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Nettoomsattningen i det forsta kvartalet uppgick till 8,3 MEURO (8,2), motsvarande en kning om 1,6 %
y-0-y. Kvartalet markerade samtidigt det forsta tillvaxtkvartalet efter sex kvartal i rad med negativ
omséattningsutveckling. Den positiva utvecklingen drevs framst av B2B-affaren, som fortsatt star fér den
absoluta merparten av Anglers intdkter. PremierGaming utgjorde endast 3,5 % (6,7) av intdkterna
under kvartalet. Hold uppgick till 50,4 % (54,6), vilket fortsatt &r relativt Iagt ur ett historiskt perspektiv
men samtidigt en tydlig férbattring jamfort med det svaga Q4'25 da Hold pressades ned till 45,5 %.
Trots den fortsatt relativt Idga Hold-nivan 6kade Net Gaming Win med 2,9 % till 11,3 MEURO (11,0),
samtidigt som kunddeponeringarna steg med 11,4 % till 22,5 MEURO (20,2). Den fortsatt héga nivan av
kunddeponeringar indikerar enligt var bedémning att Angler idag attraherar farre men mer vérdefulla
kunder an tidigare.

Rekordhdg bruttomarginal driver kraftigt forbattrad Ionsamhet

Den omférhandlade B2B-modellen fortséatter att fa tydligt genomslag i resultatrékningen.
Bruttomarginalen uppgick till rekordhéga 58,0 % (42,8), vilket &r den hdgsta nivan i Anglers historia.
Forbattringen drivs framst av den nya kostnadsstrukturen dar B2B-partners numera sjélva star for
kostnader relaterade till betalningslésningar och drift. Rérelsekostnaderna 6kade endast marginellt
samtidigt som EBIT steg med 68,0 % till 2,91 MEURO (1,73), motsvarande en EBIT-marginal om 35,0 %
(21,2). De finansiella kostnaderna uppgick till 0,39 MEURO (0,37), motsvarande 4,7 % av
nettoomsattningen, vilket fortsatt &r betydligt Iagre &n nivaerna under stora delar av 2024. Vinsten
dkade till 2,52 MEURO (1,36), motsvarande en férbattring om cirka 86 % y-o-y. Kassaflédet paverkades
fortsatt negativt av 6kningar i rérelsekapital och fordringar, vilket medforde ett negativt fritt kassaflode
trots stark underliggande kassagenerering. | var intervju framstod dock Kalita inte som s&rskilt oroad
over utvecklingen och beskrev att bolaget arbetar aktivt med att forbattra kassaflédet och optimera
rérelsekapitalet framdver.

B2B-plattformen och Al-satsningen fortsatter att utvecklas

Under kvartalet fortsatte Angler att vidareutveckla den egenutvecklade B2B-plattformen, som idag ar
fullt konfigurerbar for partners och innehaller allt mer avancerade CRM-moduler, kampanjverktyg och
datadrivna analysfunktioner. | var intervju beskrev Kalita hur bolaget nu &r betydligt mer redo att ¢ka
férséljningsfokuset inom B2B efter flera ar av produktutveckling och effektiviseringar. Ambitionen
framat &r att accelerera férséljningen av plattformen till fler externa partners. Samtidigt fortsatter
Marlin Media och marvn.ai att utvecklas snabbt. Under kvartalet integrerades dver 8 000 slots i
marvn.ai:s databas och nya Al-drivna discovery-funktioner lanserades. Efter kvartalets utgang
lanserades dessutom marvnBoost, ett Al-drivet verktyg fér automatiserad iGaming-content riktat mot
operatdrer, affiliates och spelutvecklare. Marlin Media befinner sig fortsatt i ett tidigt skede men
framstar enligt var bedémning som en allt mer intressant I&ngsiktig tillvéxtoption.

Outlook

Trading updaten visade dessutom att den genomsnittliga dagliga Net Gaming Revenue under Q2'26
fram till och med den 18 maj var 24,8 % hdgre an genomsnittet for hela Q2'25, vilket indikerar att den
positiva utvecklingen fortsatte dven efter kvartalets utgang. Det ska dock poangteras att
jamférelsekvartalet Q2'25 var ovanligt svagt, vilket gér jamférelsetalen relativt enkla. Angler framstar
idag som betydligt mer kostnadseffektivt och skalbart &n fére omstaliningen av B2B-modellen. Det &r
dock fortsatt svart att bedéma hur héllbar den rekordhdga bruttomarginalen om 58 % &r éver tid da
flera rérliga faktorer fortsatt kan skapa relativt stora kvartalsvariationer. Var bedémning &r darfér att
bolaget behdver bevisa den nuvarande marginalnivan under ytterligare nagra kvartal innan nagra
definitiva slutsatser kan dras kring den langsiktiga hallbarheten. Samtidigt justerar vi upp vara estimat
fér bade bruttomarginal och EBIT framat, &ven om vi fortsatt rdknar med en ldgre niva jamfért med den
exceptionellt héga nivan i Q1'26. Vi bedémer fortsatt att B2B-affaren &r den viktigaste drivaren fér bade
tillvéxt och Iénsamhet framéver, medan Marlin Media och marvn.ai utgér intressanta langsiktiga
tillvaxtoptioner. Angler handlas till P/E 3,8 pa vara estimat fér 2026E och med en multipel om P/E 8x
ser vi en uppsida om cirka 113 % i vart huvudscenario.
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(MEUR) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 31,4 38,9 40,1 30,6 333

Tillvaxt y-o-y -27,6% 24,0% 3,0% -23,8% 9,0%

EV/S 09 o7 o7 09 09

Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 13,9 17,9 w*mw
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 332% 45,4% 53,7%

Rorelsekostnader -6,5 -6,8 -8,2 1.7 -8,4

EBIT 0,8 4, 5.1 6,2 9,5

EBIT-marginal 2,5% 10,5% 12,7% 20,2% 28,6% Angler Gaming OMXS30
EV/EBIT 37,3 7,1 57 4,7 30

Vinst -34 2,1 18 4,5 8,0

Vinstmarginal neg. 5,4% 4,5% 14,8% 24,0% Kursutveckling % im 3m 12m
P/E neg. 14,2 16,5 6,6 3.8 Angler Gaming +32,1 +34,2 +17,2

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om Angler
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Angler Gaming ar ett maltesiskt investmentbolag vars kdrnverksamhet ar att dga och utveckla onlinebaserade spelbolag som erbjuder casino- och
bettingprodukter direkt till slutkunder eller via partners. Bolaget investerar i nischade iGaming-bolag och start-ups med skalbara affarsmodeller och mgjlighet att
snabbt anpassa sig till férandringar i marknad och kundbeteende. Koncernen driver bade B2C- och B2B-verksamhet genom flera heldgda dotterbolag samt en
vaxande affiliate-verksamhet. Samtliga dotterbolag ar fullt &gda av Angler Gaming, inklusive affiliatebolaget Marlin Media som konsoliderades till 100 % under
2024. PremierGaming med varumérken som ProntoCasino utgér bolagets B2C-del och fokuserar frémst pd Sverige, men dven évriga marknader i Nordeuropa.

En central del av Anglers strategi ar den egenutvecklade och fullt &gda iGaming-plattformen, som mojliggor kostnadseffektiv drift, snabb lansering av
varumadrken och white label-I6sningar samt omfattande automatisering, dataanalys och Al-baserad optimering. Verksamheten &r strukturerad for att vara skalbar
med en effektiv och resurslatt organisation. Anglers 18ngsiktiga vision &r att stérka sin position inom iGaming-sektorn genom en kombination av teknologidriven
plattformsutveckling, fortsatt kostnadsdisciplin och tillvéxt inom B2B, PremierGaming och affiliate-verksamheten Marlin Media.

Investeringscase

Genomfdrd turnaround efter svaga ar

Efter ett utmanande 2022 har Angler genomfort ett omfattande
effektiviseringsarbete med fokus p& kostnadskontroll,
marginalforbattringar och stabilisering av verksamheten. Utvecklingen
den senaste tiden visar att bolaget dtergatt till stabil Isnsamhet.

L&g vérdering och attraktiv risk reward

Angler &r skuldfritt med nettokassa och har ater starkt sin Is6nsamhet
efter utmaningarna under 2022. Samtidigt varderas bolaget betydligt
|&gre &n bade sin historiska multipel och peers. Kombinationen av stabil
OPEX, férbattrad marginalprofil och en fortsatt 1ag vérdering innebéar en
attraktiv risk reward pa vara estimat.

Handlingsplan for hdgre I6nsamhet och tydliga effekter

Bolagets atgardsprogram omfattar optimering av cost of sales, minskning
av finansiella kostnader samt en mer automatiserad och datadriven
plattformsdrift. Omsté&liningen av B2B-modellen, dar partners fran 2025
bar kostnader for betalningslésningar och drift, har forbattrat
marginalprofilen strukturellt och minskat kostnadsrisken.

Fortsatt utveckling av den tekniska plattformen starker konkurrenskraft
Angler investerar I6pande i sin egenutvecklade iGaming-plattform, dar
forbattrade CRM-moduler, snabbare infrastruktur, 6kade
automatiseringsnivaer och integration av prediktiva verktyg fér churn-
prevention hojer effektiviteten. Plattformens utveckling starker
kundvardet, férbattrar marginalerna och 6kar attraktionskraften i B2B-
erbjudandet, vilket skapar férutsattningar fér skalbar tillvaxt.

Tillvaxtdrivare inom B2B, PremierGaming och sportbok

Tillvédxten framat véntas framst komma fran en kombination av att véxa
med befintliga B2B-kunder och att addera nya partners. Den
uppgraderade tekniska plattformen starker Anglers erbjudande och gér
det méjligt att bade férdjupa och bredda B2B-segmentet. Nysatsningen
pa PremierGaming har ocksa méjlighet att bidra till tillvaxten framat.

Strategisk option genom Marlin Media

Affiliate-satsningen Marlin Media befinner sig i ett tidigt expansionsskede
men har tagit viktiga steg genom lanseringen av marvn.ai, en Al-driven
casinosdokmotor. Den fortsatta teknikutvecklingen och
internationaliseringen gér Marlin till en 1angsiktig tillvdxtoption som kan
bidra mer substantiellt frdn 2026 och framat.

Nettoomsattning, 2022-2026E (MEURO)

Motargument

Konkurrensutsatt iGaming-marknad

Angler verkar i en hart konkurrensutsatt sektor med manga globala och
lokala aktérer. Hoga bonusnivaer, aggressiv marknadsféring och snabb
teknikutveckling kan pressa kundanskaffning och marginaler.
PremierGaming &r sarskilt utsatt pd den svenska marknaden och har haft en
svag intaktstillvéxt senaste aren.

Volatila intékter och resultat

Intakter och Idnsamhet kan variera betydligt mellan kvartal. Hold-nivaer
paverkas av naturliga spelutfall, cost of sales kan skifta beroende pa
kundbeteende och produktmix, och hoga finansiella kostnader kan snabbt
ata upp delar av vinsten. Sammantaget innebar detta att resultatet ar
kansligt for flera faktorer som Angler inte fullt ut kan kontrollera.

Regqulatoriska och licensméssiga risker

iGaming ar en strikt reglerad bransch dar férandringar i skatt, licenskrav,
geoblockering eller compliance-regler kan fa direkt paverkan pa Anglers
verksamhet. Skédrpta krav pa ansvarsfullt spelande kan 6ka kostnader,
begransa marknadsféring eller krdva tekniska anpassningar.

Begrénsad transparens och marknadens fortroende

Bolaget l&mnar begransad insyn i dotterbolagsniva, geografier och kundmix
vilket gér det svarare for investerare att bedéma resultattrenden. Brist pa
transparens har historiskt bidragit till en Idg vérdering och kan fortsatta att
begransa aktiens multipelutveckling.

Beroende av B2B-partners och lanseringstakt

En central del av tillvéxtstrategin bygger pa att bade véxa med befintliga
B2B-partners och attrahera nya. Projektférseningar, lagre aktivitet hos
kunder eller tekniska integrationsutmaningar kan bromsa tillvaxten.
Eftersom lanseringstidpunkter ofta bestams av partnern ar visibiliteten
begransad.

Tekniska och operativa risker i plattformsdriften

Angler ar beroende av en stabil och sdker drift av sin egenutvecklade
plattform. Driftsavbrott, cyberincidenter, brister i skalbarhet eller problem
vid integration av nya funktioner kan leda till 6kade kostnader, forlorade
kunder och skadat fértroende.

Vinst och vinst-marginal, 2022-2026E (MEURO)
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Stark I6nsamhetsutveckling

Nettoomsattningen i det férsta kvartalet uppgick till 8,3 MEURO (8,2), vilket motsvarade en &kning med 1,6 % y-o-y. Det &r forsta kvartalet med tillvéxt sedan
Angler genomforde den strukturella fordndringen av B2B-affaren i borjan av 2025, dér partners sjdlva tog éver kostnader relaterade till drift och
betalningslésningar. Den nya modellen har pressat de rapporterade intdkterna men samtidigt férbattrat kostnadsstrukturen markant. Under Q1 borjar effekterna
nu synas tydligare dven pa Idnsamheten.

Kunddepositionerna fortsatte samtidigt att utvecklas starkt och 6kade med 11,4 % till 22,5 MEURO (20,2). Aven om aktiva kunder och nyregistreringar fortsatt
minskade y-o-y, vilket &r i linje med bolagets strategi att prioritera mer I6nsamma kunder framfér volym, sa indikerar de stigande depositionerna att
spelarvdrdena férbattras. Holden uppgick till 50,4 % (54,6), vilket var ldgre &n féregdende ar och ddrmed pdverkade intdkterna negativt trots starkare
underliggande aktivitet. Kunddeponeringar &r fortsatt enligt oss det viktigaste KPl:et att félja, da det &r frén dessa pengar framtida intdkter genereras.

Den férandrade affarsmodellen och det fortsatta effektiviseringsarbetet fick stort genomslag i marginalerna under kvartalet. Under VD-intervjun beskrev Kalita
att Angler nu borjar se tydliga effekter fran det Idngsiktiga férandringsarbete som pagatt under flera kvartal, dér fokus legat pa kostnadskontroll, datadrivna
modeller och automatisering av kostnadsdrivare. Bolaget arbetar fortsatt aktivt med ytterligare effektiviseringar och kassaflédesférbattringar. Bruttoresultatet
steg till 4,8 MEURO (3,5) samtidigt som bruttomarginalen stérktes kraftigt till cirka 58 % fran cirka 43 % féregaende ar. EBIT 6kade med hela 68,0 % till 2,91
MEURO (1,73), vilket motsvarar en EBIT-marginal om 35,0 % (21,2). Nettoresultatet 6kade samtidigt med 85,9 % till 2,52 MEURO (1,36).

PremierGaming ligger kvar pa 18ga nivder och Angler har fortsatt en férsiktig syn pd marknadsféring och arbetar nu med en uppdaterad strategisk plan for
verksamheten. Under intervjun férklarade Kalita att PremierGaming fortfarande paverkas av att bolaget historiskt fick tillgang till Swish sent i Sverige, vilket
férsvarat konkurrensen mot stérre aktdrer. Fokus ligger darfér nu pa att ytterligare férfina nischen och prioritera lénsamhet framfér aggressiv tillvéxt.

En central del i Anglers turn-around &r den egenutvecklade iGaming-plattformen, som nu &r fullt konfigurerbar fér B2B-partners. Bolaget beskriver detta som en
viktig milstolpe och planerar dessutom att under 2026 formalisera plattformsutvecklingen som en separat teknologienhet inom koncernen. Plattformen
utvecklas nu med fokus pa effektivitet, regulatorisk anpassning och stérre flexibilitet fér partners. Under intervjun betonade Kalita att bolaget nu k&nner sig
betydligt tryggare med plattformens tekniska positionering och att man successivt kommer intensifiera férsaljningsarbetet mot nya B2B-kunder.

Marlin Media fortsatter samtidigt att vara ett av de mest intressanta omradena i caset. Den Al-drivna casinosékmotorn Marvn.ai fortsatte under kvartalet att
generera bade registreringar och First Time Depositors (FTD:s), samtidigt som anvandarinteraktionerna nadde rekordnivaer. Under kvartalet lanserades &ven nya
funktioner, déribland “Discovery Section” samt integration av éver 8 000 slotstitlar i databasen. Efter kvartalets utgang lanserades dessutom marvnBoost, en Al-
baserad contentgenerator fér operatérer, affiliates och spelutvecklare. Produkten bygger pa Marvns verifierade datalager och ska automatisera delar av
innehallsproduktionen inom iGaming. Under VD-intervjun beskrev Kalita satsningen som ett strategiskt viktigt omrade dar Angler vill positionera sig tidigt inom
Al-drivna sok- och contentldsningar. Samtidigt betonar bolaget att investeringarna sker kontrollerat och med fortsatt kostnadsdisciplin.

Aven starten pa Q2 ser stark ut. Bolaget uppger att den genomsnittliga dagliga nettointdkten fram till och med den 18 maj var 24,8 % hégre &n den
genomsnittliga dagliga nettointékten under hela Q2'25. Det &r ingen prognos fér kvartalet, men indikerar att momentumet fran Q1 fortsatt in i det andra
kvartalet. Det ska dock podngteras att Q2'25 var ovanligt svagt, sa jamférelsetalen &r enkla.
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Utfall vs Estimat

Nettoomsattning inkom relativt i linje med vara estimat, men bruttomarginalen var avsevért hogre. Detta i kombination med nagot I&gre kostnader &n
prognosticerat innebar att Angler inkom betydligt hégre avseende EBIT och vinst &n vad vi estimerat. Ett kvartal langt ver vara férvantningar med klart béttre
I6nsamhet &n vad vi hade estimerat. Den stora fragan framat blir om Angler kan uppréatthalla denna niva pa bruttomarginalen. En bruttomarginal runt 60 % och
god kostnadskontroll i kombination med nettoomséattningstillvaxt ger potential fér ett véldigt [6nsamt ar fér Angler.

(MEURO) Estimat Q1'26 | Utfall Q1'26 | Differens
Nettoomsattning 8,56 \ 8,31 \ -2,9%

Tillvaxt y-o-y 4,7% 16% -3,1pp

Bruttoresultat 3,83 4,82 +25,8%
Bruttomarginal 45,0% 58,0% +13,0pp
Rorelsekostnader 2,08 1,91 -8,2%

EBIT 1,78 2,91 +63,5%
EBIT-marginal 20,7% 35,0% +14,3pp
Vinst 1,40 2,52 +80,0%
Vinstmarginal 16,2% 30,3% +14,1pp
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B2B-delen driver tillvaxt och PremierGaming fortsatt svagt

Nettoomséattningen i det forsta kvartalet uppgick till 8,3 MEUR (8,2), motsvarande en 6kning om 1,6 % y-o-y. Kvartalet markerade samtidigt det forsta
tillvaxtkvartalet efter sex kvartal i rad med negativ omséattningsutveckling. PremierGaming utgjorde 3,5 % (6,7) av Anglers intdkter under kvartalet, motsvarande
0,3 MEUR (0,5). Majoriteten av intdkterna kommer saledes fortsatt frén B2B-verksamheten, som utvecklades positivt under kvartalet.

| den historiska jamférelsen &r det viktigt att beakta de omférhandlade B2B-avtal som tradde i kraft vid arsskiftet 2025. Effekten fran dessa &r nu till stor del
inbakad i jamforelsetalen, men modellen fortsétter att bidra till en mer renodlad, kostnadseffektiv och skalbar verksamhet med hégre operationell hdvstadng. Det
avspeglades tydligt i kvartalets starka bruttomarginal.

| v8r intervju med Kalita beskrev han dessutom hur Angler nu bérjar se tydligare effekt frdn den omstélining och effektivisering som genomférts inom B2B-
afféren. Den egenutvecklade plattformen har successivt blivit mer datadriven och fullt konfigurerbar for partners, samtidigt som Angler centraliserat fokus kring
de kvarvarande kostnadsdrivarna. Kalita lyfter dven fram att bolaget nu &r betydligt mer redo att éka férsaljningsfokuset inom B2B, dar malsattningen pa sikt &r
att accelerera forséljningen av den egenutvecklade plattformen till fler externa partners.

Hold uppgick samtidigt till 50,4 % (54,6), vilket fortsatt &r pa relativt 1dga nivaer historiskt men samtidigt en tydlig férbattring jamfért med det svaga Q4'25 da
Hold pressades ned till 45,5 %.

Segmentsférdelning av intdkter, 2019-2026
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B2B PremierGaming

PremierGaming - en fortsatt liten del av totalen

PremierGaming &r Angler Gamings B2C-verksamhet med fokus pa Sverige och 6vriga Norden. Under Q1'26 stod PremierGaming for 3,5 % (6,7) av Anglers totala
intakter, motsvarande cirka 0,3 MEUR (0,5). Intéktsnivan &r dérmed fortsatt Iag i relation till bolagets totala verksamhet och PremierGaming har &nnu inte
lyckats etablera nagon tydlig tillvéxttrend.

Under kvartalet fortsatte PremierGaming att inta en forsiktig syn pd marknadsféring och fokuserade framst pa Idg-riskkampanjer dar kundlivstidsvardet
overstiger anskaffningskostnaden. Enligt Kalita har PremierGaming lyckats attrahera kunder som stannar ldnge och spelar ansvarsfullt, men samtidigt innebar
den I&nga aterbetalningstiden att bolaget vill vara férsiktigt med stérre marknadsinvesteringar innan den uppdaterade strategin &r fullt ut definierad. | var
intervju beskriver Kalita marknadsféringen som mer av “underhallsmarknadsféring” i nuldget, vilket ocksa avspeglas i kvartalets kostnader.

PremierGaming har under de senaste aren varit ett strategiskt fokusomrade fér Angler. Bolaget har bland annat satsat pad mer traditionell marknadsféring i
svenska medier, implementerat Swish och vidareutvecklat erbjudandet genom sportbok och lotteribetting pé ProntoCasino.se. Samtidigt har affiliateavtal som
inte ansetts passa den I&ngsiktiga strategin successivt avvecklats, vilket bidragit till Idgre kostnader men &ven paverkat intdkterna negativt. Enligt Kalita fick
PremierGaming dessutom tillgdng till Swish relativt sent jamfért med stérre konkurrenter pad den svenska marknaden, vilket under flera ar begrénsade
mojligheten att konkurrera fullt ut om svenska spelare.

1 Q1'26 meddelade Angler dessutom att en uppdaterad strategisk plan fér PremierGaming nu arbetas fram for att ytterligare férfina bolagets nischpositionering.
Det indikerar att ledningen fortsatt ser potential i verksamheten men ocksa att man &nnu inte &r helt néjd med nuvarande utveckling. Samtidigt lyfter Kalita fram
att PremierGaming fyller en viktig strategisk funktion dven internt da verksamheten fungerar som en egen B2C-miljd dar Angler kan testa och vidareutveckla
funktioner, kampanjmodeller och datadrivna verktygq till bolagets B2B-plattform.

Var syn &r fortsatt att PremierGaming frémst ska ses som en langsiktig option pa framtida tillvéxt snarare &n en kortsiktig drivare fér Angler. Det operativa
fokuset och den tydligaste vérdedrivaren framat bedémer vi fortsatt ligger inom bolagets B2B-affér, dar den egenutvecklade plattformen och den férbattrade
kostnadsstrukturen nu bdrjar ge tydligare effekt pa bade tillvéxt och Iénsamhet.

PremierGamings intdkter och andel av totalen, 2019-2026

3,0 35,0%
30,0%
25,0%
20,0%

25

15,0%

(MEURO)
&

10 10,0%

05 5,0%

0,0 0,0%
Q1 Q@ Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q Q2 Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 Qo4 Q1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Premiergaming intdkter (€) Premiergaming % av totala intdkter

Sida | 4



Angler Gaming Q126 Kalgyl

Rekordhdg bruttomarginal visar styrkan i B2B-modellen

Bruttomarginalen uppgick under Q1'26 till rekordhéga 58,0 % (42,8), vilket &r den hdgsta nivan i Anglers historia. Bruttovinsten ékade till 4,82 MEUR (3,50),
motsvarande en férbattring om cirka 38 % y-o-y. Férbattringen drivs fortsatt framst av den omférhandlade B2B-modellen dar partnerna numera sjélva star for
kostnader kopplade till drift och betalningslésningar. Modellen innebér Idgre rapporterade intékter men betydligt battre operationell hdvstang och en mer
kostnadseffektiv verksamhet.

| var intervju uppgav Kalita att effekterna fran den renodling och effektivisering som genomférts inom B2B-affaren nu bérjar synas tydligare. Kalita beskriver hur
Angler successivt centraliserat fokus kring de kvarvarande kostnadsdrivarna samtidigt som de datadrivna modellerna och analysverktygen successivt forbattrats
i takt med att mer data samlats in. Enligt Kalita stirker detta bade precisionen i kampanjarbetet och kostnadseffektiviteten, vilket i sin tur bidrar till en mer
skalbar affarsmodell och lagre cost of sales éver tid.

Bolaget har dessutom fortsatt att vidareutveckla den egenutvecklade plattformen som idag &r fullt konfigurerbar fér B2B-partners. Plattformen innehaller mer
avancerade CRM-moduler, kampanjverktyg och datadrivna analysfunktioner som hjélper partners att optimera kundvérde, kampanjer och kostnadsnivaer. Under
intervjun lyfter Kalita fram att Angler nu bérjar se tydligare effekt frén dessa verktyg, dér partners i hdgre grad lyckas attrahera kunder med hdgre spelarvérde
samtidigt som marknadsféringen blivit mer kostnadseffektiv. Kalita betonar dven att bolaget nu fokuserar mer offensivt pa férséljning inom B2B, dar ambitionen
ar att accelerera forséljningen av den egenutvecklade plattformen till fler externa partners framover.

De kundrelaterade KPl:erna visar fortsatt lagre nivaer fér aktiva kunder och nya deponerande kunder jamfért med féregdende &r, medan kunddepositionerna
Skade till 22,5 MEUR (20,2). Enligt Kalita &r detta ett resultat av att bade Angler och dess partners blivit béttre pa att anvanda plattformens datadrivna
funktioner for att optimera kundmix och kampanjer. Vi bedémer darfér att Angler idag attraherar farre men mer vardefulla kunder an tidigare, vilket starker
marginalprofilen.

Det &r fortsatt svart att bedéma hur hallbar den nuvarande bruttomarginalnivan runt 58 % &r ver tid. Kalita vill inte guida kring nagon specifik marginalniva
men betonar att en stark bruttomarginal ar ett av bolagets viktigaste KPl:er eftersom den skapar handlingsfrihet langre ned i resultatrakningen. Historiskt har
Angler dven pdpekat att perioder med hdgre kundanskaffning och mer offensiv marknadsféring tenderar att pressa cost of sales och dérmed bruttomarginalen
temporért. Det talar f6r att marginalen fortsatt kan vara relativt volatil mellan kvartalen &ven om den strukturella nivan nu tydligt stérkts jamfért med fére
omstdllningen av B2B-modellen.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2020-2026
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Det finns flera rérliga delar inom cost of sales som kundanskaffningskostnader, royalties och betalningslésningsavgifter som kan variera mycket fran kvartal till
kvartal. Angler har arbetat med att férandra tillvdgagangssattet fér kundanskaffning via affiliates och bolaget har vergatt till en fundamental datadriven modell
som ska underlatta fér koncernen och B2B-partners att kontrollera kundanskaffningskostnaden. Utdver detta fortloper arbetet med att avsluta icke-ldnsamma
affiliate-partnerskap och Angler har flera aktiviteter i gang fér att sdnka de royalties som bolaget betalar. Detta arbete har enligt var bedémning burit frukt och
beviset aterfinns i att bruttomarginalen kraftigt férb&ttrats mot de Idga nivaerna under 2022-2023.

Rorliga delar i cost of sales

Kundanskaffning
Kostnaderna for kundanskaffning paverkas av varifran kunderna kommer ifran, det vill séga frén vilken affiliatepartner, samt om kundanskaffningen sker
genom CPA (kdp av kund) eller intaktsfordelning (Angler delar intdkterna med affiliatepartnern).

Royalties
Angler betalar olika royalties till spelleverantérer och kostnaderna paverkas darfor av vilka spel som kunderna spelar. Till exempel har slots generellt Idgre
royalties &n till exempel live casino, och premium-leverantérer har hdgre royalties &n nya, okandare leverantorer.

Betalningslésningar
Avgifterna mellan olika betalningsleverantdrer skiljer sig och saledes paverkas cost of sales av vilken betalningslésning som kunderna anvéander.
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Kostnadskontroll och kraftigt férbattrad I6nsamhet

Angler Gaming har under 1ang tid uppvisat god kostnadskontroll och OPEX har legat pa relativt stabila nivaer de senaste &ren. Under Q1'26 uppgick
rérelsekostnaderna till 1,91 MEUR (1,77), motsvarande en 8kning om cirka 8 % y-o-y. Okningen drevs framst av hdgre personalkostnader och ndgot hégre externa
kostnader, medan marknadsforingskostnaderna minskade till 0,18 MEUR (0,25). Den forsiktiga marknadsféringsstrategin inom PremierGaming fortsatte dérmed
att bidra till en relativt I&g kostnadsniva under kvartalet.

| var intervju beskrev Kalita hur Angler under flera &r arbetat med att automatisera och géra kostnadskontrollen mer datadriven fér att minska kénsligheten i
verksamheten. Enligt Kalita utfér systemen idag en stor del av det I6pande optimeringsarbetet, medan organisationen i hégre grad kan fokusera pa analys,
strategi och vidareutveckling av verksamheten. Bolaget arbetar fortsatt aktivt med att identifiera ytterligare effektiviseringar och férbattringar inom bade
kostnadskontroll och kassafléde. Kalita lyfter dven fram att den renodlade B2B-modellen gjort det I4ttare fér Angler att fokusera pa de kostnadsdrivare som
fortfarande ligger kvar inom verksamheten.

Angler fortsatter samtidigt att investera i tillvaxtinitiativ och teknikutveckling. Fokus ligger framfér allt pa vidareutvecklingen av den egenutvecklade B2B-
plattformen samt Al-satsningen inom Marlin Media och marvn.ai. Under kvartalet fortsatte Marlin Media att utvecklas och efter kvartalets utgang lanserades
dessutom marvnBoost, ett Al-drivet verktyg fér automatiserad iGaming-content riktat mot operatérer, affiliates och spelutvecklare. Break even-mélet fér Marlin
Media &r fortsatt framflyttat till slutet av 2026, vilket indikerar att investeringarna inom Al och produktutveckling véntas kvarstd dven under kommande ar.

Utveckling av rérelsekostnader, 2023-2026

2,2
;z 18 17 16 17 16 20 18 18 19 z0 20 19
215 o7 06 07 07 06 - o o6 o7 08 o8 oe o
o 10 g ! 0,8
2 s 06 06 06 07 07 o @ 09 08 09 09 09 10
0.0 0.4 04 03 03 03 ' a2 03 03 03 03 0.3 02
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2023 2024 2025 2026
Marknadsféringskostnader Personalkostnader Ovriga externa kostnader

Trots en relativt begransad omsattningstillvaxt om 1,6 % y-o-y forbattrades [6nsamheten kraftigt under kvartalet. EBIT 6kade med 68,0 % y-o-y till 2,91 MEUR
(1,73), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 35,0 % (21,2). Den rekordhdga bruttomarginalen var den enskilt viktigaste drivaren bakom resultatutvecklingen, i
kombination med fortsatt stark kostnadskontroll och den férbattrade operationella hdvstangen i B2B-affaren.

| var intervju med Kalita beskriver han ocksa hur Angler nu borjar se tydligare effekt fran de effektiviseringar och den renodling som genomférts inom B2B-
affaren. Kombinationen av Idgre cost of sales, mer datadrivna modeller och fortsatt disciplinerad kostnadskontroll har enligt Kalita skapat en betydligt mer
skalbar verksamhet &n tidigare. Den férbattrade Idnsamheten ger dessutom bolaget stérre handlingsfrinet for fortsatta investeringar i bade plattformen och Al-
satsningarna inom Marlin Media.

De finansiella kostnaderna uppgick under Q1'26 till 0,39 MEUR (0,37), vilket motsvarade 4,7 % av nettoomséttningen jamfért med 4,6 % under Q4'25. Nivan &r
darmed fortsatt betydligt I&gre &n under stora delar av 2024 da valutarelaterade kostnader i perioder belastade vinsten betydligt mer. Kalita har tidigare
beskrivit de finansiella kostnaderna som néra kopplade till valutafluktuationer och ett viktigt fokusomrade fér bolaget har varit att successivt minska dessa i
relation till omsattningen. Att de finansiella kostnaderna nu ligger pa en stabilare och l&gre niva innebar ocksa att en betydligt stérre del av rérelseresultatet nar
ned till sista raden.

Vinsten 6kade till 2,52 MEUR (1,36), motsvarande en forbattring om cirka 86 % y-o-y. Vinstmarginalen starktes darmed kraftigt till 30,3 % (16,6) och kvartalet
visar tydligt hur Anglers nya affarsmodell nu genererar betydligt starkare resultatutveckling dven vid mer begrdansad omsattningstillvaxt.

EBIT och EBIT-marginal Vinst och vinstmarginal
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Key Performance Indicators

Angler Gaming rapporterar ett antal operativa KPl:er som kompletterar de finansiella Kunddeponeringar = Summan pengar som satts in av
resultaten. Kunddeponeringarna ¢kade med 11,4 % y-o-y till 22,5 MEUR (20,2) och kunder.

minskade med 3,9 % g-0-q, vilket indikerar fortsatt héga insattningsnivaer pa plattformen. Net Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.

Net Game Win 6kade med 2,9 % y-o-y till 11,3 MEUR (11,0), trots en svagare Hold-nivd om Hold = Pavisar hur mycket pengar casinot faktiskt behaller
50,4 % jamfért med 54,6 % i Q1'25. Hold férbattrades dock tydligt jamfért med Q4'25 da och en hog hold &r att féredra for casinot. Berdknas har som
nivan uppgick till 45,5 %, vilket var den ldgsta nivan sedan Q1'20. Hold pverkas naturligt Net Game Win/kunddeponeringar.

av spelutfall och en I&gre niva innebér att spelarna vunnit mer under perioden.

D& bdde aktiva kunder och nya deponerande kunder minskade kraftigt y-o-y &r var bedémning att spelarbasen under kvartalet i stérre utstrackning bestod av
farre men mer vérdefulla kunder. | var intervju beskrev Kalita han d&ven hur Angler och dess partners blivit battre pa att anvanda bolagets datadrivna CRM- och
kampanjverktyg for att optimera kundvarde och marknadsféringseffektivitet. Det &r darfér imponerande att Angler lyckas uppratthalla omsattningstillvaxt trots
en fortsatt relativt 18g Hold-niva.

Hold har de senaste kvartalen legat betydligt Iagre &n under exempelvis 2023 och stora delar av 2024. Det &r fortsatt svart att avgéra om detta framst &r kopplat
till de omférhandlade B2B-avtalen, forandringar i kundmixen eller andra underliggande faktorer. En mojlig forklaring ar att Anglers och partnernas 6kade fokus
pa datadriven kundanskaffning och hégre kundvarden successivt férandrat spelarbasen, vilket kan bidra till stérre varians i spelutfallen och ddrmed paverka
Hold-nivan mellan kvartalen.

Den fortsatt héga nivan avseende kunddeponeringar &r samtidigt positiv ur ett framatblickande perspektiv eftersom framtida intékter genereras fran
deponerade medel. Var beddmning &r att utvecklingen till stor del drivs av Anglers fokus pa spelare med hégre spelarvérden genom férbattrade CRM-moduler,
datadrivna analysverktyg och effektivare kundanskaffning.

Kunddeponeringar, Net Game Win och Hold, 2023-2026
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Under kvartalet minskade antalet aktiva kunder med 38,9 % y-o-y till 25 324 (41 439). Aven antalet nya registrerade kunder och nya deponerande kunder
utvecklades svagt med minskningar om 60,7 % respektive 45,4 % y-o-y. Utvecklingen var dessutom fortsatt svag sekventiellt jamfért med Q4'25, dar samtliga
kundrelaterade KPl:er minskade g-o-q.

Var bedémning &r att utvecklingen framst &r ett resultat av en mer selektiv och kostnadsmedveten kundanskaffning, dér fokus i hégre grad ligger pa Iénsamhet
och kundvdrde snarare an volymtillvaxt. Detta ligger val i linje med bolagets uttalade strategi kring forbattrad kostnadskontroll, hdgre operationell effektivitet
och mer datadriven marknadsféring. | var intervju beskrev Kalita hur bdde Angler och dess partners successivt blivit battre pa att anvanda plattformens CRM-
moduler, kampanjverktyg och analysfunktioner for att optimera kundvarde och marknadsféringskostnader.

Kalita lyfter &ven fram att PremierGaming under kvartalet fortsatt arbetat med en férsiktig marknadsféringsstrategi och frémst fokuserat pa lag-riskkampanjer
dar kundlivstidsvardet dverstiger anskaffningskostnaden. Enligt Kalita handlar strategin i stérre utstrackning om att attrahera kunder med Iangre livslangd och
hdgre kvalitet snarare an att maximera antalet nya spelare genom aggressiva bonuskampanjer eller bred marknadsféring.

Var bedémning &r darfor att den lagre nivan av nya kunder framst speglar ett férandrat fokus i kundanskaffningen snarare &n en strukturell férsvagning i
efterfragan. Den fortsatt héga nivan av kunddepositioner starker ocksa bilden av att Angler idag attraherar farre men mer vardefulla kunder &n tidigare.

Kundutveckling, 2020-2026
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Sammantaget var utvecklingen for Anglers kundrelaterade KPl:er fortsatt blandad under kvartalet. Antalet aktiva kunder, nya registrerade kunder och
nya deponerande kunder minskade tydligt badde y-o-y och g-0-g, samtidigt som kunddeponeringarna fortsatte att ligga kvar pa historiskt héga nivaer.
Detta indikerar enligt var bedémning att Angler idag attraherar farre men mer vardefulla kunder, vilket ligger vl i linje med bolagets dkade fokus pa
datadriven och mer kostnadseffektiv kundanskaffning.

Hold-nivan var fortsatt relativt 1ag ur ett historiskt perspektiv och betydligt Idgre &n under stora delar av 2023 och 2024, 4ven om nivan forbattrades
tydligt jamfort med det svaga Q4'25. Hold paverkas naturligt av spelutfall och kan variera kraftigt mellan kvartalen, sérskilt om kundmixen féréndras
mot férre men stérre spelare dar variansen tenderar att bli hégre. Det &r d&rfoér svart att dra ndgra Idngtgdende slutsatser kring den underliggande
utvecklingen baserat enbart pa ett enskilt kvartals Hold-niva.

De tva KPl:er vi fortsatt bedémer som viktigast att félja & kunddeponeringar och Hold. Kunddeponeringarna illustrerar inflédet av kapital till
plattformen och utgér grunden for framtida intakter, dér nivan fortsatt &r stark. Hold &r samtidigt avgdrande fér den kortsiktiga intdktsutvecklingen
och en normalisering mot historiska nivaer skulle kunna ge tydlig effekt pa Net Game Win framéver, sarskilt givet de fortsatt héga
kunddeponeringarna.

KPI-utveckling, 2025-26

Q125 Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q126
Kunddeponeringar 20165 128 19 966 320 20765 506 23374 551 22473874
Tillvéxt y-o-y 4,8% 36% 9,8% 19,0% 1,4%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg 2,7% -10% 4,0% 12,6% -3,9%
Active Customers 41439 27 528 28 267 28 919 25324
Tillvdxt y-o-y -282% -435% -45,8% -50,4% -38,9%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg -28,9% -33,6% 2,7% 2,3% -12,4%
New Registered Customers 38853 14 458 16 331 21980 15288
Tillvdxt y-o-y -221% -56,2% -66,0% -71,8% -60,7%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg -50,1% -62,8% 13,0% 34,6% -30,4%
New Depositing Customers 1335 7 506 7 894 751 6194
Tillvdxt y-o-y -6,6% -19,9% 22,6% -54,2% -45,4%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg -30,9% -33,8% 52% -4,9% -17,5%

B2B-samarbeten och den egenutvecklade plattformen

B2B-segmentet fortséatter att vara Anglers klart viktigaste affarsomrade och den del av verksamheten som enligt var bedémning har stérst potential att driva
tillvaxt och marginalexpansion framéver. Under de senaste kvartalen har fokus inom B2B i allt stérre utstrackning handlat om att renodla verksamheten,
forbattra skalbarheten och starka den tekniska plattformen snarare &n att maximera kortsiktig volymtillvaxt. Effekterna av detta arbete borjade synas tydligare
under Q1'26, bade i marginalutvecklingen och i den férbattrade operationella havstangen.

| var intervju beskrev Kalita hur Angler successivt transformeras mot en mer renodlad teknik- och plattformsleverantdr inom iGaming. Den egenutvecklade
plattformen har under de senaste aren byggts om stegvis och &r idag fullt konfigurerbar fér B2B-partners, vilket innebar att kunder i betydligt hdgre grad sjélva
kan styra funktionalitet, kampanjer, CRM-fléden och produktuppséattning. Enligt Kalita gor detta plattformen bade mer attraktiv och mer skalbar fér externa
partners.

Utvecklingen av plattformen fortsatter dessutom i hog takt. Under kvartalet arbetade Angler vidare med forbattrade CRM-moduler, datadrivna analysverktyg,
kampanjfunktioner och affiliateverktyg som syftar till att forbattra kundvarde och minska cost of sales for partners. Kalita beskriver hur de datadrivna
modellerna successivt blivit mer traffsékra ju mer data som samlats in dver tid, vilket férbattrat bade kostnadseffektiviteten och precisionen i marknadsféringen.
Plattformen fungerar idag dven som en viktig intern testmiljé genom PremierGaming, dar nya funktioner och modeller kan verifieras innan de implementeras
bredare mot B2B-kunder.

En viktig féréandring jamfort med tidigare kvartal &r att Angler nu verkar l&gga ett tydligare fokus pa foérséljning och expansion inom B2B. Kalita beskriver i
intervjun hur bolaget idag kénner sig betydligt mer redo att dka forséljningsfokuset efter flera ar av produktutveckling och effektiviseringar. Ambitionen framat
ar att accelerera forsdljningen av den egenutvecklade plattformen till fler externa partners, samtidigt som Angler fortsatter att forbattra erbjudandet tekniskt.

Det &r fortsatt begrénsat med information kring nya B2B-avtal och pagdende partnerdialoger, vilket gér det svart att bedéma den kortsiktiga séljpipelinen. Var
beddmning &r dock att B2B-segmentet fortsatt utgér den tydligaste operationella hdvstdngen i Angler framdver. Kombinationen av en mer skalbar
kostnadsstruktur, forbattrade datadrivna verktyg och ett 6kat forsaljningsfokus gér enligt oss B2B-affaren till den viktigaste drivaren fér bade tillvéxt och
I6nsamhet under de kommande aren.
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Mycket hdnder i Marlin Media

Angler Gaming fortsatter att investera i affiliate- och Al-satsningen Marlin Media, som utgér bolagets 1dngsiktiga férsok att bygga en kompletterande och skalbar
intdktsvertikal utanfor den traditionella B2B- och B2C-affdren. Verksamheten befinner sig fortsatt i ett uppbyggnadsskede och Angler investerar enligt Kalita
omkring 60 000 EUR per manad i expansion, produktutveckling och innehall. Fokus under 2026 ligger enligt Kalita pa att forts&tta accelerera monetariseringen,
férbattra Al-funktionaliteten och expandera databasen till fler spelvertikaler och geografier. Det tidigare break even-malet f6r Marlin Media har samtidigt skjutits
fram till slutet av 2026 da Angler valt att fortsatta investera offensivt i satsningen efter den positiva utvecklingen.

Marlin Media fokuserade initialt pa spansktalande och portugisisktalande marknader genom plattformarna fiebredecasino.com och febredecassino.com. Under
det senaste dret har satsningen dock internationaliserats ytterligare genom lanseringar mot bland annat Tyskland, Polen och Frankrike. Bolaget driver idag flera
innehallsplattformar inom casino, livecasino och poker med fokus pd guider, recensioner och spelrelaterat innehdll. Samtidigt har den tekniska infrastrukturen
starkts genom ett nytt CMS, férbéttrade databassystem och mer Al-drivna arbetsfléden fér innehallsproduktion och optimering.

Det stérsta fokuset ligger dock nu pa marvn.ai, som enligt Kalita utvecklats betydligt snabbare &n bolaget initialt réknade med. Plattformen lanserades under
2025 som en Al-driven och chatbaserad sékmotor for casinon, bonusar och spelrelaterad discovery. Under intervjun beskriver Kalita marvn.ai som ett forsék att
skapa ett mer interaktivt och intelligent alternativ till traditionella affiliatesajter och jamférelsesidor.

Under Q1'26 fortsatte plattformen att utvecklas snabbt. Marvn.ai integrerade éver 8 000 slots med tillhérande metadata och lanserade nya discovery-funktioner
som gdr det majligt fér anvandare att séka efter spel baserat pa funktioner, teman, volatilitet och andra parametrar. Enligt Kalita har anvéndarengagemanget
utvecklats starkt och plattformen genererar nu bade registreringar och FTD:s. Under intervjun lyfter han &ven fram att marvn.ai successivt bérjar fungera som en
faktisk forvarvskanal snarare an enbart ett tekniskt experiment.

Marlin Medias nya satsning marvn.ai

marvn

Vilka Gr de basta svenska casinona just nu?

Kunga Slottet
xer 100 % Lpp tH 20 00C
siorrry

marvn.ai

M MEGA it
Casino search, evolved. CASINO| [

Ask me anything about casinos and bonuses

Efter kvartalets utgang lanserade Marlin Media dessutom marvnBoost, ett Al-drivet verktyg riktat mot operatérer, affiliates och spelutvecklare. Verktyget
automatiserar produktion av iGaming-relaterat innehall och kan enligt bolaget generera SEO-anpassade texter, recensioner och spelbeskrivningar i stor skala.
Satsningen innebar att Marlin Media nu inte enbart bygger egna affiliatesidor utan dven potentiellt utvecklar Al-verktyg och infrastrukturtjanster riktade mot
iGaming-industrin. Intdktsmodellen fér marvnBoost blir en abonnemangstjanst och blir sdledes en SaaS-vertikal inom Marlin Media.

Marlin Medias nya satsning marvnBoost

Simple, transparent pricing

Starter Business Enterprise

€100 €1500 Custom

Seee m

Var bedémning &r fortsatt att Marlin Media, marvn.ai och marvnBoost framst ska ses som langsiktiga tillvéxtoptioner snarare an kortsiktiga resultatdrivare.
Satsningen framstar dock som allt mer strategiskt intressant i takt med att tekniken, anvdndarengagemanget och monetariseringen utvecklas snabbare &n
véntat. Givet den tekniska utvecklingstakten, den véxande databasen och méjligheten att kombinera Al, affiliate och discovery bedémer vi att Marlin Media pa sikt
kan bli ett betydligt viktigare tillvaxtbidrag fér Angler, &ven om resultatpaverkan fortsatt véntas vara begrénsad pa kort sikt.
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Finansiell stallning och kassafléden

Kassan vid utgangen av det férsta kvartalet var cirka 1,1 MEURO (1,2). Den l4gre nivan jamfért med féregdende &r férklaras av utdelningen om 1,0 MEURO som
gjordes under Q2'25. Angler Gaming har numera inga réntebdrande skulder, vilket innebar att bolaget hade en nettokassa om 1,1 MEURO. Balansrakningen har
stérkts avsevart i takt med att Idnsamheten aterkommit. Styrelsen rekommenderar dock ingen utdelning fér 2025, da fokuset just nu ligger pa tillvéxt och att
investera i de pdgdende projekten.

Kassa Réntebdrande skuld Nettoskuld
1,1 MEURO 0,0 MEURO -1,1 MEURO

Det I6pande kassaflodet fore férandringar i rorelsekapital uppgick till 2,5 MEURO (1,4) och efter fordndringar i rérelsekapital till -0,1 MEURO (-0,2). Det fria
kassaflodet fér Q1'26 uppgick dérmed till -0,1 MEURO (-0,2), medan justerat fritt kassafléde (kassafldéde fran den Idpande verksamheten fére férandringar i
rorelsekapital minus CAPEX) uppgick till 2,5 MEURO (1,3).

Den stora skillnaden mellan det underliggande kassaflodet och det rapporterade fria kassaflodet forklaras framst av fortsatt uppbyggnad av rérelsekapital, dar
dkade fordringar haft en tydligt negativ pdverkan under bade 2025 och Q1'26. | var intervju framstod Kalita inte heller som sérskilt oroad dver utvecklingen utan
beskrev att bolaget arbetar aktivt med att férbattra kassaflédet och optimera rérelsekapitalet framéver. Var beddémning &r att en stor del av de uppbyggda
fordringarna bér realiseras i kassaflédet framgent, vilket i s fall skulle ge en positiv effekt pd kassagenereringen under kommande kvartal. Samtidigt &r
utvecklingen av rérelsekapitalet fortsatt viktig att félja framéver da den haft stor pdverkan pa kassaflédet de senaste kvartalen

Kassa och justerat FCF, 2023-2026
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Nuldge och outlook

Angler fortsatter att fokusera pa att férbattra skalbarheten och Idnsamheten inom B2B-affdren, dar ett av huvudmalen fortsatt &r att optimera cost of sales och
stérka den underliggande Iénsamheten. Den omférhandlade B2B-modellen har nu varit implementerad i drygt ett ar och Q1'26 visar tydligt hur den nya
strukturen bérjar f& genomslag i resultatrékningen. Den rekordhdga bruttomarginalen om 58,0 % illustrerar den operationella h&vstangen i modellen, &ven om
det fortsatt &r svart att bedéma hur hallbar den nuvarande nivan &r dver tid. Kalita ger ingen guidning kring nagon specifik marginalniva framat och
bruttomarginalen har historiskt varit relativt slagig mellan kvartalen. Var bedémning &r darfér att bolaget behdver bevisa den nuvarande marginalnivan under
ytterligare nagra kvartal innan ndgra definitiva slutsatser kan dras kring en Iangsiktigt hallbar bruttomarginal.

Anglers underliggande affar framstar dock idag som betydligt mer kostnadseffektiv och skalbar &n tidigare. Den egenutvecklade plattformen har successivt blivit
mer datadriven och fullt konfigurerbar fér partners, medan bolaget samtidigt centraliserat fokus kring de kvarvarande kostnadsdrivarna. | var intervju beskriver
Kalita dven hur Angler nu ar betydligt mer redo att 6ka forsaljningsfokuset inom B2B, ddr ambitionen ar att accelerera forséaljningen av plattformen till fler
externa partners framéver. Detta tror vi &r den stérsta tillvéxtdrivaren pé kort sikt.

PremierGaming fortsatter att utvecklas férsiktigt och vi rdknar fortsatt inte med ndgon stérre acceleration i nértid. Fokus ligger alltjdmt pa lag-riskkampanjer och
kunder med hdgre livstidsvérden snarare &n aggressiv volymdriven tillvéxt. Ddremot framstar Marlin Media och marvn.ai som allt mer intressanta langsiktiga
tillvaxtoptioner. Under kvartalet fortsatte marvn.ai att utvecklas snabbt med fler Al-drivna discovery-funktioner, integrering av 6ver 8 000 slots och vdxande
anvandarengagemanag. Efter kvartalets utgéng lanserades dessutom marvnBoost, ett Al-drivet verktyg fér automatiserad iGaming-content riktat mot operatérer,
affiliates och spelutvecklare. Satsningen innebdr att Angler potentiellt bygger upp ytterligare en teknologidriven vertikal vid sidan av den traditionella affiliate-
afféren.

Trading updaten visade dessutom att den genomsnittliga dagliga Net Gaming Revenue under Q2'26 fram till och med 18 maj var 24,8 % hogre an genomsnittet
for hela Q2'25, vilket indikerar att den positiva utvecklingen fortsatte dven efter kvartalets utgéng. Givet den férbattrade kostnadsstrukturen far dven relativt
begrénsad omséattningstillvaxt nu betydligt stérre genomslag pa Iénsamheten &n tidigare. Det ska dock podngteras att Q2'25 var férvanansvart svagt sa
jamforelsekvartalet ar enkelt.

Vi justerar darfor upp vara estimat for bade bruttomarginal och EBIT framat, dven om vi fortsatt réknar med att bruttomarginalen sjunker ned nagot fran den
exceptionellt héga nivan i Q1'26. Var beddmning &r dock att Angler nu etablerat sig pa en strukturellt hégre marginalniva &n fére omstaliningen av B2B-modellen.
Det viktigaste att félja framéver blir enligt oss utvecklingen inom B2B-férsaljningen, hallbarheten i den férbattrade marginalprofilen samt kassaflédet och
rérelsekapitalet, dér 6kade fordringar fortsatt haft en tydligt negativ paverkan de senaste kvartalen.
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Kalqyl

Vardering
Key stats, SEK

Antal aktier 74984 995 Borsvarde (MSEK) 326,9
Aktiekurs (SEK) 4,36 Nettoskuld* (MSEK) -11,9

Enterprise value (MSEK) 315,0
*Ber&knat pad en kassa om 1,10 MEURO samt ingen réntebdrande skuld.

Key stats, €

Antal aktier 74984 995 Borsvarde (MEUR) 30,0
Aktiekurs (EUR) 0,40 Nettoskuld* (MEUR) -1,10

Enterprise value (MEUR) 29,0
EUR/SEK: 10,88

Rullande 12 manader
Nettoomséttning 30,7 MEURO 333,9 MSEK P/S 1,0
EBIT 7,4 MEURO 80,2 MSEK EV/EBIT 3.9
Vinst 5,7 MEURO 62,0 MSEK P/E 53
Adj. FCF* 5,6 MEURO 61,4 MSEK EV/Adj. FCF* 51
EUR/SEK: 10,88
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 0,7 57 1.6 9.9
Snitt 5 ar 1,0 7,7 2,7 11
Snitt 7 ar 1,6 8,5 5,6 141

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
49,5% 24,1% 24,0% 18,6%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
3.3% 3,0% 37,2% 40,1%

Peers

Angler Gaming genererar huvudsakligen intékter fran operatérsverksamhet med fokus pa casino. Vi bedémer att bolagets ndrmaste jamférbara aktor &r Betsson,
aven om det ar avsevart storre. De flesta internationella bolag inom iGaming ar betydligt storre &n Angler och varderas generellt hégre &n svenska peers.

Vi anser att en rimlig varderingsmultipel fér Angler i nuldget &r P/E 8, vilket speglar det svaga sentimentet inom iGaming just nu. Betsson exempelvis varderas till
P/E 6,6, vilket &r valdigt 1dgt men ocksa kopplat till oro kring deras intéktsutveckling pa vissa marknader.

Tidigare ansdag vi att P/E 10 var en rimlig multipel, vilket vi anser kunna motiveras med den bekréftade férbattringen av verksamheten och en stérkt finansiell
stéllning. Sett till peers och det l1dga varderingarna inom iGaming sanker vi dock multipeln. Om bolaget fortsétter leverera vinsttillvaxt ser vi dock méjligheter till
att marknaden uppvéarderar Angler, men i vart huvudscenario anvénder vi 8x vinsten.

Peers
Omséttning EBITDA Vinst
P/S, R12 Tillvéxt, 5 &r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 5 &r P/E, R12 Tillvéxt, 5 &r
Acroud 0,4 31,9% 7,7 -7,8% -3,4 -181,7%
bet-at-home.com AG 0,4 -1,8% 9,7 -173,9% -5,5 -181,4%
Betsson 0,9 12,3% 33 12,9% 7.2 7,6%
Better Collective 2,1 29,9% 10,8 19,1% 29,6 -2,8%
Catena Media 0,4 -18,4% 0,3 -27,6% -1,8 -7,3%
Entain PLC 0,6 8,1% 6,4 6,1% -5, -245,9%
Fable Media 2,8 27,6% 5.8 83,5% 6,9 16,7%
FDJ United 1,2 13,9% 54 221% 24,3 -3,2%
Flutter Entertainment PLC 1,0 15,4% 12,8 29,6% -46,2 9,8%
Gentoo Media 0,8 9,4% 55 27,3% 20,6 16,6%
Lottomatica Group SpA 2,8 22,9% 10,7 33,4% 32,8 40,2%
PENN Entertainment Inc 0,3 3, 7% -98,1 -162,1% -2,4 -220,8%
Raketech 0,2 5.1% 1,6 -22,1% -6,0 -168,4%
Rush Street Interactive Inc 2,2 20,5% 15,4 30,2% 73,7 25,3%
Super Group Ltd 3,0 8,3% 14,0 7,0% 28,4 -3,3%
Medel 1.3 12,6% 0,8 -8.2% 10,2 -59,9%
Median 0,9 12,3% 6,4 12,9% 6,9 -3,2%
Angler Gaming 1,0 -6,7% 39 -4,4% 5.2 -4,7%
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Estimat

(MEURO) 2022 2023 2024 2025 2026E
Nettoomsattning 314 38,9 40,1 30,6 333
% y-0-y -27,6% 24,0% 3,0% -23,8% 9,0%
EV/S 0,9 0,7 0,7 0,9 0,9
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 13,9 17.9
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 332% 45,4% 53,7%
% y-0-y -52,9% 48,5% 22,7% 4,2% 29,0%
EV/GP 4,0 27 22 21 16
Rorelsekostnader -6,5 -6,8 -8,2 1.7 -84
% y-0-y 3.2% 3,9% 21,5% -6,4% 9,0%
EBIT 0,8 4, 51 6,2 9,5
EBIT-marginal 2,5% 10,5% 12,7% 20,2% 28,6%
% y-0-y -91,7% 427,3% 24,7% 21,3% 53,8%
EV/EBIT 37,3 7,1 57 4,7 3,0
Vinst -3,4 2,1 1,8 4,5 8,0
Vinstmarginal neg. 5,4% 4,5% 14,8% 24,0%
% y-0-y neg. n/a -13,6% 148,7% 76,6%
P/E neg. 14,2 16,5 6,6 3,8

Vi vérderar Angler Gaming baserat pa en P/E-multipel pa 8x fér 2026E, vilket ger ett berdknat bérsvarde och aktiekurs fér samma period. For att inkludera en
forsiktighetsaspekt visar vi dven varderingen med en 30,0% sdkerhetsmarginal pa vara estimat. Vid berédkning av aktiekursen fér 2026E har vi beaktat
incitamentsprogrammet och antar full teckning, vilket ger ett totalt antal aktier pa 77 864 995, jamfoért med dagens 74 984 995.

Vardering
Multipel Vinst 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 8 87,1 696,4 8,94
Sdkerhetsmarginal (30%) 8 60,9 487,5 6,26

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

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 2,13 113,0% 174,1% 1,49 49,1% 70,3%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett beréknat utfall pa var estimerade vinst fér 2026E, dar utfallet redovisas vid olika angivna vinstmultiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

VINSTX Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
6 522,3 6,71 59,8% 365,6 4,70 1,8%
7 609,4 7,83 86,4% 426,5 5,48 30,5%
8 696,4 8,94 113,0% 487,5 6,26 49,1%
9 783,5 10,06 139,6% 548,4 7,04 67,7%
10 870,5 1,18 166,3% 609,4 7.83 86,4%
1 957,6 12,30 192,9% 670,3 8,61 105,0%
12 1044,6 13,42 219,5% 731,2 9,39 123,7%
13 1131,7 14,53 246,1% 792,2 10,17 142,3%
14 12187 15,65 272,8% 853,1 10,96 160,9%
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Estimat - kvartalsvis 2026

QI'26A Q2'26E Q3'26E Q4'26E
Nettoomsattning 8,3 8,1 8,3 8,6
Tillvéxt y-o-y 1,6% 22,4% 5,0% 9,7%
Bruttoresultat 4.8 4.1 4.4 4,6
Bruttomarginal 58,0% 50,5% 52,5% 53,6%
Rorelsekostnader -1,9 -2.1 -2,2 -2,2
EBIT 29 2,0 2.2 2.4
EBIT-marginal 35,0% 24,5% 26,7% 27,9%
Finansnetto -0.4 -0.4 -0.4 -0.4
Vinst 2,5 1,6 1,8 2,0
Vinstmarginal 30.3% 20,2% 22,2% 23,3%

Disclaimer
Kalgy! bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstélits utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalqyl 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 dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqyl 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 fér mottagaren. Kalqgyl ska ej hallas ansvariga fér vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut pa 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 har
interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstalla oberoende och fértroende galler sarskilda
handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14
dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. F6r rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp frén
det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomfdras i det aktuella bolagets aktier eller
relaterade instrument.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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