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Nettoomsattningen for det andra kvartalet uppgick till 6,6 MEURO (10,2), vilket
motsvarade en minskning med cirka 35,0% y-o-y. Detta berodde framst pa den nya
B2B-modellen och en ovanligt I1&g Hold pa 47,4%. Bruttomarginalen stegq till 42,4%
(35,7) till f6ljd av den nya B2B-modellen, dd B2B-partnes star fér hogre andel av
kostnaderna. Lénsamheten férsdmrades y-o-y pa grund av den minskade
intdktsbasen, da OPEX fortsatt var stabil. EBIT uppgick till 0,9 MEURO (1,5),
motsvarande en EBIT-marginal om 13,6% (14,5). Vinsten uppgick till 0,5 MEURO (0,7).

Stor minskning i intdkter

Fran1januari 2025 b&r B2B-partners betal- och driftkostnader som tidigare belastade
Angler. Detta ger lagre rapporterade B2B-intdkter men starkare bruttomarginal och
battre kostnadsprofil. Samtidigt var Hold i kvartalet den lagsta sedan Q120, vilket
innebar att en stérre andel av insatta medel gick tillbaka som vinster till spelarna och
darmed pressade intékterna. Hold uppgick till 47,4%, vilket kan jamféras med 60,8%
Q2'25 och 54,6% féregdende kvartal.

Negativ utveckling av kundrelaterade KPl:er

Kunddeponeringarna 13g kvar stabil runt 20,0 MEURO (+3,6 % y/y) i kvartalet, men
Net Game Win minskade nar Hold foll till 47,4 % (60,8). Samtidigt férsvagades de
kundrelaterade KPl:erna y-o-y, dar aktiva kunder -43,5 %, nya registrerade kunder
-56,2 % och nya insdttande kunder -19,9 %, vilket skulle kunna forklaras av lagre
fokus pa kundrekrytering och mindre kampanjtryck under kvartalet. Vi noterade att
flera kasinosajter, som tidigare opererats av dotterbolaget Starfish Media och sedan
MTM, dvergick till att opereras av ett nytt bolag med licens i Anjouan istdllet for i
Curacao. Detta kommenterades inte av bolaget i rapporten och ska ses som en
spekulation, men ett sddant skifte kan ha medfért dvergangsfriktion och paverkat
KPl:erna negativt.

Outlook

Kvartalet inkom under vara estimat pa samtliga parametrar, vilket innebér att vi
reviderar ner vara estimat. Den senaste tidens utveckling har Angler pavisat en
operationell turn-around, starkt sin finansiella stallning och stabiliserat [6nsamheten,
men det har kvartalet var ett steg i fel riktning. Férhoppningsvis kan Hold aterga till
hégre nivaer framgent och sdledes stirka intdkterna. PremierGaming har hittills inte
drivit tillvéxt, och vi ser B2B-segmentet som den framsta tillvaxtfaktorn framat.
Trading-updaten infér Q3'25 var i linje med aktuellt kvartal om &n nagot hégre om
3,2%. Vi raknar med en fortsatt minskad nettoomsattning y-o-y under 2025 med en
relativt foérsiktig nettoomsattningstillvaxt under 2026. Med en multipel om 10x
vinsten ser vi &nda en uppsida om cirka 35,0 procent. Om detta kvartal var en plump i
protokollet och intdkterna och Iénsamheten starks i kombination med att Angler
lyckas minska de finansiella kostnaderna, s@ kommer bolaget uppvisa en starkare
vinsttillvéxt &n vad vi estimerat framdver.
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(MEUR) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsdttning 31,4 38,9 40,1 28,4 30,1

Tillvaxt y-o-y -27,6% 24,0% 3,0% -29,2% 6,1%

EV/S 0,7 0,5 0,5 0,7 0,7 ~ - —

Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 12,1 12,8 T T e
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 33,2% 42,5% 42,6%

Rérelsekostnader -6,5 -6,8 -7.7 -8,2 -8,4

EBIT 0,8 4.1 5,7 4,2 4,4

EBIT-marginal 2.5% 10,5% 14,1% 14,9% 14,8% Angler Gaming OV Stockndm30
EV/EBIT 26,9 517 37 4,9 4,7

Vinst -3,4 2.1 2,4 2,7 2,9

Vinstmarginal neg. 54% 5,9% 9,4% 9,8% Kursutveckling % 1m 3m 12m
P/E neg. 10,3 9,2 8,1 7.4 Angler Gaming 22,5 122 314

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

Angler Gaming har en stark
historik av hdg tillvaxt och
[6nsamhet. Omsattningen steg
fran €1m till €43,4 mellan aren
2014-2021. Fran bolagets forsta
I[bnsamma ar 2016 till 2021 steg
EBIT fran €1,2m till €9,3m. 2022
var ett tufft ar fér bolaget dar
nettoomsattningen sjénk cirka 28
procent y-o-y och EBIT med ndra
92 procent y-o-y.

Key Insights

Trendbrott

Angler Gaming hade ett tufft
2022, men bolaget arbetar med
att minska kostnaderna och fa fart
pa tillvaxten. De forsta kvartalen
under 2024 samt 2023 visade att
Angler hittat tillbaka till tillvaxt
och l6nsamhet igen.

recorded in HI 2025."”

“Over recent years, we have strengthened
operational efficiency and profitability, even
amid lower revenues. With this foundation in
place, we are now intensifying our focus on

disciplined, sustainable growth-an
imperative in light of the revenue decline

- Thomas Kalita, VD Angler Gaming

» Stark historik
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Value case ellervaluetrap?

| vart huvudscenario handlas nu

Angler Gaming till 7,4x vinsten pa

2026E, vilket innebdr en uppsida
om cirka 35,0 procent vid en

multipel om P/E 10.

Huvudscenariot férutsatter dock

att bolaget atergar till tillvaxt
under 2026.

Investeringscase

* Turn-around genomférd

» Lag vérdering i vart huvudscenario

» Konjunkturokanslig bransch

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

» Okat fokus pa PremierGaming kan driva tillvaxt

» Atgadrdsprogram for att stdrka ldnsamheten

* Lanserat sportbokserbjudande i Sverige

+ Langsiktig mojlighet inom affiliate
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Utmanande kvartal med pressade intdkter

Nettoomsdattningen fér det andra kvartalet uppgick till 6,6 MEURO (10,2), vilket motsvarade en minskning med cirka 35,0
procent y-o-y. Minskningen i nettoomsdattning var hanfoérlig till att Angler omférhandlat sina avtalmed B2B-partners samt en
avsevart ldgre hold &n tidigare. Férandringen avseende B2B-avtalen som utférdes i bérjan av aret innebar en betydande
foréndring i affdrsmodellen. Fran och med 1januari 2025 b&r B2B-partnerna sjélva alla kostnader relaterade till
betalningsldsningar och drift, vilket tidigare belastade Angler. Denna férandring har visserligen lett till ligre int&kter fran
B2B-segmentet, men har samtidigt medfért en markant férbdttrad kostnadsstruktur. En stor faktor till intdktsminskningen
var somsagt ocksa att hold uppgick till 47,4 procent (60,8), vilket var den ldgsta siffran sedan Q1'20. Kalita uppgav att det
kunde ha att géra med beteendefdrandring bland spelare, vilka spel spelarna spelat och hdégre spelarvinster.

Den fordndrade kostnadsstrukturen till f6ljd av omférhandlingen av B2B-avtal ledde till att bruttomarginalen steg kraftigt
jamfort med samma kvartal fdregdende ar och uppgick till 42,4 procent (35,7). Kostnadskontrollen var fortsatt god i
kvartalet, men de kraftigt minskade intdkterna medférde att [6nsamheten férsdmrades kraftigt. EBIT minskade med 38,9
procent y-o-y och uppagick till 0,9 MEURO (1,5). EBIT-marginalen uppgick till 13,6 procent (14,4), vilket var en signifikant
minskning jamfért med Q1'25 (21,2 procent) somvar det férsta kvartalet med den nya kostnadsstrukturen. Vinsten uppgick till
0,5 MEURO (0,7), vilket var en minskning med 32,3 procent y-o-y.

De kundrelaterade KPl:erna hade ocksa en svag utveckling, dar samtliga uppvisade en stor minskning savél y-o-y som g-o-g.
Vartro var att detta mojligen kunde ha att géra med att flera kasinosajter, somtidigare opereratsav Starfish Media, 6vergick
till att opereras avett nytt bolag med enannan licens. Kalita uppgavdockivar intervju att dettainte paverkat. | den positiva
vagskalen utvecklades det viktiga KPl:et kunddeponeringar positivt och upprétthalls runt 20,0 MEURO i kvartalet.

Nettoomsé&ttning, EBIT och vinst
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Utfall vs Estimat

Nettoomsdttningen inkom avsevart lagre an vad vi estimerat, trots att virdknat med en betydande minskning y-o-y. Detta
medférde en avsevart Idgre EBIT och vinst &n vara estimat, trots att bruttomarginalen var nagot starkare &n vad vi rdknat
med. Sammanfattningsvis ett kvartal [angt ifrdn vad vi hade estimerat och férvéntat oss.

(MEURO) Estimat Q2'25 Utfall Q2'25 Differens
Nettoomsdttning 8,37 6,64 -20,1%
Tillvaxt y-o-y -18,1% -35,0% -16,9pp
Bruttoresultat 3,37 2,81 -16,6%
Bruttomarginal 40,3% 42,4% +2,1pp
Rorelsekostnader 1,81 1,91 +5,5%
EBIT 1,56 0,90 -42,3%
EBIT-marginal 18,7 % 13,6% -5,1pp
Vinst 1,16 0,47 -59,5%
Vinstmarginal 13,9% 7,0% -6,90p
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Intaktsférdelning

Nettoomsdttningen fér det andra kvartalet uppgick till 6,6 MEURO (10,2), vilket motsvarade en minskning med 35,0 procent
y-0-y. Minskningeni nettoomsdttning under kvartalet var framst ett resultat avomférhandlade avtal med B2B -partners, men
ocksa en signifikant minskning i Hold. Hold uppgick till 47,4 procent (60,8), en minskning med 13,4 procentenheter y-o-y och
7.2 g-0-g.1 Q1'25-rapporten kommunicerades att intdkterna paverkats negativt av en svagare utveckling under den senare
delen av kvartalet, framfor allt till foljd av hogre spelarvinster. Denna trend fortsatte enligt Kalita ini april, fér att sedan
aterhdmta sig sedannagot. Densvaga utvecklingen forefaller ha fortsatt, dd kvartalets Hold inte varit pd dessa laga nivaer
sedan Q1'20.

PremierGaming utgjorde 5,8 procent (3,4)avintdkternaikvartalet, vilket motsvarade 0,4 MEURO (0,3). Andelen intdkter fran
Ovriga delar i Angler uppgick till 6,3 MEURO (9,9), vilket var en minskning om 36,6 procent.

Segmentsférdelning av intdkter, 2019-2025
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Ovrigt = PremierGaming

PremierGaming
PremierGaming uppvisade en tillvdxt om11,9 procent iintakter y-o-y, om &n fran laga nivaer. Under kvartalet stod bolaget for
5,8 procent av koncernens totala intdkter, vilket innebar intdkter om totalt 0,4 MEURO (0,3).

Angler uppgavirapporten att marknadsféringsutgifterna for PremierGaming sanktes under kvartalet for att ytterligare
utvardera kundernas livstidsvarde (LTV), sarskilt fér de kunder som varvades under 2024. Marknadsforingsinsatser sker
stotvis for PremierGaming som sedan féljs upp och utvarderas. Detta da det &r svart att pa férhand bedéma spelarvérden i
malgruppen.

PremierGaming har varit ett fokusomrade fér Angler och bolaget har satsat pa traditionell marknadsféring i media i Sverige
och sagt upp alla affiliateavtalsominte varendelav den nya strategin. Strategin har varit lyckosamoch bolaget har minskat
kostnaderna, men avslutandet av affiliatesamarbetena har ocksa medfort en negativ paverkan pa intékterna.

Var beddémning har varit att den nya satsningen pa PremierGaming skulle komma att 6ka bolagets intékter fran
dotterbolaget, men att det troligen skulle ta tid. Intdkternaligger fortsatt kvar pa en 1dg niva ett ar efter lanseringen av den
nya versionen av Pronto Casino, och det &r svart att bedéma nar eventuell tillvaxt ska ta fart. Under 2024 lanserades, som
sagt, enuppdaterad ProntoCasino.se med bland annat lotteribetting och sportbok, men trots dettaoch marknadsinsatser har
tillvaxten uteblivit. Vi ser darfér PremierGaming frémst som en option pa framtida tillvaxt, medan den viktigaste
tillvaxtdrivaren for koncernen framat bedémer vi vara att B2B-verksamheten far upp farten.

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

Bruttomarginalen under kvartalet uppgick till 42,4 procent (35,7), en markant férbattring jamfért med samma kvartal
foregaende ar. Forbattringen &r i hdg grad hanforlig till de omférhandlade B2B-avtalen, som innebdar att B2B-partners nu
sjalva tar alla kostnader relaterade till betalningsldsningar och drift. Detta forsvarar jamférelsen av bruttomarginal mot
tidigare kvartal, da detta innebér en betydande férandring i affarsmodellen fér B2B. Jamfort med féregaende kvartal, som
ger béttre jamférbarhet, sd var 42,4 procent en minskning med 0,4 procentenheter. Bruttovinsten minskade till 2,8 MEURO
(3,6), en minskning om 22,8 procent y-o-y och 19,6 procent g-o-g.

De kundrelaterade KPl:erna var ner y-o-y och g-o-q, vilket indikerar ett minskat fokus pa kundanskaffning i kvartalet. Detta
trodde vi mdjligen kunde ha att gdéra med att flera kasinosajter, som tidigare opererats av Starfish Media, dvergick till att
opereras avett nytt bolag med enannan licens. Detta ska dock inte ha paverkat enligt Kalita. Kalita férklarade minskningen
med mindre fokus pa kundanskaffning inom bland annat PremierGaming. Bolaget har under 1ang tid haft fokus pa
kostnadskontroll och frémst pa bolagets huvudsakliga kostnadsdrivare som &r cost of sales och marknadsforing for
PremierGaming. Enligt Kalita finns entydlig korrelation mellan enldagre bruttomarginal, och dédrmed hdgre cost of sales, och
intensifierad kundanskaffning inom bade B2B- och B2C-segmenten.

Angler Idmnar ingen specifik prognos fér bruttomarginalen framdver, men Kalita har tidigare betonat att en fortsatt
minskning av cost of sales forblir ett prioriterat fokusomrade. | diagrammet nedan ses den stora effekten pa
bruttomarginalen av den nya affarsmodellen fér B2B som implementerats 2025.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2020-2025
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Cost of sales paverkas 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 (k6p av kund) eller intaktsférdelning (Angler delar intdkterna med
affiliatepartnern).

Royalties

Angler betalar olika royalties till spelleverantdrer och kostnadernapaverkas darfor av vilka spel som kunderna spelar. Till
exempel har slots generellt Idgre royalties an till exempel live casino, och premium-leverantdrer har hdgre royalties an
nya, okdndare leverantorer.

Betalningsldsningar
Avgifterna mellan olika betalningsleverantorer skiljer sig och saledes paverkas cost of sales av vilken betalningsldsning
som kunderna anvander,

Det finns alltsa flera delar inom cost of sales somkan variera mycket fran kvartaltillkvartal. Angler arbetar med att féréandra
tillvdgagangssattet for kundanskaffning via affiliates. Framat ska tillvdgagangsséattet dverga till en fundamental datadriven
modell som ska underldtta for koncernen och B2B-partners att kontrollera kundanskaffningskostnaden. Utdver detta
fortléper arbetet med att avsluta icke-ldnsamma affiliate-partnerskap och Angler har flera aktiviteter i gang for att sdnka de
royalties sombolaget betalar. Dettaarbete har enligt var bedémning burit frukt och beviset aterfinns i att bruttomarginalen
tidigare etablerats 6éver 30,0% under 2024.
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Fortsatt god kostnadskontroll

Angler uppvisade en fortsatt god kostnadskontroll, dar rérelsekostnaderna uppgick till 1,9 MEURO (2,2) och ligger kvar pa en
stabil niva. Minskningen &r hanforlig till betydligt Idgre marknadsféringskostnader under innevarande kvartal, en minskning
med 60,5 procent. Personalkostnadernadkade med 8,7 procent och 6vriga externa kostnader med 18,3 procent. Angler har
starkt upp organisationen den senaste tiden for att f& verksamheten pa ratt kél igen. De har sdledes minskat
personberoendet och stédrkt kompetensen kring bland annat teknisk utveckling, AML och ansvarsfullt spelande. Ovriga
kostnadsposter var i stort sett oféréndrade. Var bedémning &r att OPEX inte kommer 6ka ndmnvéart framgent.

Utveckling av rérelsekostnader, 2023-2025
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EBIT uppgick till 0,9 MEURO (1,5), vilket var en minskning med cirka 38,9 procent ijamférelse med samma kvartal féregdende
ar. EBIT-marginalen uppgick till 13,6 procent (14,5) i kvartalet, vilket var en minskning y-o-y trots férandringen inom B2B.
Jamfdért med Q1’25 dar EBIT-marginalen uppgick till 21,2 procent var detta en betydande minskning. Forklaringen till
minskningen var hanfoérlig till de kraftigt minskade intdkterna.

EBIT och EBIT-marginal, 2018-2025
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Vinsten uppgick till 0,5 MEURO (0,7) och var en férsamring med 32,3 procent jamfért med féregaende ar. Anledningen till
O0kningen var samma faktorer som beskrevs tidigare i kombination med avsevart ldgre finansiella kostnader.

De finansiella kostnaderna minskade y-o-y och uppgick till 0,4 MEUR (0,8), men var fortsatt hoga i relation till
nettoomsattningen. Kalita har tidigare uppgett att de finansiellakostnadernadrrelateradetill 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. Under 2021 utgjorde de finansiella kostnaderna 0,8-2,4% av
nettoomsé&ttningen, men Iag under 2024 i intervallet 6,8-7,7%. | nuvarande kvartal utgjorde de finansiella kostnader 6,5
procent (7,7) av nettoomsattningen, vilket var en minskning y-o-y men en 6kning g-o-q.

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

Angler Gaming rapporterar flera operativa KPl:er utéver de finansiella.
Kunddeponeringar 6kade med 3,6% y-o-y och minskade 1,0% g-o-q.
Net Game Win minskade 19,3% y-o-y och 14,1% y-0-y. Minskningen var
hanforlig till den stora minskningen i Hold for kvartalet.

Kalqyl

Kunddeponeringar = Summan pengar som sattsinav
kunder.

N et Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.
Hold = Pavisar hur mycket pengar casinot faktiskt

behaller och en hdg hold &r att féredra for casinot.

Berdknas har som Net Game Win/kunddeponeringar.

Hold uppgick till 47,4% (60,8), den Idgsta nivan sedan Q1'20. Hold

varierar naturligt utifran spelarnas vinster, dér en 1dg Hold pavisar hégre spelarvinster. | kvartalet minskade antalet aktiva
kunder och nya kunder kraftigt, vilket kan medféra 6kad andelavstdrre ochmer erfarna spelareispelarbasen. Detta medfér
en effekt att variansen slar hardare mot Hold nér spelarbasen tenderar att vinna mer, da vinsterna blir hogre.

Samtidigt Idg kunddeponeringarnapa en fortsatt stabil och hég niva, vilket &r positivt dd det &r fran dessa framtida intakter
genereras.

Kunddeponeringar, Net Game Win och Hold, 2023-2025
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Kunddeponeringar Net Game Win Hold

Under kvartalet minskade antalet aktivakunder med 43,5% y-o-y till 27 528 (48 759). Aven antalet nya registrerade kunder
och nya deponerande kunder utvecklades negativt jamfért med samma kvartal féregdende ar med 56,2% respektive 19,9%.
Utvecklingen var dven negativ g-o-q.

Vi beddmer att denna minskning troligen berodde pa en mer aterhalisam kundanskaffning och mindre kampanjer och bonusar
under kvartalet. Detta i kombination med minskad generell marknadsféring. Minskning trodde vi initialt méjligen kunde
forklaras avatt flera kasinosajter, somtidigareopererats av Starfish Media, dvergick till att opereras av ett nytt bolag med
en annan licens. Enligt Kalita sa var dock detta inte fallet. Kalita férklarade minskningen med mindre fokus pa
kundanskaffning inom bland annat PremierGaming.

_Kundutveckling, 2020-2025
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Sammantaget var det en svag utveckling fér Anglers kundrelaterade KPl:er, medan kunddeponeringar fortsatt var stabil. Hold
var ocksa valdigt mycket Idgre &n nivderna vi sett under 2023 och 2024. De kundrelaterade KPl:erna fluktuerar en del mellan
kvartal beroende pa fokus pd kundanskaffning, kampanjer, bonusar och marknadsféring. Det KPI vi féljer mest noggrant &r
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 betydligt 1agre &n tidigare kvartal, férhoppningsvis &ar
detta enbart en tillfallig svacka relaterat till ovanligt stora spelarvinster.

Kundutveckling, 2024-25

Q2'24 Q3'24 Q4'24 Q1'25 Q2'25
Active Customers 48 759 52152 58 314 41439 27 528
Tillvédxt y-o-y 331% 9,0% 13,4% -28,2% -43,5%
Sekventiell tillvixt g-o-q -15,5% 7,0% 8% -28,9% -33,6%
New Registered Customers 32988 47 985 77 879 38 853 14 458
Tillvéxt y-o-y 6,4% -131% 30,9% -22,1% -56,2%
Sekventiell tillvaxt g-o-q -33,9% 45,5% 62,3% -50,1% -62,8%
New Depositing Customers 9 374 10 203 16 401 11 335 7 506
Tillvdxt y-o-y -2,8% -39,4% 13,7% -6,6% -19,9%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg -22,8% 88% 60,7% -30,9% -33,8%

Underliggande férédndringar inom B2B
Vinoterade somsagt att vissa férandringar har skett pd kasino-sajterna som bland annat Anglers dotterbolag Starfish Media
tidigare opererat. Detta &ringet bolaget kommunicerat och inte heller ndgot Angler styr éver, utan det gér B2B-partnerna.

Tidigare har det uppgetts att flera kasino-sajter sdsom Lucky31, CasinoExtra, DublinBet, FatBoss med flera opereras av
Angler Gamings dotterbolag Starfish Media. Under en tidsperiod uppgavs det att sajterna istdllet opererades av Mobile
Technology Marketing B.V. (Curacao), och det skiftet skedde utan att KPl:erna tydligt paverkades.

Det har nu skett ytterligare enférandringdar det istdlletuppgesatt SamakiLimited opererar samtliga avdessa kasinosajter.
Det finns mycket begransad information om Samaki Limited att hitta, men bolaget &r registrerat pd Anjouan (Komorerna).
Bolaget har licens i Anjouan for ett flertal domdner som tidigare opererats av Starfish Media och Mobile Technology
Marketing B.V, se lista nedan. Samaki Limited har dven EU-ans6ékningar/registreringar avseende varumarken fér bland annat
CasinoExtra, AlexanderCasino, FatBoss, BrutalCasino.

Licensinnehavare Licensnummer Giltlig till Tilldtna aktiviteter Licenserade URL:s
onlinebingo.eu
casinoextra.com
casinoestrella.com
dublinbet.com

Samaki Limited ALSIF142406012-FI1 June 1, 2026 B2C hiperwin.com
lucky31.com
alexandercasino.com
fatboss.com
alexandracasino.com

Kélla: https//anjouangaming. com/lice nse-regqister,

| listan 6ver domdnerna somomfattas avlicensen aterfinns Alexandra Casino, som vi tidigare inte noterat. Kasinot gar inte
att na fran Sverige, utan da krévs VPN. Kasinot &r ett kryptokasino och det angesatt Samaki Limited opererar kasinot. Det &r
dock oklart om Anglers plattform anvénds, da sajten inte liknar évriga varuméarken.

Detta skifte ska inte ha paverkat KPl:erna i kvartalet, utan &r ett skifte som B2B-partnern beslutat. En férandring bli att
Samaki Limited har en licens i Anjouan, till skillnad fran Starfish Media och Mobile Technology Marketing B.V som har en
licens i Curacgao.

B2B-partnerns beslut till detta skifte kan mdjligen vara en effekt av Curacaos sa kallade LOK-reform. Den 24:e december
2024 infordes dennya spellagen LOK, somerséatter det gamla master/sub-licenssystemet med direkta B2C- och B2B-licenser
under tillsyn av Curacao Gaming Authority (CGA). Endast lokalt etablerade bolag med viss lokal ndrvaro kan licensieras.
Lagen skérper kraven pd AML/KYC, ansvarsfullt spel, rapportering och &gartransparens. Sammantaget inneb&r LOK hégre
transparensochregelefterlevnad, men ocksa kade compliance -kostnader och ett tydligare ramverk fér leverantérer (B2B)
och operatérer (B2C). | "Terms of Service” pa till exempel Lucky31 gar det att utldsa:

Sida | 8


https://anjouangaming.com/license-register/

Angler Gaming Q2'25 Kalqyl

"Effective 23.12.2024, this website and its services will operate under Samaki Ltd, registered in Hamchako, Mutsamuadu,
Autonomous Island of Anjouan, Union of Comoros, replacing MTM.”

Skiftet fran Mobile Technology Marketing B.V med licens i Curacao till Samaki Limited med licens i Anjouan skedde alltsa
dagen innan LOK-reformen inférdes, vilket talar for att det &r en effekt av LOK-reformen. Vidare gar det att utlgsa:

"As part of the transition from MTM to Samaki Ltd, your account details —including your balance, personal information, and
transaction history—will remain secure and unchanged. Until you accept the updated Terms and Conditions, your account will
be placedin inactive status, meaning you cannot perform new transactions (such as deposits or bets), though withdrawals
will still be available. If the updated Terms and Conditions are not explicitly accepted within 4 weeks, they will be
automatically approved, and full access to your account and services will be restored.”

Var initiala beddmning var saledes att detta méjligen skulle kunnat skapat en évergangsfriktion som bidragit till svagare
kundrelaterade KPl:er under H1'25, men detta dementerades av Kalita. Kalita férklarade minskningen med mindre fokus pa
kundanskaffning inom bland annat PremierGaming.

Marlin Media

Marlin Media ar Anglers heldgda affiliatebolag och ar en satsning fér att kunna addera en ny intdktsgenererande vertikal i
koncernen. Bolaget &r fortsatt i ett tidigt skede och Angler investerar cirka 60 000 EUR per manad for att stédja tillvéxt.
Malet &r att verksamheten ska nd break-even under Q1'26, och hittills har satsningen utvecklats enligt uppsatta mal.
Satsningen &r som sagt fortfarande i ett tidigt skede och ses fréamst som en langsiktig tillvéxtméjlighet.

Initialt var Marlin Media inriktade pa spansktalande och portugisisktalande anvédndare via plattformarna fiebredecasino.com
och febredecassino.com. Malet har hela tiden varit att expandera till fler geografiska marknader. Marlin har lanserat en
databasplattform samt ett nytt innehallshanteringssystem samt Al-drivna verktyg for att optimera drift och
innehallsanpassning. Under kvartalet lanserades ytterligare SEO-fokuserade funktioner inom ramen fér Marlins befintliga
plattform. Bolaget fortsatte att fokusera pa att bredda verksamheten och férbattra sina Al-drivna plattformar.

Detta har mdjliggjort att Marlin kunnat lansera tre nya sidor, vilket innebdr att de nu har fem aktiva sidor. Utdver tidigare
namnda sidor mot spansktalande och portugisisktalande anvdndare har dven sidor pa tyska (feuercasinos.com), polska
(goracekasyna.com) och franska (fievreducasino.com) lanserats. Dessa sidor innehaller i dagsldget casinorecensioner,
nyheter samt guider, framst inom livecasino och poker. Fér ndrvarande ar dver 3 000 operatoérer integrerade i den
egenutvecklade databasen.

B2B-samarbeten och utveckling av plattformen

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

konkurrenskraftigt erbjudande och strdvar efter att utéka sina B2B-samarbeten. Kalita har tidigare bekraftat attdiskussioner
med potentiella partners pagar, men har ejkommenterat detaljer eller tidsramar. Ett nytt B2B-samarbete &r planerat, men
lanseringstidpunkten avgoérs av kunden. Det ar dock oklart var detta befinner sig i nuldget.

Efter kvartalet ett modernt tredjepartsverktyg for prediktivchurn-prevention integrerats med och anpassats till koncernens
egenutveckladeiGaming-plattform. Angler arbetar kontinuerligt med att forbdttra plattformen genom att addera fler spel,
back-end med battre rapporter och en snabbare upplevelse fér slutanvdndarna. Kalita uppgav att han ser positivt pd B2B-
segmentet framat. Var beddmning &r att B2B-delen &r den mest intressanta delen for dtergang till tillvaxt pa kort sikt.
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Finansiell stéllning och kassafléden

Kassan vid utgangen av det forsta kvartalet var cirka 0,9 MEURO (1,7). Under kvartalet delades &ven 1,0 MEURO ut till
aktiedgarna. Angler Gaming dr numera skuldfritt, vilket innebar att bolaget hade en nettokassa om 0,9 MEURO.

Kassa Rdntebdrande skuld Nettoskuld
0,9 MEURO 0,0 MEURO -0,9 MEURO

Det I6pande kassaflodet fore forandringarirérelsekapital uppgicktill 0,5MEURO (0,7) och efter fordandringar i rérelsekapital
till 0,7 MEURO (0,8). Det fria kassaflédet for Q2'25 uppgick till 0,7 MEURO (0,8), medan justerat fritt kassafléde (kassaflode
fran den Idpande verksamheten fére forandringar i rérelsekapital - CAPEX) uppgick till 0,5 MEURO (0,7).

Kassa och justerat FCF, 2023-2025
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Nuldge och outlook

Angler fortsdtter att optimera cost of sales fératt starka bruttomarginalen och har dven inlett ett arbete fér att minska de
finansiella kostnaderna i relation till intdkterna. Tillvéxtstrategin bygger pa ett ékat fokus pd B2B -erbjudandet,
PremierGaming, vidareutveckling av affiliate-verksamheten samt expansion inom sportboksegmentet. Under 2025 har Angler
gjort om affdrsmodellen fér B2B, vilket lett till minskade intdkter men ocksa en hdgre bruttomarginal. Fran och med den 1
januari2025 éverférdes ansvaret for kostnaderrelateradetill betalningslidsningar och drift till B2B-partnerna, kostnader som
tidigare belastade Angler. Detta paverkar jamférbarheten med historiska kvartal, men enligt var bedémning kommer detta
paverka I6nsamheten positivt for Angler.

I trading updaten infor Q3'25 uppgavs det att den genomsnittliga dagliga net gaming revenue for Q3'25, fram till och med
den 17 augusti, var 17,4 procent ldgre an den genomsnittliga dagliga net gaming revenue for hela Q3'24. Detta inkluderar
effekten avden nya B2B-affdrsmodellen. Det uppgavs ocksd att den genomsnittliga dagliga net gaming revenue fér Q3'25,
fram till och med den 17 augusti, var 3,2 procent hdgre an den genomsnittliga dagliga net gaming revenue for hela Q2'25.

Vijusterar vara estimat framat avseende savél nettoomsattning som Iénsamhet, da kvartalet inkom under vara estimat.
Intékter och bruttoresultat uppvisade en hégre negativ tillvdxt &n vad vi rdknat med vilket ocksa paverkade EBIT. Var
forhoppning ar fortsatt att satsningarna pa framfér allt B2B-projekt och god kostnadskontroll kan komma att driva tillvéxt
och férbattrad Idnsamhet for Angler. Satsningen pa PremierGaming ligger fortsatt kvar pa 1aga nivaer och vi rdknar inte med
att dessa dkar namnvért i vara estimat. Marlin Media &r fortsatt i ett tidigt skede, men en intressant tillvdxtoption pa léngre
sikt.
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Vardering
Key stats, SEK
Antal aktier 74 984 995 Borsvarde (MSEK) 2437
Aktiekurs (SEK) 325 Nettoskuld* (MSEK) -10,1
Enterprise value (MSEK) 233,6
*Bergknat pa en kassa om 0,9 MEURO samt ingen skuld.
EUR/SEK: 11,18
Key stats, €
Antal aktier 74 984 995 Borsvarde (MEUR) 21,8
Aktiekurs (EUR) 0,29 Nettoskuld* (MEUR) -0,9
Enterprise value (MEUR) 20,9
*Berdknat pa en kassa om 0,9 MEURO samt ingen skuld.
Rullande 12 manader
Nettoomséattning 378,3 MSEK P/S 0,6
EBIT 58,8 MSEK EV/EBIT 4,0
Vinst 30,0 MSEK P/E 81
Adj. FCF 29,9 MSEK EV/Adj. FCF* 7.8

*Adj. FCF = FCF justerat for férdndringar i rorelsekapital.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,7 8,8 -0,6 8,3
Snitt 5 &r 16 9,1 43 12,5
Snitt 7 ar 18 9,1 5,9 13,2

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
37,8% 15,6% 15,5% 7,9%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
0,6% 0,6% 27,5% 30,1%
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Peers

Angler Gaming genererar huvudsakligen intékter fran operatérsverksamhet med fokus pa casino. Vi bedémer att bolagets
narmaste jamforbara aktdr ar Betsson, dven om det ar avsevart stérre. De flesta internationella bolag inom iGaming ar
betydligt stérre an Angler och varderas generellt hégre an svenska peers.

Vianser att en rimlig varderingsmultipel for Angler i nuldget ar P/E 10, relativt i linje med Betssons senaste R12-multipel.
Overlag ser vi att svenska iGaming-bolag dr undervérderade, och vi anser att dven Betsson fértjdnar en hégre multipel. Fér
Angler motiveras dockden ldgre varderingen avdess nyligen genomférda 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 vivar motiverade multipel till P/E 10. Om bolaget fortsétter leverera vinsttillvaxt ser vi méjlighet 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, 5 ar |P/E, R12 Tillvaxt, 5 ar
Acroud 0.4 27,3% 33,1 -31,7% neg. -191,9%
bet-at-home.com 0,5 -18,8% 4,6 -155,4% neg. -175,5%
Betsson 17 13,5% 5,6 17,6% 10,3 14,0%
Better Collective 2,2 30,2% 18.1 8,1% 30,5 -3.3%
Catena Media 0,3 -17,6% neg. -194,5% neg. -2231%
Entain PLC 11 7.7% 18,6 -10,3% neg. -240,3%
Flutter Entertainment 1,9 32,1% 4,6 49,1% 5,2 16,7%
GAN Ltd 1,7 9.4% 8,4 19,1% 13,2 25,3%
Gentoo Media 35 19,9% 28,7 13,8% 143,0 38,8%
La Francaise Des Jeux 1,2 14,0% 5.0 36,6% 10,5 20,1%
Lottomatica Group 2,6 41,4% 8,0 48,3% 40,5 37.2%
PENN Entertainment 04 13,5% 59 31,5% neg. 13,7%
Raketech 0,2 7.8% 0,6 1,3% neg. -249,1%
Rush Street Interactive 1,7 29,6% 16,1 22,1% 72,2 96,1%
Super Group 3.1 10,9% 17,4 3,6% 441 -7.2%
Medel 1,5 14,7% 12,5 -8,7% 41,1 -55,2%
Median 1,7 13,5% 8,2 13,8% 30,5 13, 7%
Angler Gaming 0,6 -4,9% 3.9 -17,8% 7.9 -25,2%
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Estimat

(MEURO) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséttning 31,4 38,9 40,1 28,4 30,1
% y-0-y -27,6% 24,0% 3,0% -29,2% 6,1%
EV/S 07 0,5 05 o7 07
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 12,1 12,8
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 33,2% 42,5% 42,6%
% y-0-y -52,9% 48,5% 23,0% -9,4% 6,4%
EV/GP 2,9 19 16 17 16
Rorelsekostnader -6,5 -6,8 7,7 -8,2 -8,4
% y-0-y 3,2% 3,9% 13,5% 7,0% 2,4%
EBIT 0,8 4,1 57 4,2 4,4
EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 4,9% 14,8%
% y-0-y -91,7% 427,3% 38,5% -25,1% 4,8%
EV/EBIT 26,9 51 37 4,9 4,7
Vinst -3,4 2,1 2,4 2,7 2,9
Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 9,4% 9,8%
% y-o0-y neg. n/a 12,6% 12,9% 9,8%
P/E neg. 10,3 9,2 8,1 7.4

Vivéarderar Angler Gaming baserat pd en P/E-multipel pa 10x fér 2026E, vilket ger ett berdknat bérsvarde och aktiekurs for
samma period. For att inkludera en forsiktighetsaspekt visar vi &ven varderingen med en 30,0% sdkerhetsmarginal pa vara
estimat. Vid berdkning avaktiekursen for 2026E har vi beaktat incitamentsprogrammet och antar full teckning, vilket ger ett
totalt antal aktier pa 77 864 995, jsmfort med dagens 74 984 995.

Vardering
Multipel Vinst 2026E Boérsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 10 329 3294 4,23
Sdkerhetsmarginal (30%) 10 23,1 230,6 2,96

Nedan féljer potentiellavkastning pd 2026E om Angler utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en applicerad

sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sdkerhetsmarginal (50%)

Faktor

2026E 1,35

Procent
35,1%

CAGR
22,2%
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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.

Kadnslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
VINSTx | Boérsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring % |Bodrsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F&randring %

6 197,6 2,54 -18,9% 138,3 1,78 -43,2%
7 230,6 2,96 -5,4% 161,4 2,07 -33,8%
8 263,5 3,38 8,1% 184,4 2,37 -24,3%
9 296,4 3,81 21,6% 207,5 2,66 -14,9%
10 329.,4 4,23 35,1% 230,6 2,96 -5,4%
1l 362,3 4,65 48,7% 253,6 3,26 4,1%

12 395,2 5,08 62,2% 276,7 3,55 13,5%
13 428,2 5,50 75,7% 2997 3,85 23,0%
14 461,1 5,92 89,2% 322,8 4,15 32,4%

Estimat - kvartalsvis 2025 och arsvis

Q1'25A Q2'25A Q3'25E Q4'25E 2025E 2026E
Nettoomsdttning 8,2 6,6 6,7 6,9 28,4 30,1
Tillvaxt y-o-y -24,8% -35,0% -30,3% -26,7% -29,2% 6,1%
Bruttoresultat 3,5 2,8 2,8 29 12,1 12,8
Bruttomarginal 42,8% 42,4% 42,3% 42,5% 42,5% 42,6%
Rérelsekostnader -1,8 -1,9 -2,1 -2,1 -8,2 -8,4
EBIT 1,7 0,9 0,8 0,8 4,2 4,4
EBIT-marginal 21.2% 13,6% 1,8% 1,9% 14,9% 14,8%
Finansnetto -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,5 -1,5
Vinst 1,4 0,5 0,4 0,4 2,7 2,9
Vinstmarginal 16,6% 7,0% 6,3% 6,4% 9,4% 9,8%

Disclaimer
Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstalits utifran kéllor som
Kalqgyl bedémer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen sk a eller bor

betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget haringatt 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 fér 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for 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 dqger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys

Sida | 14



