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Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet uppgick till 7,8 MEURO (9,4), vilket motsvarade en
minskning om 16,5 % y-o-y. Nedgangen &r i linje med den strukturella férdndring som
genomférdes vid ingangen av 2025 da Angler omférhandlade sina avtal med B2B-partners. Fran
och med 1januari 2025 bar B2B partnerna sjdlva samtliga kostnader relaterade till
betalningsldsningar och drift, vilket tidigare belastade Angler. Detta har inneburit [agre
rapporterade intdkter men samtidigt en vasentligt forbattrad kostnadsstruktur och en tydligt
starkare marginalprofil. Trots detta tiodubblades vinsten i kvartalet jamfoért med det svaga
Q4'24. For heldret 2025 uppgick nettoomsattningen till 30,6 MEURO (40,1), en minskning om
23,8 % y-o-y. Samtidigt 6kade EBIT med 21,2 % till 6,19 MEURO (5,10) och EBIT-marginalen
starktes till 20,2 % (12,7). Vinsten 6kade med 148,7 % till 4,53 MEURO (1,82).

Stark aktivitet trots ovanligt 1dg Hold

Hold uppgick under Q4'25 till 45,5 % (55,6), vilket & en markant nedgang y-o-y och den l&gsta
nivan sedan 2020. Net Game Win minskade med 2,6 % y-o-y till 10,6 MEURO (10,9). Det som
ddremot dr anmarkningsvart ar att nettoomsattningen i princip var i linje med Q3'25 trots den
betydligt I&gre Hold-nivan. Detta indikerar att den underliggande aktiviteten pa plattformen var
stark. Kunddeponeringarna ékade med 19,0 % y-o-y till 23,4 MEURO, vilket &r den hégsta nivan
sedan 2021. Vi beddmer att kunddeponeringar ar det viktigaste KPl:et att folja eftersom framtida
intikter genereras fran dessa medel. Att depositionerna véxer kraftigt samtidigt som antalet
aktiva kunder och nya kunder minskar indikerar att bolaget lyckas attrahera spelare med hogre
spelarvarden snarare an att prioritera volym.

Strukturellt hégre marginaler och stark vinsttillvéxt

Den forandrade kostnadsstrukturen fick tydligt genomslag i [Ionsamheten. Bruttoresultatet ékade
till 3,83 MEURO (2,99) och bruttomarginalen starktes kraftigt till 49,0 % (31,9), drivet av att
kostnader kopplade till den nya B2B-modellen. Rérelsekostnaderna uppgick till 2,0 MEURO (1,8),
vilket innebar en mattlig 6kning y-o-y, men EBIT &kade trots ldgre intdkter med 58,4 % till 1,86
MEURO (1,17) och EBIT marginalen starktes till 23,8 % (12,5). De finansiella kostnaderna minskade
till 0,4 MEURO (0,7), motsvarande 4,7 % (7,2) av nettoomsattningen, vilket ytterligare starkte
resultatet. Vinsten uppgick till 1,49 MEURO (0,13), en kraftig férbattring som visar hur den nya
modellen skapar en mer I6nsam och skalbar verksamhet.

Marlin Media och utsikter fér 2026

Under kvartalet tog Marlin Media ytterligare steg i sin teknikledda strategi genom lanseringen av
marvn.ai, en Al-driven casinosékmotor. Efter kvartalets utgdng genererades de forsta
spelarregistreringarna och de forsta FTD:s, vilket bekraftar att plattformen fungerar som
forvarvskanal. Under perioden har en ny Discovery-sektion lanserats och 6ver 8 000 slotstitlar
integrerats i databasen. Break-even malet for Marlin Media har férlangts till slutet av 2026 for
att mojliggora fortsatt investering och skalning.

Trading updaten visar att den genomsnittliga dagliga net gaming revenue i Q1'26 fram till och
med den 16 februari var 7,5 % hdgre &n genomsnittet for hela Q1'25, vilket indikerar en positiv
start pa aret. Vi beddmer att Angler gar in i 2026 med en strukturellt hégre bruttomarginal,
forbattrad kostnadsstruktur och en mer skalbar B2B-affar. B2B-segmentet utgor fortsatt den
viktigaste drivkraften for aterstalld tillvaxt, medan PremierGaming forblir en mindre del av
koncernen trots 6kade marknadsinsatser i Sverige. Marlin Media en intressant tillvéxtoption pa
l&ngre sikt. Givet den starka utvecklingen i Q4 justerar vi upp vara antaganden om Iénsamheten
framat och ser férutsattningar for fortsatt vinsttillvéxt under 2026. Angler handlas till P/E 4,4 pa
vara estimat fér 2026E och med en multipel pd P/E 8x ser vi en uppsida om 83,8 %.
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(MEUR) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 314 38,9 40,1 30,6 33,5
Tillvaxt y-o-y -27,6% 24,0% 3,0% -23,8% 9,5%
EV/S 07 05 05 07 06 .
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 13,9 15,1 ‘**MW
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 33.2% 45,4% 45,2%
Rérelsekostnader -6,5 -6,8 -1,7 1,7 -8,5
EBIT 0,8 41 57 6,2 6,6
EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 20,2% 19,7%
EV/EBIT 26,9 51 41 34 32
Vinst -3,4 21 1,8 4,5 51
Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 14,8% 15,2% Kursutveckling % m 3m 12m
P/E neg. 10,3 9,2 49 4,4 Angler Gaming +3,6 13 -23,2

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.

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 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.

Vinst och vinst-marginal, 2022-2026E (MEURO)
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Starkt avslut pa 2025

Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet uppgick till 7,8 MEURO (9,4), vilket motsvarade en minskning med 16,5 % y-o-y. Nedgangen &r i linje med den
strukturella férandring som genomférdes i bérjan av 2025 da Angler omférhandlade sina avtal med B2B-partners. Fran och med 1januari 2025 bar
B2B-partnerna sjdlva alla kostnader relaterade till betalningsldésningar och drift, vilket tidigare belastade Angler. Detta har inneburit Idgre
rapporterade intékter fran B2B-segmentet men samtidigt en vasentligt férbattrad kostnadsstruktur.

En ytterligare faktor bakom intdktsminskningen var en lagre hold, som uppgick till 45,5 % (55,6). Det &r en tydlig nedgang y-o-y och paverkar
intakterna negativt trots att underliggande aktivitet utvecklades battre. Kunddepositionerna 6kade med 19 % y-o-y till 23,4 MEURQO, vilket &r den
hogsta siffran sedan Q1'21. Detta indikerar att aktiviteten pa plattformen &r starkare &n vad omsé&ttningen isolerat visar. Kunddeponeringar &r enligt
oss det viktigaste KPl:et att folja, d& det &r fran dessa pengar framtida intikter genereras.

Den forandrade kostnadsstrukturen fick tydligt genomslag i [Gnsamheten. Bruttoresultatet steg till 3,8 MEURO (3,0) och bruttomarginalen
forbattrades kraftigt y-o-y. EBIT 6kade med 58,4 % till 1,86 MEURO (1,17), vilket motsvarar en EBIT-marginal om 23,8 % (12,5). Nettoresultatet uppgick
till 1,49 MEURO (0,13), en kraftig 6kning jamfért med Q4'24. Lonsamhetsférbattringen visar tydligt effekten av den nya affarsmodellen och det
langsiktiga effektiviseringsarbetet.

Ser vi till helaret 2025 uppgick nettoomséttningen till 30,6 MEURO (40,1), en minskning med 23,8 %. Samtidigt 6kade EBIT med 21,2 % till 6,19 MEURO
(5,10) och EBIT-marginalen starktes till 20,2 % (12,7). Nettoresultatet 6kade med 148,7 % till 4,53 MEURO (1,82).

De kundrelaterade KPl:erna visar fortsatt Idgre nivaer y-o-y vad géller aktiva kunder och nyregistreringar, vilket &r i linje med bolagets strategi att
prioritera mer I6nsamma och kvalitativa kunder framfor volym. Att depositionerna samtidigt 6kar starker bilden av en kundbas med hogre
spelarvarden.

En central del i turn-around-arbetet dr den egenutvecklade iGaming-plattformen som under Q4 genomgick en stérre mjukvaruuppdatering.
Plattformen &r nu fullt konfigurerbar for partners, vilket gor plattformen mer konkurrenskraftig. Under 2025 har bolaget har utvecklat flertalet delar i
plattformen som exempelvis CRM-modul, churn-prevention tool och verktyg fér effektivare kundanskaffning. Fokus framat &r fortsatt utveckling av
funktionalitet och effektivitet samt att addera fler moduler for att differentiera sig ytterligare mot konkurrenter.

Marlin Media, Anglers satsning inom affiliation, har tagit ytterligare steg under kvartalet. Den Al-drivna casinosékmotorn Marvn.ai har nu genererat
sina forsta spelarkonverteringar och bolaget har expanderat databasen kraftigt, bland annat genom integration av éver 8 000 slotstitlar. Break-even-
malet har dock flyttats fram till slutet av 2026 fér att méjliggéra fortsatt investering och skalning.

Trots l&gre intékter visar heldret 2025 att Anglers arbete med att starka Iénsamheten burit frukt. Bolaget uppger dven att den genomsnittliga dagliga
nettointdkten under Q1'26 fram till och med den 16 februari var 7,5 % hogre an den genomsnittliga dagliga nettointdkten under hela Q1'25, vilket
indikerar en positiv start pa det nya aret. Efter flera tuffa ar gar Angler nu in i 2026 med starkt marginalprofil, férbattrad kostnadsstruktur och
fortsatt teknologiskt fokus.
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Utfall vs Estimat

Nettoomsattning inkom i linje med vara estimat, men bruttomarginalen var avsevart hdgre. Detta i kombination med nagot ldgre kostnader &n
prognosticerat innebar att Angler inkom betydligt hdgre avseende EBIT och vinst dn vad vi estimerat.. Sammanfattningsvis ett kvartal med klart battre
Iénsamhet an vad vi hade estimerat och férvantat oss.

(MEURO) Estimat Q4'25 | Utfall Q4'25 | Differens
Nettoomsattning 7.86 \ 7,81 \ -0,6%
Tillvaxt y-o-y -16,1% -16,5% -0,4pp
Bruttoresultat 3,46 3,83 +10,7%
Bruttomaraginal 44,0% 49,0% +5,0pp
Rorelsekostnader 2,10 1,97 -6,2%
EBIT 1,36 1,49 +9,6%
EBIT-marginal 17,3% 238% +6,5pp
Vinst 0,98 1,49 +52,0%
Vinstmarginal 12,5% 19,0% +6,5pp
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B2B-delen aterhdmtat sig efter svagt Q2

Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet uppgick till 7,8 MEUR (9,4), en minskning med 16,5 % y-o-y. Den lagre omsattningen jamfért med
féregdende ar forklaras framst av de omférhandlade B2B-avtalen som tradde i kraft vid arsskiftet 2025 samt en lagre Hold. Hold uppgick till 45,5 %
(55,6), vilket motsvarar en nedgdng med 10,1 procentenheter y-o-y och paverkade intdkterna negativt. Den nya B2B-modellen innebdr ldgre intakter
men betydligt battre kostnadseffektivitet, vilket ocksa avspeglas i kvartalets starka bruttomarginal.

PremierGaming utgjorde 3,5 % (4,2) av intékterna i kvartalet, vilket motsvarade 0,3 MEURO (0,4). Andelen intdkter fran évriga delar i Angler uppgick
till 7,5 MEURO (9,0), vilket var en minskning om 16,0 %.

Segmentsfordelning av intdkter, 2019-2025
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Fortsatt 1ag intaktsniva fér PremierGaming

PremierGaming ar Angler Gamings B2C-bolag med inriktning pa Sverige och dvriga Norden. Under Q4'25 stod PremierGaming foér 3,5 % av
koncernens totala intékter, vilket innebér en fortsatt begransad andel av helheten. Intéktsbidraget uppgar dérmed till cirka 0,3 MEURO
baserat pd kvartalets totala omséttning. Fér heldret uppgick intakterna till cirka 1,56 MEURO (1,79), vilket & en minskning med cirka 13 %.

PremierGamings utveckling har &nnu inte tagit fart och intdktsnivan &r fortsatt 1&g i relation till koncernens totala affar. Samtidigt har
bolaget under Q4'25 6kat sina marknadsinvesteringar i Sverige efter en genomférd analys av kundernas livstidsvarde som visade god
avkastning pa investerat marknadsféringskapital. Strategin &r tydligt datadriven dar kampanjer testas, utvarderas och optimeras I6pande.
Fokus ligger pa att attrahera I6nsamma séllanspelare med Iang livslangd snarare &n volymdriven tillvéxt.

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 potentiellt kan bidra till hdgre intékter éver tid men att effekten i sa fall skulle
materialiseras Idngsamt. Detta har varit fallet och intdkterna &r fortsatt 1aga trots nysatsningen och lanseringen av den uppdaterade
versionen av Pronto Casino under 2024. Det &r alltjamt svart att bedéma om och ndr en mgjlig tillvdxtfas kan inledas. ProntoCasino.se har
kompletterats med lotteribetting och sportbok men &ven detta, i kombination med 6kade marknadsinsatser, har &nnu inte resulterat i ndgon
tydlig omsattningstillvaxt. Vi ser darfér PremierGaming framfér allt som en 1angsiktig option pa framtida tillvdxt 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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Urstark bruttomarginal om 49% i kvartalet

Bruttomarginalen uppgick under Q4'25 till 49,0 %, jamfért med 31,9 % samma kvartal féregdende ar. Férbattringen &r i huvudsak hanforlig till den nya
B2B-modellen som tradde i kraft den 1januari 2025, dar intékterna fran B2B-partners reducerats samtidigt som samtliga kostnader relaterade till drift
och betalningslésningar kopplade till deras verksamhet numera béars av partnerna sjdlva. Detta har inneburit en strukturell forstarkning av
bruttomarginalen och férsvarar jamférelser med perioder fére avtalsférandringen. Bruttovinsten gar dock att jamféra mellan perioderna och
bruttovinsten uppagick till 3,83 MEUR (2,99), vilket motsvarade en betydande férb&ttring om 28% y-o-y. Pa heldrsbasis uppgick bruttomarginalen 2025
till 45,4 %, jamfért med 33,2 % under 2024, vilket tydligt pavisar effekten av den nya affarsmodellen.

Utdver effekterna fran den nya B2B-modellen har bolaget fortsatt att utveckla den egna plattformen. Under Q4 genomférdes en storre
mjukvaruuppdatering som gér plattformen fullt konfigurerbar fér B2B-kunderna, vilket starker erbjudandet och effektiviserar driften. Tidigiare i ar har
Angler starkt plattformen med forbattrade CRM-moduler och affiliateverktyg, vilket bidragit till en mer gynnsam kundmix samt effektivare och
billigare kundanskaffning. Enligt Kalita har dessa moduler haft markbar paverkan pa cost of sales genom att attrahera kunder med hégre kvalitet och
langre livslangd, samtidigt som mer bonusdrivna och kostnadsintensiva kunder i mindre utstrackning tillkommer. Kostnadskontroll och en minskning
av cost of sales har varit fokusomraden fér Angler och det &r mycket positivt att vi far se att detta arbete ger effekt.

De kundrelaterade KPl:erna visar att aktiva kunder och nya deponerande kunder fortsatt &r l&gre &n féregdende ar, medan insattningsnivaerna 6kade
med 19 % i Q4 jamfoért med samma kvartal féregdende ar. Detta bedémer vi som ett tydligt bevis pa att Angler nu lyckas attrahera spelare med hégre
spelarvarden pa ett kostnadseffektivt satt. Sammantaget visar kvartalet att Angler nu opererar med en mer Iénsam och skalbar modell, dar
bruttomarginalen etablerat sig pa en strukturellt hégre niva. Kalita har dock tidigare betonat att det finns en tydlig koppling mellan perioder med hdg
kundanskaffning och Iagre bruttomarginal, d@ kampanjer driver upp cost of sales i bdde B2B- och B2C-segmenten. Detta kan medféra att
bruttomarginalen kan vara slagig pa kvartalsbasis.

Angler Idmnar ingen prognos fér bruttomarginalen, men Kalita framhaller att ytterligare sénkningar 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,
mojliggdr investeringar i produktutveckling och ger bolaget handlingsutrymme i sdvél B2B som B2C.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2020-2025
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Det finns flera rorliga delar inom cost of sales som kundanskaffningskostnader, royalties och betalningslésningsavgifter som kan variera mycket fran
kvartal till kvartal. Angler har arbetat med att féréndra tillvdgagangssattet fér kundanskaffning via affiliates och bolaget har évergatt till en
fundamental datadriven modell som ska underldtta fér 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 sdnka de royalties som bolaget betalar.
Detta arbete har enligt var bedémning burit frukt och beviset aterfinns i att bruttomarginalen kraftigt férbattrats mot de Idga nivaerna under 2022-
2023.

Rorliga delar i cost of sales

Kundanskaffning
Kostnaderna fér kundanskaffning paverkas av varifran kunderna kommer ifran, det vill séga fran vilken affiliatepartner, samt om
kundanskaffningen sker genom CPA (k6p av kund) eller intdktsfordelning (Angler delar intdkterna med affiliatepartnern).

Royalties
Angler betalar olika royalties till spelleverantdrer och kostnaderna paverkas darfoér av vilka spel som kunderna spelar. Till exempel har slots
generellt [dgre royalties an till exempel live casino, och premium-leverantdrer har hégre royalties an nya, okdandare leverantérer.

Betalningslésningar
Avgifterna mellan olika betalningsleverantérer skiljer sig och saledes paverkas cost of sales av vilken betalningslésning som kunderna anvéander,
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Imponerande kosthadskontroll och férbattrad I6nsamhet

Angler har under 1ang tid uppvisat god kostnadskontroll och OPEX har legat pa relativt stabila nivaer de senaste dren. Under Q4'25 uppgick
rérelsekostnaderna till 2,0 MEUR jamfért med 1,8 MEUR samma kvartal féregdende ar, motsvarande en mattlig 6kning om cirka 9 %.
Marknadsféringskostnaderna var i stort sett oférandrade y-o-y, medan personalkostnader och dvriga externa kostnader 6kade nagot.

Bolaget har successivt starkt organisationen for att stabilisera verksamheten, minska personberoendet och forstarka kompetensen inom teknisk
utveckling, AML och ansvarsfullt spelande. Samtidigt fortsatter investeringarna i Marlin Media och den Al-drivna plattformen Marvn.ai, dar break even
malet nu &r férlangt till slutet av 2026. Detta indikerar att viss kostnadsniva kopplad till tillvaxtinitiativ kommer att kvarstd under kommande ar.

Utveckling av rérelsekostnader, 2023-2025
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Trots att intdkterna minskade med 16,5 % jamfért med samma kvartal féregdende ar dkade rérelseresultatet kraftigt, drivet av den strukturellt hégre
bruttomarginalen och en fortsatt disciplin i kostnadskontrollen. EBIT 6kade med 58,4 % y-o-y i kvartalet och uppgick till 1,86 MEUR (1,17), vilket
motsvarade en EBIT-marginal om 23,8 % (12,5). Pa heldrsbasis kade EBIT 21,2% till 6,2 MEUR (5,1), och EBIT-marginalen starktes till 20,2 % (12,7).
Utvecklingen under 2025 visar tydligt hur den férbattrade kostnadsstrukturen och den nya affarsmodellen skapar en mer I6nsam och skalbar
verksamhet, dven i ett [dge med Iagre rapporterade intakter.

EBIT och EBIT-marginal, 2018-2025
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De finansiella kostnaderna uppgick under Q4'25 till 0,4 MEUR (0,7), motsvarande en minskning om 45,6 % y-o-y. | relation till nettoomsattningen

uppgick de finansiella kostnaderna till 4,7 % (7,2), vilket innebdar en tydlig férbattring jamfért med samma kvartal féregdende ar. 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
nettoomséattningen. Minskningen av de finansiella kostnaderna fick ocksa betydande effekt pa vinstutvecklingen. Vinsten uppgick till 1,5 MEUR (0,1),
vilket innebar en betydande 6kning y-o-y. For heldret 2025 uppgick vinsten till 4,5 MEURO (1,8), vilket motsvarade en vinsttillvaxt om cirka 148,7 %.

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

Angler Gaming rapporterar ett antal operativa KPl:er som kompletterar de Kunddeponeringar = Summan pengar som satts in av
finansiella resultaten. Kunddeponeringarna ékade med 19,0 % y-o-y och 12,6 % g-o- kunder. B i i
q, vilket indikerar fortsatt god aktivitet pa plattformen. Net Game Win minskade med Net Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.

2,6 % y-o-y till 10,6 MEURO (10,9). Den svagare utvecklingen y-o-y férklaras av en el = P?wsar hL_',r mycliet pengar CaS.mOt fakt.'.Skt behfaller
o oo och en hog hold &r att féredra for casinot. Berdknas har som
|agre Hold-niva i kvartalet.

Net Game Win/kunddeponeringar.

Hold uppgick till 45,5 % jamfért med 55,6 % samma kvartal féregaende ar, vilket

innebdr en markant minskning y-o-y och var den ldgsta nivan sedan Q1'20. Hold paverkas naturligt av spelutfall och en ldgre niva innebér att spelarna
vunnit mer under perioden. D& bade aktiva kunder och nya kunder minskade kraftigt y-o-y &r var bedémning att spelarbasen under kvartalet i stérre
utstréckning bestod av mer erfarna spelare. En sadan férandring i mix tenderar att 6ka variansen och kan leda till stérre utslag i Hold nar dessa
spelare vinner mer. Det &r dock imponerande att Angler lyckas uppratthalla en nettoomséattning i paritet med Q3'25 trots betydligt I&gre Hold. Pa
heldrsbasis uppgick Hold till 49,5 % jamfér med 59,3 %, vilket &r en stor skillnad. Det &r oklart om detta &r relaterat till de nya B2B-avtalen eller om
det &r ndgon annan faktor som spelar in.

Samtidigt steg kunddeponeringarna till 23,4 MEURO (19,6), vilket &r den hégsta nivan sedan 2021. Detta &r positivt ur ett framatblickande perspektiv
eftersom framtida intékter genereras fran deponerade medel. Var bedémning &r att den hdga nivan avseende deponeringar &r en effekt av Anglers
fokus pd spelare med hdgre spelarvarden genom férbattrade CRM-moduler och kundanskaffningsverktyg.

Kunddeponeringar, Net Game Win och Hold, 2023-2025
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Under kvartalet minskade antalet aktiva kunder med 50,4 % y-o-y till 28 919 (58 314). Aven antalet nya registrerade kunder och nya deponerande
kunder utvecklades negativt med minskningar om 71,8 % respektive 54,2 % y-o-y. Utvecklingen var daremot positiv avseende nya registrerande
kunder g-o-g med 34,6%, medan nya deponerande kunder minskade 4,9 % g-o-q.

Vi beddémer att nedgdngen framst berodde pa en mer aterhallsam kundanskaffning samt farre kampanjer och bonusar under kvartalet i kombination
med minskad generell marknadsféring, vilket ocksa skulle vara en férklaring till den héga bruttomarginalen. Detta ligger i linje med bolagets uttalade
prioritering av kostnadskontroll och férbattrad I6nsamhet framfor volymtillvaxt. Var initiala hypotes att minskningen under aret kunde bero pa att
flera kasinosajter tidigare opererade under Starfish Media bytte licensstruktur visade sig enligt Kalita inte vara en relevant faktor. | stéllet férklarade
han utvecklingen med att bolaget avsiktligt skruvat ned kundanskaffningen inom bland annat PremierGaming.

Var bedémning &r att den lagre nivan av nya kunder beror pa det férandrade fokuset i kundanskaffning, dér bolaget férsdker attrahera mer kvalitativa
kunder med hdgre spelarvarden snarare &n kvantitet i form av till exempel manga bonusdrivna spelare,

Kundutveckling, 2020-2025
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Sammantaget var utvecklingen for Anglers kundrelaterade KPl:er svag under kvartalet, aven om kunddeponeringarna fortsatte att uppvisa en
imponerande hég niva. Hold var betydligt I&gre &n de nivaer som noterats under 2023 och 2024 och i Q1'25, och var anmarkningsvart 1ag i kvartalet.

De kundrelaterade KPl:erna tenderar att fluktuera mellan kvartal beroende pa bolagets fokus pa kundanskaffning, kampanjer, bonusstrukturer och
marknadsfdringsinsatser.

De tva KPl:er vi bedémer som mest centrala & kunddeponeringar och Hold. Kunddeponeringarna illustrerar inflddet av pengar till plattformen och
utgdr grunden fér framtida intékter, och denna indikator fortsatter att ligga pa en hég niva. Hold &r samtidigt avgérande fér den kortsiktiga
intéktsutvecklingen. Den l&gre nivan i kvartalet bedéms huvudsakligen vara kopplad till ovanligt stora spelarvinster, ndgot som historiskt har varit

temporért och inte &r en faktor Angler sjélva kan paverka. En stabilisering av Hold framdver skulle ddrmed snabbt kunna lyfta Net Game Win, givet de
fortsatt starka kunddeponeringarna.

KPI-utveckling, 2024-25

Q4'24 Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25
Kunddeponeringar 19 642 263 20165128 19 966 320 20765 506 23374 551
Tillvaxt y-o-y 36% 4,8% 36% 9,8% 19,0%
Sekventiell tillvidxt g-o-qg 3,9% 2.7% -10% 4,0% 12.6%
Active Customers 58 314 41439 27 528 28 267 28919
Tillvaxt y-o-y 13,4% 28,2% -43,5% -45,8% -50,4%
Sekventiell tillvixt g-o-q 1,8% 28,9% -336% 2,7% 2,3%
New Registered Customers 77 879 38 853 14 458 16 331 21980
Tillvaxt y-o-y 30,9% -22,1% -56,2% -66,0% -71,8%
Sekventiell tillvixt g-o-q 62,3% -50,1% -62,8% 13,0% 34,6%
New Depositing Customers 16 401 11335 7 506 7 894 751
Tillvaxt y-o-y 13,7% -6,6% -19,9% 22,6% -54,2%
Sekventiell tillvixt g-o-q 60,7% -30,9% -33,8% 52% -4,9%
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Marlin Media lanserar marvn.ai
Marlin Media &r Anglers heldgda affiliatebolag och utgér koncernens satsning pa att bygga en kompletterande, skalbar intéktsvertikal med hég
I6nsamhet. Bolaget befinner sig fortsatt i ett uppbyggnadsskede och Angler investerar cirka 60 000 EUR per manad fér att stédja expansionen.

Initialt fokuserade Marlin Media pa spansktalande och portugisisktalande marknader genom plattformarna fiebredecasino.com och
febredecassino.com. Under 2025 har bolaget accelererat internationaliseringen genom lansering av ytterligare tre sajter riktade mot tyska, polska och
franska anvandare. Marlin driver dérmed fem aktiva innehallsplattformar med fokus pa recensioner, guider och casinorelaterade nyheter inom framst
livecasino och poker. Under 2025 har den tekniska infrastrukturen starkts genom ett nytt CMS, en uppgraderad databasplattform samt Al-baserade
verktyg for driftoptimering och automatiserad innehallsanpassning.

I november 2025 togs nasta steg genom lanseringen av marvn.ai, en Al-baserad chatdriven sékmotor fér casino- och bonusjamforelser. Enligt Kalita ar
detta troligen den férsta av sitt slag globalt. Vidare uppgav han att marvn.ai nddde en viktig milstolpe under kvartalet och i bérjan av 2026 genom att
generera sina férsta spelarregistreringar och forsta FTD:s (First-Time Depositors). Efter utgdngen av Q4'25 uppndddes rekordhdg
anvandarinteraktion, vilket indikerar att plattformen fyller ett hal i marknaden och blivit en fungerande férvarvskanal. Utvecklingen stérker tesen om
att Marlin Media inte enbart bygger innehallssajter, utan en mer avancerad datadriven infrastruktur fér spelrelaterat sék och jamférelse.

Marlin Medias nya satsning marvn.ai

marvn

Vilka Gr de basta svenska casinona just nu?

xer
siorrry

marvn.ai

Casino search, evolved.

Mega Casi

MEESS o

Ask me anything about casinos and bonuses

Marlin Media har genomfor flertalet strategiska produktférbattringar, dér de bland annat lanserat en ny Discovery-sektion. Samtidigt expanderade
marvn.ai in i slots-vertikalen genom integration av éver 8 000 speltitlar med tillhdrande data, vilket mdjliggor vilket mojliggdr en avancerad
sokfunktion inom slots. Dessa steg innebdr att plattformens databas och funktionalitet har breddats vasentligt, vilket 6kar potentialen att driva
relevant trafik och férbattra konverteringen.

Under 2026 ligger fokus pa att accelerera monetariseringen, addera mer data for fler spelvertikaler och vidareutveckla de Al-baserade discovery-
funktionerna for att driva uthdllig FTD-tillvdxt. Malsattningen var tidigare att Marlin Media ska na break-even under Q1'26, men Angler har valt att
férldnga break-even-malet till 2026, da de ser stor potential och vill fortsétta att investera i produkten.

Var beddmning &r att satsningen framst ska ses som en l&ngsiktig tillvéxtoption med potential att successivt diversifiera koncernens intdktsmix, men
Marlin Media satsningen forefaller att utvecklas valdigt val for Angler. Givet den tekniska utvecklingstakten, den vaxande partnerbasen och den
geografiska expansionen beddmer vi att Marlin Media har potential att bli ett allt viktigare tillvéxtbidrag i Anglers portfélj pa nagra ars sikt, &ven om
resultatpaverkan forblir begransad pa kort sikt. Oavsett bedémer vi detta som en framatlutad satsning med begrénsad risk och hég potential uppsida
om Marlin Media lyckas exekvera.

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 storst
potential att aterstélla koncernens tillvéxt pd kort sikt. Kalita har dterkommande betonat att bolaget har ett konkurrenskraftigt och allt mer modulart
erbjudande, och under Q4'25 togs ett tydligt steg i denna riktning genom en stérre uppdatering av den egenutvecklade iGaming-plattformen.
Uppgraderingen var enligt bolaget framgangsrik bade tekniskt och funktionellt och innebér att plattformen nu &r fullt konfigurerbar fér B2B-partners.
Det stérker erbjudandet vasentligt, da partners i hogre grad kan administrera och anpassa funktioner.

Kalita beskrev hur den plattformsfokuserade delen av koncernen successivt transformeras mot en mer renodlad teknikenhet som levererar state-of-
the-art mjukvara och spelrelaterade funktioner till bade interna och externa partners. Detta innebar en tydligare positionering av B2B-afféren som en
skalbar tech-leverantér snarare &n enbart en operativ spelplattform.

Utdver den stdrre systemuppdateringen arbetar bolaget I6pande med att expandera spelutbudet, forbattra back-end-funktionalitet, férdjupa
rapporteringsverktygen samt 6ka plattformens hastighet och stabilitet for slutanvandarna. Tidigare investeringar i CRM, churn-prevention,
affiliateoptimering och betalningsfléden kompletteras nu av en mer flexibel och partnerstyrd plattformsstruktur, vilket ssammantaget bér géra
erbjudandet mer attraktivt fér bade befintliga och potentiella partners.

Det &r dock fortsatt relativt oklart hur nykundsanskaffningen inom B2B fortldper, da bolaget inte ger ndgon nérmare information om nya avtal eller
hur dialoger med nya kunder fortléper. Trots denna begrénsade transparens bedémer vi att B2B-segmentet utgdr den tydligaste operativa hdvstangen
for tillvaxt under de kommande kvartalen och ar dven det absolut stdrsta segmentet i koncernen i nuldget.

Sida | 9



Angler Gaming Q4'25 Kalgyl

Finansiell stallning och kassafléden

Kassan vid utgangen av det fjarde kvartalet var cirka 1,2 MEURO (1,4). Den l&gre nivan jamfort med foregaende ar férklaras av utdelningen om 1,0
MEURO som gjordes under Q2'25. Angler Gaming &r numera skuldfritt, vilket innebar att bolaget hade en nettokassa om 1,2 MEURO. Balansrakningen
har stérkts avsevért i takt med att I6nsamheten aterkommit. Styrelsen rekommenderar dock ingen utdelning fér 2025, da fokuset just nu ligger pa
tillvéxt och att investera i de pdgaende projekten.

Kassa Réntebdrande skuld Nettoskuld
1.2 MEURO 0,0 MEURO -1,2 MEURO

Det [6pande kassaflodet fore férandringar i rorelsekapital uppgick till 1,5 MEURO (0,1) och efter férandringar i rorelsekapital till -2,8 MEURO (-0,5). Det
fria kassaflodet f6r Q4'25 uppgick till -2,8 MEURO (-0,4), medan justerat fritt kassaflode (kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandringar
i rorelsekapital - CAPEX) uppgick till 1,5 MEURO (O,1).

For heldret 2025 uppgick det [6pande kassaflddet fére férandringar i rérelsekapital uppgick till 4,5 MEURO (2,4) och efter férandringar i rérelsekapital
till 0,9 MEURO (0,3). Det fria kassaflédet fér 2025 uppgick till 0,9 MEURO (0,2), medan justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande
verksamheten fére foréndringar i rérelsekapital - CAPEX) uppgick till 4,5 MEURO (2,3). En hel del kapital bands under 2025 i rérelsekapital pa grund
av 6kande kundfordringar, och dessa borde rimligtvis betalas och medféra en positiv effekt fran rérelsekapitalet framgent.

Kassa och justerat FCF, 2023-2025
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Nuldge och outlook

Angler fortsatter att prioritera férbattrad kostnadsstruktur, dar ett av huvudmalen &r att optimera cost of sales och ddrmed starka bruttomarginalen.
Bolaget arbetar dven aktivt med att minska de finansiella kostnaderna i relation till intakterna, vilka fortsatt ar relativt héga sett till intaktsbasen men
visar i Q4 tydliga tecken pa férbattring. Enligt oss finns det fyra tydliga tillvaxtdrivare framgent fér Angler: ett starkt och utvidgat B2B-erbjudande, en
mer datadriven satsning pa PremierGaming, en teknikledd expansion inom affiliate-verksamheten samt vidareutveckling av sportbokssegmentet.

Satsningen pd PremierGaming fortldper men férblir pad en 1dg niva, och vi rdknar inte med nagon stérre acceleration i nértid. Ddremot bedémer vi att
Marlin Media, trots att bolaget befinner sig i ett tidigt skede, utgér en intressant tillvaxtoption pa Idngre sikt. Lanseringen av marvn.ai, den Al-drivna
casinos6kmotorn, markerar ett viktigt steg i bolagets ambition att bygga en skalbar och teknikledande affiliate-verksamhet med potential att bidra
mer materiellt till koncernens intékter fran 2026 och framat.

Under 2025 implementerade Angler en ny affarsmodell fér B2B dér partners fran och med den 1januari star fér samtliga kostnader relaterade till
betalningsldsningar och drift. Detta har reducerat Anglers intdkter men samtidigt medfért en strukturell férbattring av bruttomarginalen. Var
bedémning &r att modellen bidrar positivt till IsSnsamheten genom hégre marginaler, lagre kostnadsrisk och ett mer skalbart erbjudande, vilket vi ocksa
fatt se de senaste kvartalen.

Trading update efter Q4'25 visar att den genomsnittliga dagliga net gaming revenue i Q1'26, fram till och med den 16 februari, var 7,5 % hdgre dn den
genomsnittliga dagliga net gaming revenue under hela Q1'25. Detta indikerar en positiv inledning pa aret och en sekventiell stabilisering efter ett 2025
som praglats av den nya B2B-modellen och l&gre Hold-nivaer.

Vi justerar upp vara estimat for bade nettoomséattning och I6nsamhet framat, dd Q4'25 kom in 6ver vara férvantningar och visade pd en mer robust
marginalprofil &n tidigare antagit. Var bedémning &r att Angler star infér en period dar framfor allt B2B-projekt, tekniska forbattringar i plattformen
och en stabil kostnadsstruktur kan bidra till tillvéxt under 2026. Detta i kombination med en bibehallen bruttomarginal och god kostnadskontroll
medfoér att vi tror pa en vinsttillvaxt fér 2026 om 12,1 % y-o-y.
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Vardering
Key stats, SEK

Antal aktier 74984 995 Borsvarde (MSEK) 236,2
Aktiekurs (SEK) 3,15 Nettoskuld* (MSEK) -13,2

Enterprise value (MSEK) 223,0
*Berdknat pd en kassa om 1,24 MEURO samt ingen skuld.

Key stats, €

Antal aktier 74984 995 Bérsvarde (MEUR) 22,1
Aktiekurs (EUR) 0,295 Nettoskuld* (MEUR) 1,24

Enterprise value (MEUR) 20,9

EUR/SEK: 10,68

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 30,6 MEURO 326,4 MSEK P/s 0,7
EBIT 6,2 MEURO 66,1 MSEK EV/EBIT 34
Vinst 4,5 MEURO 48,4 MSEK P/E 49
Adj. FCF* 4,5 MEURO 48,2 MSEK EV/Adj. FCF* 46

*Adj. FCF = FCF justerat for fordndringar i rérelsekapital.
EUR/SEK: 10,68

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,7 7,8 0,7 9.4
Snitt 5 ar 12 8,1 3.3 10,2
Snitt 7 ar 1,6 8,7 5,8 13,4

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
45,4% 17.2% 20,3% 15,2%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
2,9% 2,8% 36,3% 40,3%
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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 ar P/E 8, vilket speglar det svaga sentimentet inom iGaming just nu. Betsson
exempelvis varderas till P/E 6,6x, vilket &r véaldigt 1dgt men ocksa kopplat till oro kring deras intdktsutveckling pa vissa marknader.

Tidigare ansdg vi att P/E 10 var en rimlig multipel, vilket vi anser kunna motiveras med den bekraftade férbattringen av verksamheten och en
starkt finansiell stalining. Sett till peers och det 1dga vérderingarna inom iGaming sénker vi dock multipeln. Om bolaget fortsétter leverera
vinsttillvéxt ser vi dock méjligheter till att marknaden uppvarderar Angler, men i vart huvudscenario anvander vi 8x vinsten.

Peers
Omséttning EBITDA Vinst
P/S, R12 Tillvéxt, 5 ar EV/EBITDA, R12 Tillvaxt, 5 &r P/E, R12 Tillvéxt, 5 ar
Acroud 0.3 30,6% 15,2 -22,5% -2,1 -188,0%
bet-at-home.com AG 0.3 -1,8% 16,5 -161,5% -4,2 -181,4%
Betsson 1,0 13,7% 3,2 16,5% 6,6 12,3%
Better Collective 2,0 30,0% 17,2 7,0% 26,1 -2,8%
Catena Media 0,3 -15,2% 0,6 -26,7% 1,4 -194,3%
Entain PLC 0,7 7,7% 15,1 -10,3% -6,8 -240,3%
Fable Media 2,2 25,3% 4,5 46,4% 4.8 16,6%
FDJ United 13 12,8% 7.2 14,6% 14,4 9,2%
Flutter Entertainment PLC 14 20,7% 19,5 77% -95,3 -226,0%
Gentoo Media 0.9 1,6% 5.2 31,0% 17,7 17,2%
Lottomatica Group SpA 23 41,7% 10,0 48,4% 35,0 37,5%
PENN Entertainment Inc 0,3 13,8% 55,4 11% -2,1 -4,8%
Raketech 0.1 1,8% 19 -18,6% 12,5 -38,5%
Rush Street Interactive Inc 1,6 30,7% 13,4 23,0% 56,1 103,6%
Super Group Ltd 2,4 13,7% 10,6 10,2% 23,3 2,3%
Medel 11 16,5% 13,0 2,2% 56 -58,5%
Median 1,0 13,7% 10,6 7.7% 6,6 -2,8%
Angler Gaming 0,7 -6,8% 34 -15,1% 4.9 -17,0%
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Estimat
(MEURO) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséattning 314 38,9 40,1 30,6 33,5
% y-o0-y -27,6% 24,0% 3,0% -23,8% 9,5%
EV/S 07 05 05 07 06
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 13,9 15,1
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 332% 45,4% 45,2%
% y-0-y -52,9% 48,5% 23,0% 4,.2% 9,0%
EV/GP 2,9 19 16 15 14
Rorelsekostnader -6,5 -6,8 1.7 1.7 -8,5
% y-o0-y 3,2% 3,9% 13,5% -6,4% 1,2%
EBIT 0.8 4,1 57 6,2 6,6
EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 20,2% 19,7%
% y-o0-y -91,7% 427,3% 38,5% 21,3% 6,4%
EV/EBIT 26,9 51 4,1 34 32
Vinst -3,4 2.1 2,4 4,5 51
Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 14,8% 15,2%
% y-0-y neg. n/a 12,6% 148,7% 121%
P/E neg. 10,5 12,1 4,9 4.4

Vi varderar Angler Gaming baserat pa en P/E-multipel pa 8x for 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 8 54,3 4341 5,58
Sékerhetsmarginal (30%) 8 380 3039 390

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 1,84 83,8% 83,8% 1,29 28,7% 28,7%
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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 %
6 325,6 418 37,9% 227,9 2,93 -3,5%
7 3799 4,88 60,8% 265,9 3,42 12,6%
8 4341 5,58 83,8% 3039 3,90 28,7%
9 488,4 6,27 106,8% 3419 4,39 447%
10 5427 6,97 129,8% 379,9 4,88 60,8%
1 596,9 7.67 152,7% 417,9 537 76,9%
12 651,2 8,36 175,7% 455,8 5,85 93,0%
13 705,5 9,06 198,7% 493,8 6,34 109,1%
14 759,7 9,76 221,7% 531,8 6,83 125.2%

Estimat - kvartalsvis 2026

Q1'26E Q2'26E Q3'26E Q4'26E
Nettoomsattning 8,6 7,8 8,4 8,7
Tillvéxt y-o-y 4,7% 17,8% 6,2% 1,0%
Bruttoresultat 39 35 3.8 4,0
Bruttomarginal 45,0% 44,5% 45,5% 45,6%
Rorelsekostnader -2,1 -2,1 -2,2 -2,2
EBIT 1,8 14 1,7 1,8
EBIT-marginal 20,7% 17,5% 20,0% 20,2%
Finansnetto -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Vinst 14 1,0 1,3 14
Vinstmarginal 16,3% 13,0% 15,5% 15,6%

Disclaimer
Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqy!l 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. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for 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 for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstélla oberoende
och fértroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras 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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