och fa fart
pa tillvéxten. De forsta kvartalen
under 2024 samt 2023 visade att

Kalqyl
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Value case eller value trap?

| vart huvudscenario handlas nu
Angler Gaming till 3,9x EBIT eller
5,5x vinsten pd 2025E, vilket vi
anser vara en lag vardering.
Huvudscenariot férutsatter dock

Idnsamma ar 2016 till 2021 steg
EBIT fran €1,2m till €9,3m. 2022
var ett tufft ar for bolaget dar
nettoomsattningen sjonk cirka 28
procent y-o-y och EBIT med néra
92 procent y-o-y.

Angler hittat tillbaka till tillvaxt
och [6nsamhet igen.

att bolaget fortsatter vaxa och
stdrka marginalerna framat.

, Investeringscase
“We continue to focus on the Group’s

employees and to improve the knowledge
base and experience of the people in the
Group. To further stress the importance of
each person in our Group we have internally
re-introduced the Average EBIT per
Employee KPI, which should help to further
improve productivity and efficiency and,
therefore, overall performance.”

« Stark historik

* Turn-around genomférd

* Lag vardering i vart huvudscenario

* Konjunkturokdnslig bransch

* Nya vertikaler och B2B-samarbeten bidrar till tillvaxt
« Handlingsplan kan leda till hégre marginaler

+ Okat fokus pd PremierGaming kan driva tillvaxt

- Rtgardsprogram for att stdrka Iénsamheten
 Lanserat sportbokserbjudande i Sverige

- Thomas Kalita, VD Angler Gaming + Langsiktig mojlighet inom affiliate
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Omfdrhandling av B2B-avtal minskar intdkter men 6kar Id6nsamheten

Nettoomsattningen for det férsta kvartalet uppgick till 8,2 MEURO (10,9), vilket motsvarade en minskning med cirka 24,8% vy-
0-y. Minskningen i nettoomsattning var hanforlig till att Angler omférhandlat sina avtal med B2B-partners, en ldgre hold samt
avslutade oldnsamma affiliatedeals. Férandringen avseende B2B-avtalen innebar en betydande férandring i affarsmodellen.
Fran och med 1januari 2025 bar B2B-partnerna sjdlva alla kostnader relaterade till betalningsldsningar och drift, vilket
tidigare belastade Angler. Denna forandring har visserligen lett till Idgre intakter fran B2B-segmentet, men har samtidigt
medfoért en markant férbattrad kostnadsstruktur. Minskningen var ocksa hanférlig till att andra delen av Q1’25 var svagare,
fradmst pa grund av hdgre spelarvinster. Detta fortsatte in i april, men har de senaste veckorna forbattrats.

Den markant forbattrade kostnadsstrukturen till f6ljd av omférhandlingen av B2B-avtal ledde till att bruttomarginalen steg
kraftigt i kvartalet och uppgick till 42,8% (29,5). Detta i kombination med en generell god kostnadskontroll medférde att EBIT
uppgick till 1,7 MEURO (1,6), vilket var en 6kning med 10,5%. EBIT-marginalen uppgick till 21,2% (14,4), vilket var en signifikant
forbattring.

Vinsten uppgick till 1,4 MEURO (0,8), vilket var en 6kning med 64,4%. Detta hanfoérligt till starkt bruttomarginal och god
kostnadskontroll, men ocksa det faktum att finansiella kostnader minskade avsevart.

Positivt var ocksa att det viktiga KPl:et kunddeponeringar utvecklades positivt och var pa den hégsta nivan sedan 2021.
Samtliga KPl:er kopplat till kunder var dock ndgot svagare jamfért med bade foregaende kvartal och samma kvartal
féregaende ar.

Nettoomsattning, EBIT och vinst
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Utfall vs Estimat

Nettoomsattningen inkom lagre an vad vi estimerat, vilket var hanforligt till bolagets forandrade B2B-modell. Denna
forandring medfdrde en helt annan kostnadsstruktur, vilket medférde att bruttomarginalen inkom valdigt mycket starkare an
vad vi réknat med. Bruttoresultatet var dock relativt i linje med vara estimat. EBIT inkom nagot starkare &n vad vi réknat med
hanforligt till en god kostnadskontroll under kvartalet. Vinsten inkom avsevart hégre an vad vi estimerat hanforligt till
betydligt Iagre finansiella kostnader an vad vi rdknat med.

(MEURO) Estimat Q1'25 Utfall Q1'25 Differens
Nettoomsattning 10,95 8,18 -25,3%
Tillvédxt y-o-y 0,6% 24,8% 24,2pp
Bruttoresultat 3,56 3,50 1,7%
Bruttomarginal 32,5% 42,8% +10,3pp
Rérelsekostnader 1,95 1,77 -9,2%
EBIT 1,61 1,73 +7,5%
EBIT-marginal 14,7% 212% +6,5pp
Justerad vinst 0,96 1,36 +41,7%
Justerad vinstmarginal 88% 16,6% +7,8pp
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Intdktsférdelning

Nettoomsattningen for det férsta kvartalet uppgick till 8,2 MEURO (10,9), vilket motsvarade en minskning med 24,8% y-o-y.
Minskningen i nettoomsattning under kvartalet var framst ett resultat av omforhandlade avtal med B2B-partners, vilket
innebar en vasentlig férandring av Anglers affarsmodell. Fran och med den 1januari 2025 6verférdes ansvaret for kostnader
relaterade till betalningsldsningar och drift till B2B-partnerna, kostnader som tidigare belastade Angler. Utéver detta
paverkades intdkterna negativt av en svagare utveckling under den senare delen av kvartalet, framfér allt till foljd av hogre
spelarvinster. Denna trend fortsatte in i april, men har under de senaste veckorna visat tecken pa aternamtning.

PremierGaming utgjorde 6,7% (3,8) av intakterna i kvartalet, vilket motsvarade 0,5 MEURO (0,4). Andelen intdkter fran
ovriga delar i Angler uppgick till 7,6 MEURO (10,5), vilket var en minskning om 27,0% da det &r har B2B-delen aterfinns.

Segmentsfordelning av intdkter, 2019-2025
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Ovrigt = PremierGaming

PremierGaming

PremierGaming uppvisade en tillvaxt om 31,3% i intakter y-o-y, om &n fran Idga nivder. Under kvartalet stod bolaget for 6,7 %
av koncernens totala intékter, vilket innebar intakter om totalt 0,5 MEURO (0,4). Trots en utmanande marknad noterades en
dkning i antalet aktiva betalande kunder, vilket tyder pa fortsatt uppskattning fran bolagets malgrupp.

Enligt Kalita var en bidragande orsak till den férbattrade I6nsamheten i koncernen som helhet en god kostnadskontroll inom
PremierGaming, sarskilt avseende kostnader fér forsaljning och marknadsféring. Marknadsféringsinsatser sker stétvis for
PremierGaming som sedan f6ljs upp och utvarderas. Detta da det &r svart att pd férhand beddma spelarvarden i malgruppen.

PremierGaming har varit ett fokusomrade fér Angler och bolaget har satsat pa traditionell marknadsféring i media i Sverige
och sagt upp alla affiliateavtal som inte var en del av den nya strategin. Strategin har varit lyckosam och bolaget har minskat
kostnaderna, men avslutandet av affiliatesamarbetena har ocksd medfért en negativ paverkan pa intékterna.

Var beddmning &r fortsatt att den nya satsningen pa PremierGaming kommer att 6ka bolagets intékter frdn dotterbolaget
framdver, men att det troligen kommer att ta lite tid. Detta i kombination med den ¢kade I6nsamheten fran évriga delar
beddmer vi kommer att leda till vinsttillvaxt framat. Under Q2'24 lanserades en uppdaterad version av ProntoCasino.se mot
den svenska marknaden, inklusive det nya lotteribettingerbjudandet. Lanseringen av sportbokserbjudandet under Q3'24 ar
ocksa en option pa fortsatt tillvaxt for PremierGaming.

PremierGamings intdkter och andel av totalen, 2019-2025
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Foérbattrad bruttomarginal till f6ljd av omférhandlade B2B-avtal

Bruttomarginalen under kvartalet uppgick till 42,8 procent (29,5), en markant forbattring jamfért med samma kvartal
foregdende ar. Forbattringen &r i hog grad hanforlig till de omférhandlade B2B-avtalen, som innebdr att B2B-partners nu
sjdlva alla kostnader relaterade till betalningsldsningar och drift. Detta férsvarar jamférelsen av bruttomarginal mot tidigare
kvartal, da detta innebér en betydande fordndring i affarsmodellen fér B2B. Bruttovinsten 6kade fran 3,2 MEURO till 3,5
MEURO, en 6kning om 9,1% vilket var mycket positivt trots en enligt Kalita utmanande andra halva av kvartalet med hdga
spelarvinster.

De kundrelaterade KPl:erna var ner y-0-y och jamfért med foregaende kvartal, vilket indikerar ett minskat fokus pa
kundanskaffning i kvartalet. Kalita uppgav att bolaget haft ett fokus pa kostnadskontroll och framst pad bolagets huvudsakliga
kostnadsdrivare som &r cost of sales och marknadsforing fér PremierGaming. Detta bor ocksa inneburit en positiv effekt pa
bruttomarginalen i kvartalet.

Enligt Kalita finns en tydlig korrelation mellan en Iagre bruttomarginal, och darmed hdgre cost of sales, och intensifierad
kundanskaffning inom bade B2B- och B2C-segmenten.

Angler [dmnar ingen specifik prognos fér bruttomarginalen framdver, men Kalita betonade att en fortsatt minskning av cost
of sales forblir ett prioriterat fokusomrade. | diagrammet nedan ses den stora effekten pa bruttomarginalen av den nya
affarsmodellen for B2B.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2020-2025
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Cost of sales pdverkas av flera rorliga faktorer som medfér att bruttomarginalen kan variera:

Kundanskaffning

Kostnaderna fér kundanskaffning paverkas av varifran kunderna kommer ifran, det vill sdga fran vilken affiliatepartner,
samt om kundanskaffningen sker genom CPA (k&p av kund) eller intaktsférdelning (Angler delar intdkterna med
affiliatepartnern).

Royalties

Angler betalar olika royalties till spelleverantérer och kostnaderna paverkas darfér av vilka spel som kunderna spelar. Till
exempel har slots generellt Idgre royalties an till exempel live casino, och premium-leverantérer har hdgre royalties an
nya, okdndare leverantérer.

Betalningsldsningar

Avgifterna mellan olika betalningsleverantérer skiljer sig och sdledes paverkas cost of sales av vilken betalningsldsning
som kunderna anvander,

Det finns alltsa flera delar inom cost of sales som kan variera mycket fran kvartal till kvartal. Angler arbetar med att férandra
tillvdgagangssattet fér kundanskaffning via affiliates. Framat ska tillvdgagadngssattet éverga till en fundamental datadriven
modell som ska underlatta for koncernen och B2B-partners att kontrollera kundanskaffningskostnaden. Utéver detta
fortléper arbetet med att avsluta icke-lénsamma affiliate-partnerskap och Angler har flera aktiviteter i gang for att sénka de
royalties som bolaget betalar. Detta arbete har enligt var bedémning burit frukt och beviset aterfinns i att bruttomarginalen
tidigare etablerats 6ver 30,0%.
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Fortsatt god kostnadskontroll

Angler uppvisade en fortsatt god kostnadskontroll, dir rérelsekostnaderna uppgick till 1,8 MEURO (1,6) och ligger kvar pd en
stabil nivad. JAmfért med foregdende ar 6kade personalkostnader med 19,5% och utgjorde majoriteten av kostnadsékningen i
kvartalet. Angler har starkt upp organisationen den senaste tiden for att fa verksamheten pa ratt kol igen. De har saledes
minskat personberoendet och starkt kompetensen kring bland annat teknisk utveckling, AML och ansvarsfullt spelande.
Ovriga kostnadsposter var i stort sett oféréndrade. Var beddmning &r att OPEX inte kommer 8ka ndmnvért framgent.

Utveckling av rérelsekostnader, 2023-2025
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EBIT uppgick till 1,7 MEURO (1,6), vilket var en 6kning med cirka 10,5% i jamférelse med samma kvartal féregdende ar.
Okningen var hanférlig till den féréndrade affarsmodellen fér B2B som stérkte bruttomarginalen samt den fortsatt goda
kostnadskontrollen. Angler levererade en EBIT-marginal om 21,2% (14,4)

EBIT och EBIT-marginal, 2018-2025
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Vinsten uppgick till 1,4 MEURO (0,8) och var en klar férbattring med 64,4% jamfért med féregaende ar. Anledningen till
Okningen var samma faktorer som beskrevs tidigare i kombination med avsevart [&gre finansiella kostnader.

De finansiella kostnaderna minskade kraftigt y-o-y och uppgick till 0,4 MEUR (0,7). Kalita har tidigare uppgett att de
finansiella kostnaderna &r relaterade till valutafluktuationer och att ett av fokusomradena framgent &r att minska dessa i
relation till nettoomsattningen. Enligt Kalita har bolaget intensifierat arbetet med att minska de finansiella kostnaderna i
kvartalet. Under 2021 utgjorde de finansiella kostnaderna 0,8-2,4% av nettoomsattningen, men lag under 2024 i intervallet
6,8-7,7%. | nuvarande kvartal utgjorde de finansiella kostnader 4,6% (6,8) av nettoomsattningen. Minskningen i kvartalet var
hanforligt till den férdndrade affarsmodellen fér B2B samt Anglers intensifierade arbete att se 6ver denna kostnadspost.

Finansiella kostnader i relation till nettoomséttning, 2019-2025
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Key Performance Indicators

Angler Gaming rapporterar flera operativa KPl:er utdver de finansiella.
Kunddeponeringar 6kade med 2,7% jamfort med féregaende kvartal
och 4,8% y-o-y. Net Game Win var i stort sett oférandrat jamfért med
Q4'24 men minskade 9,7% y-o-y.

Hold uppgick till 54,6% (63,4), den lagsta nivan sedan Q4'22. Hold

Kalqyl

Kunddeponeringar = Summan pengar som satts in av
kunder.

Net Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.
Hold = Pavisar hur mycket pengar casinot faktiskt
behaller och en hég hold &r att féredra fér casinot.
Berdknas har som Net Game Win/kunddeponeringar.

varierar naturligt utifran spelarnas vinster, och férnoppningsvis kan Angler aterga till en hégre niva framdver. Samtidigt lag
kunddeponeringarna pa den hégsta nivan sedan Q4'21, vilket ar positivt da det &r fran dessa framtida intdkter genereras.

Kunddeponeringar, Net Game Win och Hold, 2023-2025
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Under kvartalet minskade antalet aktiva kunder med 28,9% y-o-y till 41439 (57 727). Aven antalet nya registrerade kunder
(22,1% y-0-y) och nya deponerande kunder (-6,6% y-0-y) utvecklades negativt jamfért med samma kvartal féregaende ar.

Vi bedémer att denna minskning framst berodde pd en mer aterhallsam kundanskaffning och mindre kampanjer och bonusar
under kvartalet. Detta i kombination med minskad generell marknadsfoéring.

Kundutveckling, 2020-2025
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Sammantaget var det en relativt svag utveckling fér Anglers kundrelaterade KPl:er, medan kunddeponeringar fortsatt var
stark. De kundrelaterade KPl:erna fluktuerar en del mellan kvartal beroende pa fokus pd kundanskaffning, kampanjer,
bonusar och marknadsforing. Det KPI vi féljer mest noggrant ar hold och kunddeponeringar. Kunddeponeringar visar hur
mycket pengar som kommer in pa plattformen och det &r fran dessa framtida intdkter genereras. Hold &r ocksa avgérande
och denna var ldgre an tidigare kvartal relaterat till hogre spelarvinster i kvartalet.

Kundutveckling, 2024

Q1’24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 Q125
Active Customers 57727 48 759 52152 58 314 41439
Tillvéxt y-o-y 26,7% 331% 9,0% 13,4% -28,2%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg 12,3% -15,5% 7,0% 11,8% -28,9%
New Registered Customers 49900 32988 47 985 77 879 38853
Tillvéxt y-o-y -6,6% 6,4% -13,1% 30,9% -221%
Sekventiell tillviaxt g-o-q -16,1% -33,9% 45,5% 62,3% -50,1%
New Depositing Customers 12135 9374 10 203 16 401 1335
Tillvéxt y-o-y 54% 2,8% -39,4% 13,7% -6,6%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg -15,9% 22,8% 8,8% 60,7% -30,9%

Marlin Media
Angler har genomfdrt en strategisk dversyn av affiliateverksamheten Fiebre, vilket resulterat i ett namnbyte till Marlin Media.

Bolaget &r helégt av Angler (100,0%) och har &ven fatt en ny VD, lonut Constantinescu. Han har en gedigen bakgrund inom
affiliate-marknadsféring och har tidigare varit Chief Strateqy Officer for Game Lounge Group, dér han ansvarade fér
affiliatesidor i Europa, Asien samt Nord- och Sydamerika. Dessférinnan arbetade han med SEO pa LeoVegas och har
mangarig erfarenhet inom omradet.

Initialt var Marlin Media inriktade pa spansktalande och portugisisktalande anvandare via plattformarna fiebredecasino.com
och febredecassino.com. Mélet har hela tiden varit att expandera till fler geografiska marknader. Marlin har lanserat en
databasplattform samt ett nytt innehalishanteringssystem samt Al-drivna verktyg for att optimera drift och
innehallsanpassning. Detta har méjliggjort att Marlin kunnat lansera tre nya sidor, vilket innebé&r att de nu har fem aktiva
sidor. Utéver tidigare ndmnda sidor mot spansktalande och portugisisktalande anvandare har dven sidor pa tyska
(feuercasinos.com), polska (goracekasyna.com) och franska (fievreducasino.com) lanserats. Dessa sidor innehaller i
dagsldget casinorecensioner, nyheter samt quider, framst inom livecasino och poker. Fér narvarande ar éver 3 000
operatérer integrerade i den egenutvecklade databasen.

Under Q1'25 6kade den organiska trafiken med hela 90 % jamfért med féregdende kvartal, vilket &r en stark utveckling. Trots
den positiva utvecklingen befinner sig satsningen fortfarande i ett tidigt skede och ses framst som en Idngsiktig
tillvéaxtmojlighet. Malet &r att verksamheten ska nd break-even under Q1'26.

For att stédja tillvaxten kommer Angler att investera cirka 60 000 EUR per manad, vilket finansieras internt genom befintliga
medel och kostnadsbesparingar. Hittills ligger Marlin Media val inom den uppsatta budgetramen.

B2B-samarbeten
Kalita betonade att B2B-segmentet fortsatt &r en nyckelaffar fér Angler och ett prioriterat fokusomrade. Bolaget har ett

konkurrenskraftigt erbjudande och stravar efter att utéka sina B2B-samarbeten. Kalita har tidigare bekraftat att diskussioner
med potentiella partners pdgar men har ej kommenterat detaljer eller tidsramar. Ett nytt B2B-samarbete &r planerat, men
lanseringstidpunkten avgdrs av kunden.
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Finansiell stallning och kassafléden

Kassan vid utgangen av det forsta kvartalet var cirka 1,17 MEURO (0,91). Angler tog under Q3'22 upp ett kortsiktigt 1dn pa 1,0
MEURO fran vd Thomas Kalita, dar den sista amorteringen utférdes under kvartalet. Angler &r saledes aterigen skuldfritt,
vilket innebar en nettokassa om 1,177 MEURO.

Anglers finansiella stallning har forbattrats avsevart, samt att Anglers kassafldden fortsatter att stdrkas. Detta innebdr att
styrelsen foreslagit en utdelning om 1,0 MEURO, vilket &r i linje med Anglers utdelningspolicy att dela ut 50,0-100,0% av
vinsten.
Kassa Réntebdrande skuld Nettoskuld
1,17 MEURO 0,0 MEURO -1,17 MEURO

Det I6pande kassaflddet fére férandringar i rérelsekapital uppgick till 1,36 MEURO (0,84) och efter férandringar i
rorelsekapital till -0,20 MEURO (-0,23). Det fria kassaflodet fér Q1'25 uppgick till -0,21 MEURO (-0,24), medan justerat fritt
kassafloéde (kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital - CAPEX) uppgick till 1,35 MEURO
(0,82).

Kassa och justerat FCF, 2023-2025
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Nuldge och outlook

Angler fortsatter att optimera cost of sales for att stérka bruttomarginalen och har dven inlett ett arbete for att minska de
finansiella kostnaderna i relation till intdkterna. Tillvéxtstrategin bygger pa ett 6kat fokus pd B2B-erbjudandet,
PremierGaming, vidareutveckling av affiliate-verksamheten samt expansion inom sportboksegmentet. En stor hdandelse i
Q1'25 var att Angler gjort om affarsmodellen for B2B, vilket ledde till minskade intdkter men ocksa en hdgre bruttomarginal.
Frén och med den 1januari 2025 6verférdes ansvaret for kostnader relaterade till betalningsldsningar och drift till B2B-
partnerna, kostnader som tidigare belastade Angler. Detta paverkar jamférbarheten med historiska kvartal, men enligt var
bedémning kommer detta paverka Idnsamheten f6r Angler positivt.

| trading updaten fér Q2'25 uppgavs det att den genomsnittliga dagliga net gaming revenue for Q2'25, fram till och med den
13 maj, var 16,0% lagre an den genomsnittliga dagliga net gaming revenue for hela Q2'24. Detta inkluderar effekten av den
nya B2B-affdarsmodellen.

Vi justerar vara estimat framat avseende saval nettoomsattning som I6nsamhet, da férédndringen i affdrsmodellen fér B2B
ger en betydande paverkan. Var tro &r fortsatt att satsningarna pd B2B-projekt, PremierGaming och god kostnadskontroll
kommer att pa sikt bidra till tillvdxt och férbattrad [Bnsamhet fér Angler framdver. Under 2023 och 2024 har bolaget visat att
utvecklingen gar i rétt riktning och de aktiviteter som bolaget utfért har bidragit positivt. Var férhoppning framat bygger
framfor allt pa en fortsatt relativt hég bruttomarginal och en relativt modest nettoomséattningstillvéxt.
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Vardering
Key stats, SEK

Antal aktier 74984 995 Bérsvarde (MSEK) 277,4
Aktiekurs (SEK) 3,70 Nettoskuld* (MSEK) -12,8

Enterprise value (MSEK) 2647
*Berdknat pa en kassa om 1,3 MEURO samt ingen skuld.
EUR/SEK: 10,93

Key stats, €

Antal aktier 74984 995 Bérsvarde (MSEK) 25,4
Aktiekurs (SEK) 0,339 Nettoskuld* (MSEK) 117

Enterprise value (MSEK) 24,2
*Bergknat pa en kassa om 1,3 MEURO samt ingen skuld.

Rullande 12 manader

Nettoomséattning 408,9 MSEK P/S 07
EBIT 63,7 MSEK EV/EBIT 4.
Vinst 31,8 MSEK P/E 8,7
Adj. FCF 31,4 MSEK EV/Adj. FCF* 8,4

*Adj. FCF = FCF justerat for fordndringar i rérelsekapital.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 &r 0.8 8,8 -0,4 9,0
Snitt 5 ar 17 9.4 4,6 13,4
Snitt 7 &r 19 9.3 59 13,9

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
36,4% 15,7% 15,6% 7,8%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
0,8% 0,7% 28,2% 31,8%
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Angler Gaming genererar huvudsakligen intdkter fran operatérsverksamhet med fokus pa casino. Vi bedémer att bolagets
ndarmaste jamforbara aktoér ar Betsson, dven om det ar avsevart storre. De flesta internationella bolag inom iGaming ar
betydligt stérre an Angler och varderas generellt hégre dn svenska peers.

Vi anser att en rimlig vérderingsmultipel fér Angler i nuldget ar P/E 10, relativt i linje med Betssons senaste R12-multipel.
Overlag ser vi att svenska iGaming-bolag &r undervérderade, och vi anser att dven Betsson fértjanar en hégre multipel. Fér
Angler motiveras dock den ldgre varderingen av dess nyligen genomfdrda turn-around, historiska volatilitet och begransade

transparens.

Tidigare ansag vi att P/E 8 var en rimlig multipel, men med den bekraftade férbattringen av verksamheten och en starkt
finansiell stalining hojer vi var motiverade multipel till P/E 10. Om bolaget fortsatter leverera vinsttillvéaxt ser vi majlighet for
en ytterligare uppvardering, men i vart huvudscenario anvander vi fortsatt 10x vinsten.

Peers
Omsattning EBITDA Vinst
P/S,R12  Tillvaxt, 5 ar EV/EBITDA, R12 Tillvéxt,5ar | P/E,R12  Tillvaxt, 5 ar

Acroud 01 22,0% 3.9 N,7% -0,8 -174,3%
bet-at-home.com 0,5 -18,8% 2,8 -155,4% -5,0 -175,5%
Betsson 21 12,8% 6,8 17,1% 12,6 13,5%
Better Collective 19 40,7% 9.3 30,2% 21,0 10,9%
Catena Media 0.3 -16,3% -0,2 -195,9% -0,3 -225,0%
Entain PLC 1,0 7,2% 15,4 1,7% -1,0 -192,6%
Flutter Entertainment 2,0 9,4% 9,3 19,1% 15,0 25,3%
GAN Ltd 30 18,9% 22,4 14,3% 83,3 49,0%
Gentoo Media 0,6 30,6% 64,1 15,9% 7,8 10,9%
La Francaise Des Jeux 1,4 14,0% 56 36,6% 13,1 20,1%
Lottomatica Group 29 - 1,9 58,1

PENN Entertainment 0,4 13,2% 15,4 31,6% -28,2 13,6%
Raketech 0,2 12,1% 11 0,8% -0,2 -2541%
Rush Street Interactive 11 28,3% n4 20,5% 1214 64,4%
Super Group 2,3 10,9% 13,0 3,6% 331 -1,2%
Medel 13 13,2% 12,8 -12,3% 20,3 -58,7%
Median 11 13,0% 9.3 15,1% 12,6 10,9%
Angler Gaming 0,7 -2,9% 4,2 -16,1% 8,8 -24,0%
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Estimat
(MEURQO) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 314 38,9 40,1 333 35,6
% y-0-y -27,6% 24,0% 3,0% -17,0% 7,0%
EV/S 08 06 0,6 07 07
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 13,9 15,1
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 33.2% 41,7% 42,3%
% y-o0-y -52,9% 48,5% 23,0% 4,0% 8,6%
EV/GP 33 22 18 17 16
Rérelsekostnader -6,5 -6,8 1,7 -8,2 -8,7
% y-o-y 3,2% 3,9% 13,5% 7,0% 6,1%
EBIT 0,8 4,1 57 6,1 6,4
EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 18,5% 17,9%
% y-0-y -91,7% 427,3% 38,5% 8,4% 3,6%
EV/EBIT 317 59 43 39 38
Vinst -3,4 2,1 2,4 4,6 4,8
Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 13,9% 13,5%
% y-0-y neg. n/a 12,6% 94,2% 4,0%
P/E neg. 12,0 10,7 55 53

Vi vérderar Angler Gaming baserat pd en P/E-multipel pa 10x fér 2026E, vilket ger ett berdknat bérsvérde och aktiekurs for
samma period. For att inkludera en férsiktighetsaspekt visar vi dven varderingen med en 30,0% sékerhetsmarginal pa vara
estimat. Vid berdkning av aktiekursen for 2026E har vi beaktat incitamentsprogrammet och antar full teckning, vilket ger ett
totalt antal aktier pd 77 864 995, jamfért med dagens 74 984 995,

Vardering
Multipel Vinst 2026E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 10 52,5 524,6 6,74
Sékerhetsmarginal (30%) 10 36,7 3672 4,72

Nedan fdljer potentiell avkastning pd 2026E om Angler utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en applicerad
sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,89 89,1% 43,9% 1,32 32,4% 17,4%
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Vidare féljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade vinst fér 2026E, dar utfallet
redovisas vid olika angivna vinstmultiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

VINSTx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Forandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Férandring %
6 314,8 4,04 13,5% 220,3 2,83 -20,6%
7 367,2 4,72 32,4% 2571 3,30 -7,3%
8 419,7 5,39 51,3% 293,8 3,77 5,9%
9 4722 6,06 70,2% 330,5 4,24 19,1%
10 524,6 6,74 89,1% 367,2 4,72 32,4%
1 5771 7.4 108,0% 404,0 5,19 45,6%
12 629,6 8,09 126,9% 440,7 5,66 58,8%
13 682,0 8,76 145,8% 4774 6,13 721%
14 734,5 9,43 164,7% 5141 6,60 85,3%

Vi bedémer att Angler har bekraftat sin turn-around efter det svaga 2022. Baserat pa vara estimat for 2026E ser vi en
uppsida pa 89,1%, motsvarande en CAGR pa 43,9%. Om tillvaxt och I[dnsamhet utvecklas starkare &n vara antaganden finns
potential for en hégre vardering an P/E 10.

Vidare ser vi mojligheter for Angler att 6ka nettoomsé&ttningen och att tappet fér 2025 inte blir sa betydande som vi
estimerat. Detta i kombination med en hdg bruttomarginal skulle ha en betydande positiv effekt pa vinsten och stérka aktiens
potential. Samtidigt bygger vara estimat pa att bruttomarginalen kan uppratthallas, dar en Idgre bruttomarginal skulle
paverka I6nsamheten avsevért negativt.
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Estimat - kvartalsvis 2025 och arsvis

Q1'25A Q2'25E Q3'25E Q4'25E 2025E 2026E
Nettoomsattning 8,2 8,4 8,2 8,5 333 35,6
Tillvéxt y-o-y -24,8% -18,1% -15,0% -8,9% -17,0% 7,0%
Bruttoresultat 3,5 3,4 3,4 3,6 13,9 15,1
Bruttomarginal 42,8% 40,3% 41,1% 42,5% 41.7% 42,3%
Rérelsekostnader -1,8 -1,8 -2,1 -2,1 -8,2 -8,7
EBIT 1,7 1,6 1,3 1,5 6.1 6,4
EBIT-marginal 21,2% 18,7% 16,1% 17,9% 18,5% 17,9%
Finansnetto -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,5 -1,6
Vinst 1,4 1,2 0,9 1,2 4,6 48
Vinstmarginal 16,6% 13,9% 11,5% 13,5% 13,9% 13,5%

Disclaimer
Kalgy! Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstélits utifran kallor som
Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor

betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér framtida
avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillf &lle som
ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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