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Nettoomsattningen fér Q3'25 uppgick till 7,9 MEURO (9,7), motsvarande en minskning om
17,9 % y-o-y. Intéktsnedgdngen forklaras framst av den nya B2B-modellen samt en ldgre
Hold-niva jamfort med foregdende ar. Bruttomarginalen stérktes till 47,0 % (36,1) till féljd
av att B2B-partners fran och med 2025 bér kostnader fér betalningsiésningar och drift.
EBIT uppgick till 1,7 MEURO (1,5), motsvarande en EBIT-marginal om 21,4 % (15,0). Vinsten
for kvartalet uppagick till 1,2 MEURO (0,7), en 6kning om 67,3 %.

Stark sekventiell aterhdmtning mot Q2'25

Den operativa utvecklingen férbattrades markant jamfért med det svaga Q2'25.
Nettoomsattningen steg 19,4 % g-o-g, bruttomarginalen 6kade med 4,6 procentenheter
och bruttovinsten uppgick till 3,7 MEURO, motsvarande en 6kning om 32,3 % g-o-g. Hold
aterhamtade sig till 51,0 % fran 47,4 % i Q2'25, och flera kundrelaterade KPl.er uppvisade
en sekventiell férbattring trots fortsatt svag utveckling y-o-y. Kunddeponeringarna lag
dock kvar pad en hég niva och utgor fortsatt en positiv indikator fér framtida intékter.

Fortsatta investeringar i plattform och ny Al satsning

Angler fortsatter att investera i den egenutvecklade plattformen dar fokus ligger pa 6kad
automatisering, forbattrade moduler fér ansvarsfullt spelande, CRM, marknadsféring och
mer attraktivt innehall. Under kvartalet integrerades &ven ett prediktivt "churn
prevention"-verktyg och Angler kommer fortsatt fokusera pa att utveckla plattformen
ytterligare. Parallellt fortsatter arbetet med Marlin Media dar lanseringen av marvn.ai, en
Al driven casinosékmotor, markerar ett viktigt steg i bolagets tillvaxtstrategi. Marlin
expanderar samtidigt databasplattformen som nu innehaller éver 300 partnerskap med
ledande iGaming-aktorer och férbereder fler funktioner infér 2026.

Outlook

Angler arbete med att se dver kostnaderna har bérjat ge resultat, och i kvartalet sags en
tydlig minskning av cost of sales och sdnkta finansiella kostnader. Den nya B2B-modellen
innebadr lagre rapporterade intdkter men en strukturellt starkare marginalprofil och mer
skalbar affarsmodell. Trading updaten infor Q4'25 visar att den genomsnittliga dagliga
NGR for Q4'25 fram till och med 10 november var 2,0 % ldgre &n hela Q4'24, men 1,0 %
hdgre dn genomsnittet for Q3'25. Det talar for att Q2'25 var ett svagare kvartal snarare an
bdrjan pa en negativ trend.

Vi justerar upp vara estimat for bade nettoomséttning och [6nsamhet jamfért med tidigare
beddmning, da Q3'25 kom in tydligt éver vara prognoser. Pa kort sikt bedémer vi att B2B-
segmentet, i kombination med en stabil kostnadsbas och fortsatt plattformsutveckling, ar
den viktigaste drivkraften for dterndmtad tillvaxt. PremierGaming férblir en mindre del av
koncernen och ses frdmst som en option pa framtida tillvdxt, medan Marlin Media kan
utvecklas till ett mer betydande bidrag fran och med 2026 om bland annat marvn.ai skalar
enligt plan. P4 ldngre sikt bygger caset pd en kombination av fortsatt hég bruttomarginal,
gradvis tillvaxt inom B2B, B2C och affiliate samt bibehallen kostnadsdisciplin. Med en
motiverad vérdering kring P/E 10 baserat pa vara estimat fér 2026E ser vi en uppsida om
97,6 %, och vid en multipel om P/E 8 uppgar uppsidan till 58,1 %.
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(MEUR) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 31,4 38,9 40,1 30,6 32,5

Tillvaxt y-o-y -27,6% 24,0% 3,0% -23,7% 6,2%

EV/S 07 05 05 07 06 NN

Bruttoresultat 73 10,8 133 135 14,3 wJ L“”“‘W
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 33,2% 44,1% 43,9%

Rorelsekostnader -6,5 -6,8 1.7 -7.8 -8,4

EBIT 0,8 41 5,7 57 5,9

EBIT-marginal 25% 10,5% 14,1% 18,6% 18,0% R T
EV/EBIT 26,9 51 37 3,7 36

Vinst -3,4 21 2,4 4,0 4,4

Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 13,2% 13,4% Kursutveckling % im 3m 12m
P/E neg. 10,3 9,2 55 51 Angler Gaming +10,2 19,6 -18,1

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pad sista sidan.
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Kort om Angler

Kalqyl

Angler Gaming ar ett maltesiskt investmentbolag vars kdarnverksamhet 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 méjlighet att snabbt anpassa sig till féréndringar i marknad och kundbeteende. Koncernen driver bade B2C- och B2B-
verksamhet genom flera heldgda dotterbolag samt en vaxande affiliate-verksamhet. Samtliga dotterbolag ar fullt dgda av Angler Gaming,
inklusive affiliatebolaget Marlin Media som konsoliderades till 100 % under 2024. PremierGaming med varumdrken som ProntoCasino utgér
bolagets B2C-del och fokuserar framst pa Sverige, men &ven 6vriga marknader i Nordeuropa.

En central del av Anglers strategi ar den egenutvecklade och fullt dgda iGaming-plattformen, som mgjliggér kostnadseffektiv drift, snabb
lansering av varumarken och white label-Iésningar samt omfattande automatisering, dataanalys och Al-baserad optimering. Verksamheten ar
strukturerad for att vara skalbar med en effektiv och resurslatt organisation. Anglers langsiktiga vision &r att stérka sin position inom
iGaming-sektorn genom en kombination av teknologidriven plattformsutveckling, fortsatt kostnadsdisciplin och tillvaxt inom B2B,

PremierGaming och affiliate-verksamheten Marlin Media.

Investeringscase

Genomfdrd turnaround efter svaga &r

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 stérkt sin [Gnsamhet
efter utmaningarna under 2022. Samtidigt vérderas bolaget betydligt
l&gre &n bade sin historiska multipel och peers. Kombinationen av stabil
OPEX, férbattrad marginalprofil och en fortsatt Idg vérdering innebar en
attraktiv risk reward pa vara estimat.

Handlingsplan fér hdgre Idnsamhet och tydliga effekter

Bolagets &tgardsprogram omfattar optimering av cost of sales, minskning
av finansiella kostnader samt en mer automatiserad och datadriven
plattformsdrift. Omstéliningen av B2B-modellen, d&r partners fran 2025
bar kostnader for betalningslésningar och drift, har férbattrat
marginalprofilen strukturellt och minskat kostnadsrisken.

Fortsatt utveckling av den tekniska plattformen starker konkurrenskraft
Angler investerar [dpande 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 ékar attraktionskraften i B2B-
erbjudandet, vilket skapar forutsattningar for skalbar tillvaxt.

Tillvaxtdrivare inom B2B, PremierGaming och sportbok

Tillvéxten 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 gor
det mojligt att bade férdjupa och bredda B2B-segmentet. Nysatsningen
pa PremierGaming har ocksa méjlighet att bidra till tillvéxten 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
casinosdkmotor. Den fortsatta teknikutvecklingen och
internationaliseringen gér Marlin till en Iangsiktig tillvéxtoption som kan
bidra mer substantiellt fran 2026 och framat.

Nettoomséttning, 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 pa den svenska marknaden och har haft en
svag intaktstillvaxt senaste aren.

Volatila intakter och resultat

Intékter och I6nsamhet kan variera betydligt mellan kvartal. Hold-nivaer
paverkas av naturliga spelutfall, cost of sales kan skifta beroende pa
kundbeteende och produktmix, och héga finansiella kostnader kan snabbt
ata upp delar av vinsten. Sammantaget innebdr detta att resultatet ar
kansligt for flera faktorer som Angler inte fullt ut kan kontrollera.

Requlatoriska och licensmassiga risker

iGaming &r en strikt reglerad bransch dar féréndringar i skatt, licenskrav,
geoblockering eller compliance-regler kan fa direkt paverkan pa Anglers
verksamhet. Skérpta krav pa ansvarsfullt spelande kan 6ka kostnader,
begrdnsa marknadsféring eller krdva tekniska anpassningar.

Begrdnsad transparens och marknadens fértroende

Bolaget I&mnar begrdnsad insyn i dotterbolagsniva, geografier och kundmix
vilket gor det svarare for investerare att bedéma resultattrenden. Brist pa
transparens har historiskt bidragit till en 1ag vérdering och kan fortsatta att
begrénsa aktiens multipelutveckling.

Beroende av B2B-partners och lanseringstakt

En central del av tillvaxtstrategin bygger pa att bade véxa med befintliga
B2B-partners och attrahera nya. Projektférseningar, lagre aktivitet hos
kunder eller tekniska integrationsutmaningar kan bromsa tillvéxten.
Eftersom lanseringstidpunkter ofta bestdms av partnern &r visibiliteten
begransad.

Tekniska och operativa risker i plattformsdriften

Angler &r 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, férlorade
kunder och skadat fortroende.

EBIT och EBIT-marginal, 2022-2026E (MEURO)
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Tydlig sekventiell férbattring mot Q225

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 7,9 MEURO (9,7), vilket motsvarade en minskning med cirka 17,9 % y-o-y. Det var dock
en tydlig forbattring jamfort med Q2'25 och den sekventiella tillvaxten uppgick till 19,4% g-o-g. Minskningen i nettoomsattning y-o-y var
hanforlig till att Angler omférhandlat sina avtal med B2B-partners samt en fortsatt lagre hold. Férandringen avseende B2B-avtalen som
utférdes i bdrjan av aret innebar en betydande férandring i affarsmodellen. Fran och med 1januari 2025 b&r B2B-partnerna sjalva alla
kostnader relaterade till betalningsldsningar och drift, vilket tidigare belastade Angler. Denna forandring har visserligen lett till [agre intdkter
fran B2B-segmentet, men har samtidigt medfért en markant forbattrad kostnadsstruktur. En stor faktor till intdktsminskningen var som sagt
ocksa att hold uppgick till 51,0 % (57,5), vilket dock var en viss 6kning g-0-g men fortsatt en Idg niva. Var bedémning &r att dterhdmtningen
frdn Q2'25 var valdigt stark och ett viktigt bevis pd att Anglers interna arbete gett effekt. PremierGaming gar dock fortsatt svagt, och det &r
framst B2B-delen som aterhdmtade sig g-o-q.

Den forandrade kostnadsstrukturen till foljd av omférhandlingen av B2B-avtal ledde till att bruttomarginalen steg kraftigt jamfért med
samma kvartal féregdende ar och uppgick till 47,0 % (36,1). Kostnadskontrollen var fortsatt god i kvartalet och var i stort sett oféréndrade y-
o-y. EBIT 6kade med 16,8 % y-o0-y och uppgick till 1,7 MEURO (1,5). EBIT-marginalen uppgick till 21,4 % (15,0), vilket var en signifikant ékning
mot det svaga Q2'25. Vinsten uppgick till 1,2 MEURO (0,7), vilket var en 6kning med 67,3 % y-o-y.

Kunddeponeringar fortsatter att utvecklas val och 6kade 10,0 % y-o-y till 20,8 MEURO, vilket ar den hogsta siffran sedan Q3'21. Detta ar
enligt oss det viktigaste KPl:et att f6lja, da det &r fran dessa pengar framtida intdkter genereras. De kundrelaterade KPl:erna hade en fortsatt
svag utveckling, dar samtliga uppvisade en stor minskning y-o-y men svag 6kning g-o-g. Den svaga utvecklingen kan forklaras av Anglers
fokus pa kvalitativa kunder snarare &n kvantitet av kunder.

En viktig aspekt i Anglers turn-around-arbete de senaste aren har varit den fortsatta utveckling av den egenutvecklade spelplattformen, som
nu far en alltmer central roll i affdrsmodellen. Bolaget har utvecklat flertalet delar i plattformen som exempelvis CRM-modul, churn-
prevention tool och verktyg for effektivare kundanskaffning. Kalita lyfte att plattformen fortsatt kommer att vara ett prioriterat
fokusomrade, dar Angler planerar att addera fler moduler fér att differentiera sig ytterligare mot konkurrenter.

En intressant tillvaxtoption framgen ar Marlin Media som ar Angler Gamings satsning inom affiliation. Den 17 november lanserade bolaget sin
forsta egenutvecklade Al-drivna casinosékmotor under marvn.ai, vilket enligt Kalita ar en relativt unik produkt. Marlin Media har samtidigt
starkt sitt team med tekniska nyckelkompetenser och utdkat sin databas till 6ver 300 partnerskap med ledande iGaming-varumarken.
Bolaget siktar pa att na I6nsamhet under Q1'26, och kan komma att bli en tillvaxtdrivare fér Angler under 2026 och framat.

Nettoomséttning och EBIT Vinst och vinst-marginal,
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Utfall vs Estimat
Vara estimat 3g i linje med utvecklingen vi sag i Q2'25, men Angler inkom avsevart battre pa samtliga punkter. Kvartalet var i linje med
Q1'25, vilket var mycket positivt. Sammanfattningsvis ett kvartal Idngt éver vad vi hade estimerat och férvéantat oss pa samtliga punkter.

(MEURO) Estimat Q325 Utfall Q325 Differens
Nettoomsdttning 6,73 7,93 +17,8%
Tillvdxt y-o-y -35,0% -17,9% +17,10p
Bruttoresultat 2,85 3,72 +30,5%
Bruttomarginal 42,3% 47,0% +4,7pp
Rdrelsekostnader 2,05 2,03 -1,0%
EBIT 0,80 1,70 12,5%
EBIT-marginal 1,8% 214% 9,6pp
Vinst 0,42 1,22 +190,5%
Vinstmarginal 6,3% 15,4% +9,1pp
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Stark aterhdmtning for B2B-delen

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 7,9 MEUR (9,7), en minskning med 17,9 % y-o-y men en tydlig sekventiell férbattring
med 19,4 % g-o0-q. Den l&gre omsattningen jamfoért med féregdende ar férklaras framst av de omférhandlade B2B-avtalen som trédde i kraft
vid arsskiftet, samt en fortsatt svag Hold. Hold uppgick till 51,0 % (57,5), vilket motsvarar en nedgang med 6,5 procentenheter y-o-y men en
viss aterhdmtning g-o-g. Den nya B2B-modellen innebér l&gre intdkter men betydligt battre kostnadseffektivitet, vilket ocksa avspeglas i
kvartalets starka bruttomarginal. PremierGaming utgjorde 4,5 % (6,6) av intakterna i kvartalet, vilket motsvarade 0,4 MEURO (0,6). Andelen
intakter fran évriga delar i Angler uppgick till 7,6 MEURO (9,0), vilket var en minskning om 16,1 %.

Segmentsfordelning av intdkter, 2019-2025
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Ovrigt = PremierGaming

PremierGaming star och stampar

PremierGaming &r Angler Gamings B2C-bolag med inriktning pa Sverige och dvriga Norden. Under Q3'25 stod PremierGaming fér 4,5 % av
koncernens totala intdkter, vilket innebar en fortsatt 1&g andel av helheten. Intdkterna uppgick till cirka 0,4 MEURO, en nedgang med 43,9 %
y-0-y. PremierGamings utveckling har ddrmed &nnu inte tagit fart och intdktsnivan ligger kvar kring 0,5 MEURO per kvartal, vilket varit fallet
sedan Q4'22.

Under Q3'25 reducerades marknadsforingsinsatserna tillfalligt for att analysera kundernas livstidsvarde. Analysen visade att bolaget
attraherar en I6nsam kundgrupp bestdende av sallanspelare. Efter positiva resultat har PremierGaming under Q4'25 successivt dkat sina
marknadsinvesteringar, framfor allt i Sverige. Arbetet ar tydligt datadrivet dar kampanjer testas, utvarderas och justeras |[6pande.
Marknadsféringen &r huvudsakligen koncentrerad till tv och sociala medier med fokus pa att optimera kundanskaffningskostnaden och
sékerstélla en langsiktigt hallbar avkastning.

PremierGaming har under senare ar varit ett strategiskt fokusomrade och bolaget har prioriterat traditionell marknadsféring i svenska
medier samtidigt som man avslutat affiliateavtal som inte ansags férenliga med den nya inriktningen. Strategin har reducerat kostnaderna
men avslutade affiliatesamarbeten har samtidigt haft en negativ effekt pa intdkterna.

Var bedémning har varit att satsningen pa PremierGaming kan bidra till hégre intdkter dver tid men att effekten skulle materialiseras
|dngsamt. Intékterna &r fortsatt 1aga trots nysatsningen och lanseringen av den uppdaterade versionen av Pronto Casino under 2024. Det &r
alltjamt svart att beddma nar en mdjlig tillvaxtfas kan inledas. ProntoCasino.se har kompletterats med lotteribetting och sportbok men &ven
detta, i kombination med 6kade marknadsinsatser, har &nnu inte resulterat i nadgon tydlig omsattningstillvaxt. Vi ser dérfér PremierGaming
framfoér allt som en langsiktig option pa framtida tillvaxt medan den viktigaste drivkraften fér koncernen framat bedéms vara att B2B-
verksamheten accelererar.

PremierGamings intdkter och andel av totalen, 2019-2025
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Starkaste bruttomarginalen sedan 2018

Bruttomarginalen uppgick under Q3'25 till 47,0 % jamfort med 36,1 % samma kvartal féregdende ar, dér férbattringen i huvudsak var
hanforlig till de omférhandlade B2B-avtalen som inférdes under 2025. Anglers B2B-partners star numera fér samtliga kostnader relaterade
till betalningslésningar och drift, vilket innebar en strukturell férbattring av marginalprofilen och férsvarar jamforelser med perioder fore
avtalsforandringen. Jamfort med Q2'25 steg bruttomarginalen med 4,6 procentenheter. Bruttovinsten uppgick till 3,7 MEURO, motsvarande
en 6kning om 6,8 % y-o0-y och 32,3 % g-o-q.

Utdver effekterna fran de nya B2B-avtalen bidrog &ven plattformens férbattrade CRM-moduler och affiliateverktyg till en mer gynnsam
kundmix samt effektivare och billigare kundanskaffning. Enligt Kalita har dessa moduler haft mérkbar paverkan pa cost of sales genom att
attrahera kunder med hogre kvalitet och langre livslangd, samtidigt som mer bonusdrivna och kostnadsintensiva kunder i mindre
utstrackning tillkommer. Detta har starkt bruttomarginalen ytterligare.

De kundrelaterade KPl:erna uppvisade fortsatt en betydande minskning y-o-y men en viss férbattring g-o-g. Den tidigare kraftiga nedgangen
under H1'25 beddms inte bero pa operatdrsbytet inom Starfish Media, utan enligt Kalita var den framst en f6ljd av att bolaget avsiktligt
minskade marknadsféringsaktiviteterna, framfor allt inom PremierGaming. Han understryker att det finns en tydlig koppling mellan perioder
med hdg kundanskaffning och lagre bruttomarginal, da aggressiva kampanjer driver upp cost of sales i bade B2B- och B2C-segmenten.

Angler Idmnar ingen prognos fér bruttomarginalen, men Kalita framhaller att ytterligare sdnkningar av cost of sales fortsatt &r ett prioriterat
fokusomrade. Han betonar samtidigt att en stark bruttomarginal &r ett av koncernens viktigaste KPl:er eftersom den skapar operativ
flexibilitet, m&jliggér investeringar i produktutveckling och ger bolaget handlingsutrymme i sdval B2B som B2C. Effekterna av den nya B2B-
modellen syns tydligt i marginalnivan under 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 kundanskatfning paverkas av varifran kunderna kommer ifran, det vill séga fran vilken affiliatepartner, samt om
kundanskaffningen sker genom CPA (k6p av kund) eller intdktsférdelning (Angler delar intdkterna med affiliatepartnern).

Royalties

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

Betalningslésningar
Avgifterna mellan olika betalningsleverantdrer skiljer sig och saledes paverkas cost of sales av vilken betalningsidsning som kunderna

anvénder,

Det finns alltsa flera delar inom cost of sales som kan variera mycket fran kvartal till kvartal. Angler har arbetat med att féréndra
tillvagagangssattet fér kundanskaffning via affiliates och bolaget har 6vergatt till en fundamental datadriven modell som ska underlatta for
koncernen och B2B-partners att kontrollera kundanskaffningskostnaden. Utdver detta fortldper arbetet med att avsluta icke-ldnsamma
affiliate-partnerskap och Angler har flera aktiviteter i gang for att sénka de royalties som bolaget betalar. Detta arbete har enligt var
bedémning burit frukt och beviset dterfinns i att bruttomarginalen krafitg férbattrats mot de Idga nivéerna under 2022-2023.
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Angler Gaming Q325

Imponerande kostnadskontroll

Angler har under I1&ng tid uppvisat god kostnadskontroll och OPEX har legat pa stabila nivder de senaste aren. Aven under Q3'25 fortsatte
denna utveckling och rorelsekostnaderna uppgick till 2,0 MEURO, vilket var oférandrat y-o-y. Bolaget har successivt starkt organisationen for
att stabilisera verksamheten, bland annat genom att minska personberoendet och férstérka kompetensen inom teknisk utveckling, AML och
ansvarsfullt spelande. Var bedémning &r att OPEX kommer att fortsétta utvecklas stabilt och inte 6ka ndmnvért framéver.

Utveckling av rérelsekostnader, 2023-2025
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Marknadsféringskostnader

Personalkostnader

Ovriga externa kostnader

EBIT uppgick under Q3'25 till 1,7 MEURO (1,4), motsvarande en &kning om 16,8 % y-o-y. EBIT-marginalen starktes till 21,4 % (15,0), vilket
aterspeglar effekterna av de omférhandlade B2B-avtalen. Marginalen férbattrades markant jamfort med Q2'25 da den uppgick till 13,6 %,
men var i linje med Q1'25 som Iag pa 21,2 %. Utvecklingen drevs av en stark bruttomarginal i kombination med fortsatt god kostnadskontroll.

EBIT och EBIT-marginal, 2018-2025
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Vinsten uppgick till 1,2 MEURO (0,7) och var en férbattring med 67,3 % jamfért med féregdende ar. Anledningen till 8kningen var samma
faktorer som beskrevs tidigare i kombination med avsevart |agre finansiella kostnader.

De finansiella kostnaderna minskade y-o-y och uppgick till 0,5 MEUR (0,7), men var fortsatt relativt hoga i relation till nettoomsattningen om
&n en tydlig forbattring jamfoért med nivderna under 2024. Kalita har tidigare uppgett att de finansiella kostnaderna &r relaterade till
valutafluktuationer och att ett av fokusomradena framgent &r att minska dessa i relation till nettoomsattningen. Under 2021 utgjorde de
finansiella kostnaderna 0,8-2,4% av nettoomséttningen, men 1ag under 2024 i intervallet 6,8-7,7%. | nuvarande kvartal utgjorde de
finansiella kostnader 5,9 % (7,4) av nettoomsattningen, vilket var en minskning y-o-y och g-o-g.

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

Angler Gaming rapporterar ett antal operativa KPl:er som kompletterar de
finansiella resultaten. Kunddeponeringarna ékade med 9,8 % y-o-y och 4,0 %
g-o-q, vilket indikerar fortsatt god aktivitet pa plattformen. Net Game Win
minskade med 2,5 % y-o-y men 6kade 12,0 % g-o0-qg. Den svagare utvecklingen
y-o-y férklaras av en lagre Hold-niva i kvartalet.

Kalqyl

Kunddeponeringar = Summan pengar som satts in av
kunder.

Net Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.

Hold = Pavisar hur mycket pengar casinot faktiskt behaller
och en hog hold ar att foredra fér casinot. Berdknas har som
Net Game Win/kunddeponeringar.

Hold uppgick till 51,0 % jamfért med 57,5 % samma kvartal féregaende ar, vilket inneb&r en markant minskning y-o-y men en tydlig
forbattring jamfort med Q2'25, da nivan var 47,4 % och den I&gsta sedan Q1'20. Hold paverkas naturligt av spelutfall och en I&gre niva
innebér att spelarna vunnit mer under perioden. Da bade aktiva kunder och nya kunder minskade kraftigt y-o-y &r var bedémning att
spelarbasen under kvartalet i stérre utstrackning bestod av mer erfarna spelare. En sddan féréndring i mix tenderar att 6ka variansen och

kan leda till storre utslag i Hold nar dessa spelare vinner mer.

Samtidigt steg kunddeponeringarna till 20,8 MEURO (18,9), vilket &r den hégsta nivan sedan 2021. Detta &r positivt ur ett framatblickande
perspektiv eftersom framtida intdkter genereras fran deponerade medel. Var bedémning &r att de starka deponeringarna, i kombination med
utvecklingen av bolagets CRM-moduler och kundanskaffningsverktyg, bidrar till en mer robust underliggande aktivitet och férbattrade

forutsattningar for intaktstillvaxt éver tid.

Kunddeponeringar, Net Game Win och Hold, 2023-2025
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Under kvartalet minskade antalet aktiva kunder med 45,8 % y-o-y till 28 267 (52 152). Aven antalet nya registrerade kunder och nya
deponerande kunder utvecklades negativt med minskningar om 66,0 % respektive 22,6 % y-o-y. Utvecklingen var ddaremot positiv g-o-q,

vilket indikerar att den svagaste perioden sannolikt intraffade under H1'25.

Vi beddémer att nedgangen frémst berodde pa en mer aterhalisam kundanskaffning samt férre kampanjer och bonusar under kvartalet, i
kombination med minskad generell marknadsforing. Detta ligger i linje med bolagets uttalade prioritering av kostnadskontroll och férbattrad
I6nsamhet framfér volymtillvéxt. Den initiala hypotesen att minskningen kunde bero pé att flera kasinosajter tidigare opererade under
Starfish Media bytte licensstruktur visade sig enligt Kalita inte vara en relevant faktor. | stallet forklarade han utvecklingen med att bolaget

avsiktligt skruvat ned kundanskaffningen inom bland annat PremierGaming.

Var bedémning &r att den l&gre nivan av nya kunder beror pa det féréndrade fokuset i kundanskaffning, dar bolaget férséker attrahera mer
kvalitativa kunder snarare &n kvantitet i form av till exempel ménga bonusdrivna spelare, Det &r samtidigt positivt att kundtillstrémningen
starktes g-o-q, vilket kan indikera att bolagets mer selektiva och datadrivha marknadsféring gradvis borjar ge effekt.

Kundutveckling, 2020-2025
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Sammantaget var utvecklingen fér Anglers kundrelaterade KPI:er svag under kvartalet, dven om kunddeponeringarna fortsatte att uppvisa
en stabil niva. Hold var betydligt Iagre &n de nivaer som noterats under 2023 och 2024, dven om den férbattrades jamfort med Q2'25. De
kundrelaterade KPl:erna tenderar att fluktuera mellan kvartal beroende pa bolagets fokus pa kundanskaffning, kampanjer, bonusstrukturer
och marknadsforingsinsatser.

De tva KPl:er vi bedémer som mest centrala &r kunddeponeringar och Hold. Kunddeponeringarna illustrerar inflédet av pengar till
plattformen och utgdr grunden fér framtida intékter, och denna indikator fortsatter att ligga pa en hdg niva. Hold &r samtidigt avgdrande for
den kortsiktiga intdktsutvecklingen. Den l&gre nivan i kvartalet bedéms huvudsakligen vara kopplad till ovanligt stora spelarvinster, nagot
som historiskt har varit temporért och inte &r en faktor Angler sjalva kan paverka. En stabilisering av Hold framéver skulle ddrmed snabbt
kunna lyfta Net Game Win, givet de fortsatt starka kunddeponeringarna.

Kundutveckling, 2024-25

Q324 Q424 Q1’25 Q2'25 Q3'25
Active Customers 52152 58 314 41439 27 528 28 267
Tillvaxt y-o-y 9,0% 13,4% -28,2% -43,5% -45,8%
Sekventiell tillvixt g-o-qg 7,0% 1,8% -28,9% -33,6% 2,7%
New Registered Customers 47 985 77 879 38853 14 458 16 331
Tillvaxt y-o-y -13,1% 30,9% -22,1% -56,2% -66,0%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg 45,5% 62,3% -50,1% -62,8% 13,0%
New Depositing Customers 10 203 16 401 1335 7506 7894
Tillvadxt y-o-y -39,4% 13,7% -6,6% -19,9% 22,6%
Sekventiell tillvéxt g-o-qg 8,8% 60,7% -30,9% -33,8% 5,2%

Marlin Media lanserar marvn.ai

Marlin Media &r Anglers heldgda affiliatebolag och utgdr koncernens satsning pa att bygga en kompletterande, skalbar intéktsvertikal med
hég ldnsamhet. Bolaget befinner sig fortsatt i ett uppbyggnadsskede och Angler investerar omkring 60 000 EUR per manad for att stédja
expansionen. Malsattningen &r att Marlin Media ska na break-even under Q1'26, och utvecklingen féljer i dagsldget den plan som faststélldes
vid lanseringen. Satsningen ses frdmst som en langsiktig tillvaxtmajlighet med potential att addera en mer diversifierad intaktsmix till
koncernen over tid.

Initialt fokuserade Marlin Media pa spansktalande och portugisisktalande marknader genom plattformarna fiebredecasino.com och
febredecassino.com. Under 2025 har bolaget tagit flera steg i sin internationaliseringsstrategi och lanserat tre ytterligare sajter riktade mot
tyska, polska och franska anvdndare. Bolaget driver darmed fem aktiva innehallsplattformar som erbjuder recensioner, guider och casino-
relaterade nyheter, med fokus pa livecasino och poker. Den egenutvecklade casinodatabasen omfattar nu 6ver 3 000 operatérer, vilket ger
en bred téckning och god teknisk grund fér vidare innehallsskalning.

Under aret har Marlin Media forstarkt sin tekniska plattform genom lansering av ett nytt innehallshanteringssystem, en databasplattform
samt Al-drivna verktyg for driftoptimering och automatiserad innehallsanpassning. | november 2025 nadde satsningen en viktig milstolpe
med lanseringen av marvn.ai, en Al-baserad samtalsdriven sokmotor for casino- och bonusjamfdrelser. marvn.ai representerar ett tydligt
steg i bolagets teknikledda strategi och positionerar Marlin Media pa den snabbvaxande marknaden fér Al-baserad lead generation. |
samband med lanseringen breddades dven antalet kommersiella partnerskap till dver 300 ledande iGaming-varumadrken.

Marlin planerar att vidareutveckla marvn.ai under 2026 med fler anvandarfokuserade funktioner, utdkad dataintegration och stéd for fler
speltyper. Plattformens Iangsiktiga vision &r att etablera marvn som en féredragen kalla for casinorelaterad information i Europa. Givet den
tekniska utvecklingstakten, den 6kande datakapaciteten och den geografiska expansionen beddmer vi att Marlin Media har potential att bli
ett allt viktigare tillvéxtbidrag i Anglers portfdlj pa nagra ars sikt.

B2B-samarbeten och utveckling av plattformen

B2B-segmentet fortsatter att vara Anglers mest strategiskt viktiga affarsomrade och den del av verksamheten som enligt var bedémning har
stdrst potential att aterstélla koncernens tillvaxt pa kort sikt. Kalita betonar i intervjun att bolaget har ett konkurrenskraftigt och allt mer
modulart erbjudande, vilket starker positionen gentemot potentiella partners. Det ar dock relativt oklart hur nykundsanskaffningen fortléper,
da Kalita inte velat ge mer information kring detta.

Under kvartalet och perioden ddrefter har Angler fortsatt att utveckla sin egenutvecklade iGaming-plattform. Ett viktigt steg var
integrationen av ett modernt tredjepartsverktyg for prediktiv churn-prevention, vilket férbattrar méjligheten att behalla spelare. Bolaget
arbetar dven I6pande med att expandera spelutbudet, forbattra back-end-funktionalitet, fordjupa rapporteringsverktygen och oka
plattformens hastighet och stabilitet for slutanvandarna.

Var bedémning &r att de férbattringar som genomférts inom CRM, churn-prevention, affiliateoptimering och betalningsfléden sammantaget

gor plattformen mer attraktiv for nya partners. Vi bedémer darfér att B2B-segmentet utgér den tydligaste drivkraften for tillvéxt under de
kommande kvartalen och &r ocksa det absolut stérsta segmentet i nuldget.
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Finansiell stallning och kassafléden

Kassan vid utgadngen av det férsta kvartalet var cirka 1,1 MEURO (1,8). Den I&gre nivan jamfért med féregaende ar forklaras av utdelningen om
1,0 MEURO som gjordes féregdende kvartal. Angler Gaming &r numera skuldfritt, vilket innebar att bolaget hade en nettokassa om 0,9
MEURO.
Kassa Ré&ntebdrande skuld Nefttfoskuld
11 MEURO 0,0 MEURO -1,1 MEURO

Det I6pande kassaflodet fore forandringar i rorelsekapital uppgick till 1,2 MEURO (0,7) och efter férandringar i rérelsekapital till 0,7 MEURO
(0,2). Det fria kassaflodet for Q3'25 uppgick till 0,2 MEURO (0,2), medan justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapital - CAPEX) uppgick till 1,2 MEURO (0,7).

Kassa och justerat FCF, 2023-2025
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Nuldge och outlook

Angler fortséatter att prioritera forbattrad kostnadsstruktur, dar ett av huvudmalen &r att optimera cost of sales och dérmed stérka
bruttomarginalen. Bolaget arbetar dven aktivt med att minska de finansiella kostnaderna i relation till intakterna, vilka fortsatt ar hoga sett
till intéktsbasen men visar tecken pa férbéattring. Tillvéxtstrategin vilar pa fyra huvudben: ett stirkt och utvidgat B2B-erbjudande, en mer
datadriven satsning pa PremierGaming, en teknikledd expansion inom affiliate-verksamheten samt vidareutveckling av sportbokssegmentet.

Under 2025 implementerade Angler en ny affarsmodell fér B2B dar partners fran och med den 1januari star for samtliga kostnader
relaterade till betalningsldsningar och drift. Detta har reducerat Anglers intdkter men samtidigt medfort en strukturell forbattring av
bruttomarginalen. Jamférbarheten med historiska kvartal &r darfér begrénsad, men var bedémning &r att modellen pa sikt bidrar positivt till
I6nsamheten genom hdgre marginaler, l1agre kostnadsrisk och ett mer skalbart erbjudande.

Trading update infér Q4'25 visade att den genomsnittliga dagliga net gaming revenue for Q4'25, fram till och med den 10 november, var 2,0
% lagre &n motsvarande niva for hela Q4'24. Samtidigt var den genomsnittliga dagliga net gaming revenue 1,0 % hdgre d4n genomsnittet
under hela Q3'25, vilket indikerar att det svaga Q2-resultatet sannolikt var en engangseffekt snarare &n en trend. Detta stdds av en
aterhdmtning i flera operativa KPl:er, hdgre intdkter samt en tydligt starkare bruttomarginal i Q325.

Vi justerar vara estimat fér bade nettoomséttning och I6nsamhet framat, da Q3'25 kom in éver vara férvantningar och visade pa en mer
robust marginalprofil &n tidigare antagit. Var bedémning &r att Angler star infér en period dér framfér allt B2B-projekt, tekniska férbattringar
i plattformen och en stabil kostnadsstruktur kan bidra till aterhdmtad tillvéxt.

Satsningen pa PremierGaming fortIdper men forblir pa en 1&g niva, och vi rdknar inte med nagon stdrre acceleration i nartid. Ddremot
bedémer vi att Marlin Media, trots att bolaget befinner sig i ett tidigt skede, utgdr en intressant tillvixtoption pa ldngre sikt. Lanseringen av
marvn.ai, den Al-drivna casinosékmotorn, markerar ett viktigt steg i bolagets ambition att bygga en skalbar och teknikledande affiliate-
verksamhet med potential att bidra mer materiellt till koncernens intékter frdn 2026 och framat.
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Vardering
Key stats, SEK
Antal aktier 74984 995 Borsvarde (MSEK) 2415
Aktiekurs (SEK) 3,22 Nettoskuld* (MSEK) 12,1
Enterprise value (MSEK) 229,4

*Berdknat pd en kassa om 0,9 MEURO samt ingen skuld.
EUR/SEK: 11,18

Key stats, €

Antal aktier 74984 995 Boérsvarde (MEUR) 22,1
Aktiekurs (EUR) 0,29 Nettoskuld* (MEUR) -11
Enterprise value (MEUR) 21,0

Rullande 12 manader

Nettoomsdttning 351,6 MSEK  P/S 0,7
EBIT 60,3 MSEK  EV/EBIT 38
Vinst 34,8 MSEK  P/E 6,9
Adj. FCF 22,4 MSEK  EV/Adj. FCF* 10,2

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

Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,7 8,6 2,7 7.9
Snitt 5 ar 14 8,6 39 1,2
Snitt 7 3r 17 8,9 5,9 12,8

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
40,6% 17.2% 17.1% 9,9%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
0,2% 0,0% 28,9% 32,1%
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Peers

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

Vi anser att en rimlig varderingsmultipel fér Angler i nuldget &r P/E 10, ndgot hégre &n till exempel med Betssons senaste R12-multipel.
Overlag ser vi att svenska iGaming-bolag &r undervérderade, och vi anser att dven Betsson fértjanar en hdgre multipel. Fér Angler motiveras
10x vinster som &r en relativt 1ag vérdering av dess nyligen genomférda turn-around, historiska volatilitet och begrénsade transparens.

Tidigare ansdg vi att P/E 8 var en rimlig multipel, men med den bekré&ftade forbattringen av verksamheten och en stérkt finansiell stélining
hoéjer vi var motiverade multipel till P/E 10. Om bolaget fortsatter leverera vinsttillvéxt ser vi méjlighet for en ytterligare uppvérdering, men i
vart huvudscenario anvander vi fortsatt 10x vinsten.

Peers
Omséttning EBITDA Vinst
P/S,R12 Tillvéxt, 5 ar EV/EBITDA, R12 Tillvaxt, 5 ar P/E, R12 Tillvéxt, 5 ar
Acroud 0,4 28,2% 21,9 -27,2% neg. -190,6%
bet-at-home.com 04 -1,8% 13,5 -161,5% neg. -181,4%
Betsson 15 13,8% 47 17,7% 9,0 14,6%
Better Collective 1,8 30,0% 16,2 7,0% 23,9 -2,8%
Catena Media 0,3 -17.2% 0,8 -34,0% neg. -200,4%
Entain PLC 0,9 1,7% 16,0 -10,3% neg. -240,3%
Flutter Entertainment 2,2 26,6% 4,0 49,6% 4,7 16,7%
GAN Ltd 13 12,8% 73 14,6% 13,7 9,2%
Gentoo Media 23 20,7% 27,9 77% neg. -226,0%
La Francaise Des Jeux 0,9 12,9% 5,0 31,3% n4 18,4%
Lottomatica Group 23 41,7% 6,6 50,7% 371 36,9%
PENN Entertainment 0,3 13,8% 19,4 11% neg. -4,8%
Raketech 0,2 4,2% 1.3 -8,4% neg. -249,0%
Rush Street Interactive 15 30,7% 12,6 23,0% 52,2 103,6%
Super Group 29 13, 7% 14,3 10,2% 28,8 2,3%
Medel 13 15,9% 1,4 -1,9% 22,6 -72,9%
Median 1,3 13,8% 12,6 7.7% 18,8 -2,8%
Angler Gaming 0,7 -5,8% 3,8 -17,1% 6,9 =22, 7%
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Estimat

(MEURO) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséattning 314 38,9 40,1 30,6 32,5
% y-o0-y -27,6% 24,0% 3,0% -23,7% 6,2%
EV/S 07 05 05 07 06
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 13,5 14,3
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 332% 44,1% 43,9%
% y-0-y -52,9% 48,5% 23,0% 1.2% 5,6%
EV/GP 2,9 19 16 16 15
Rorelsekostnader -6,5 -6,8 1.7 7.8 -8,4
% y-o0-y 3,2% 3,9% 13,5% 1,.9% 7,5%
EBIT 0.8 4,1 5.7 5.7 5.9
EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 18,6% 18,0%
% y-o0-y -91,7% 427,3% 38,5% 0,3% 3,0%
EV/EBIT 27,0 51 37 37 36
Vinst -3,4 21 2,4 4,0 4,4
Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 13,2% 13,4%
% y-0-y neg. n/a 12,6% 69,5% 8,2%
P/E neg. 10,4 9.3 55 5,1

Vi varderar Angler Gaming baserat pa en P/E-multipel pa 10x fér 2026E, vilket ger ett berdknat bérsvérde och aktiekurs fér samma period.
For att inkludera en forsiktighetsaspekt visar vi dven vérderingen med en 30,0% sékerhetsmarginal pa vara estimat. Vid bergkning av

aktiekursen fér 2026E har vi beaktat incitamentsprogrammet och antar full teckning, vilket ger ett totalt antal aktier pa 77 864 995, jamfért

med dagens 74 984 995.

Vardering
Multipel Vinst 2026E Boérsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 10 47,7 477,2 6,13
Sékerhetsmarginal (30%) 10 334 334,0 4,29

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,98 97,6% 72,5% 1,38 38,3% 29,7%
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Vidare féljer en kénslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade vinst fér 2026E, dér utfallet redovisas vid olika angivna
vinstmultiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Séakerhetsmarginal (30%)

VINSTX Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
6 286,3 3,68 18,6% 2004 2,57 -17,0%
7 334,0 4,29 38,3% 233,8 3,00 -3,2%
8 3818 4,90 58,1% 267,2 343 10,7%
9 429,5 5,52 77,9% 300,6 3,86 24,5%
10 477,2 6,13 97,6% 334,0 4,29 38,3%
1 524,9 6,74 17,4% 3674 472 52,2%
12 572,6 735 137,2% 400,8 5,15 66,0%
13 620,4 797 156,9% 4343 5,58 79,9%
14 668,1 8,58 176,7% 467,7 6,01 93,7%
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Estimat - kvartalsvis 2025 och &rsvis

Kalqyl

Q1'25A Q2'25A Q325 Q4'25E
Nettoomséttning 8,2 6,6 79 79
Tillvéxt y-o-y -24,8% -35,0% -17,9% -16,1%
Bruttforesultat 35 2,8 3,7 3,5
Bruttomarginal 42,8% 42,4% 47,0% 44,0%
Rorelsekostnader -1,8 -1,9 -2,0 21
EBIT 1,7 0,9 1,7 14
EBIT-marginal 212% 13,6% 214% 17,3%
Finansnetto -0,4 -0,4 -0,5 -0,4
Vinst 14 0,5 1,2 1,0
Vinstmarginal 16,6 % 7,0% 15,4% 12,5%

Disclaimer

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

betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

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

Asikter och slutsatser som dterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hdllas ansvariga for vare sig direkta eller

indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument dr férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtiada
avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ef handla virdepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som

ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys
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