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ANGLER GAMING: RAPPORTKOMMENTAR Q2'26

Nettoomsattningen i det andra kvartalet uppgick till 8,45 MEURO (6,64),
motsvarande en 6kning om 27,2 % y-o-y. EBIT steg kraftigt till 2,86 MEURO (0,90),
vilket motsvarade en EBIT-marginal om 33,9 % (13,6). Nettoresultatet 6kade till 2,38
MEURO (0,47), medan bruttomarginalen uppgick till 55,1 % (42,4).
Kunddepositionerna fortsatte samtidigt att utvecklas starkt och 6kade med 17,7 %
till 23,5 MEURO (20,0), vilket &r den hogsta kvartalsnivan pa flera ar. Antalet aktiva
kunder var i princip oférandrat y-o-y, medan nya registrerade kunder 6kade kraftigt
och nya deponerande kunder minskade nagot. Efter H1’26 uppgar EBIT till 5,78
MEURO (2,63), motsvarande en EBIT-marginal om 34,5 % (17,8). Q2 innebar
dessutom det fjarde kvartalet i rad med stigande vinst y-o-y.

Ldnsamheten stidrks — men kassakonverteringen slapar

Det starkaste i kvartalet ar enligt var bedomning kombinationen av hogre tillvaxt, fortsatt hog
bruttomarginal och en mycket stabil kostnadsbas. Den omférhandlade B2B-modellen fortsatter att
fa tydligt genomslag och efter tva kvartal med bruttomarginaler éver 55 % och EBIT-marginaler
over 30 % framstar Ionsamhetsforbattringen som betydligt mer uthallig an vi bedomde efter Q1.
Kostnadsbasen ar fortsatt skalbar och det finns tydlig havstang nar intakterna vaxer. Den
kvarvarande svagheten ar kassakonverteringen. Det fria kassaflodet forbattrades tydligt i Q2 och
kassakonverteringen fran EBIT till FCF uppgick till cirka 52 %, men rorelsekapitalet fortsatter att
binda kapital och fordringarna ligger kvar pa hoga nivaer. Kassan starktes till 2,59 MEURO vid
kvartalets utgang, men kassakonverteringen ar fortsatt svag i relation till resultatutvecklingen och
behover forbattras framover. Detta &r ocksa ett fokusomrade enligt Kalita, aven om han inte ville
ga in pa nagra konkreta atgarder.

B2B ar fortsatt den tydligaste vardedrivaren

B2B-verksamheten &ar fortsatt den viktigaste drivaren for bade tillvaxt och I6nsamhet. Kalita
beskrev utvecklingen under Q2 som bred snarare &n driven av nagon enskild partner och
framholl att befintliga partners successivt blivit battre pa att anvanda de datadrivna funktionerna i
Anglers egenutvecklade plattform. Nasta steg blir att samla mjukvaruutvecklingen i en separat
teknikenhet under 2026, med malet att skapa en mer fokuserad och effektiv organisation.
Potentialen ligger bade i fortsatt tillvaxt hos befintliga partners och i att addera nya B2B-kunder,
dar nya avtal skulle kunna bli en viktig katalysator. Parallellt har Marlin Media blivit mer konkret
efter att marvnBoost fatt sina forsta betalande kunder och nu arbetar med att konvertera
pipelinen till &terkommande avtal. PremierGaming stod endast for 3,5 % av koncernens intakter
under kvartalet, men gar in i H2'26 med en forfinad nischstrategi och ett nytt produkt- och
teknikfokus. Vi ser dock fortsatt bade PremierGaming och Marlin som sekundara vardedrivare
jamfort med B2B-afféaren.

Outlook

Trading updaten infor Q3’26 &r fortsatt positiv. Den genomsnittliga dagliga Net Gaming Revenue
fram till och med den 18 augusti var 21,1 % hogre &n genomsnittet for hela Q3'25. Det ar ingen
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prognos for kvartalet, men indikerar att den positiva utvecklingen fortsatt in i det tredje kvartalet.
Efter utfallet i Q2 justerar vi upp vara estimat. Vi raknar fortsatt med en nagot lagre Il6nsamhet
under H2'26 jamfort med de mycket hoga marginalnivderna under H1'26, men bedémer nu att
Angler har etablerat en strukturellt battre [onsamhetsniva an tidigare. B2B-affaren vantas fortsatt
vara den viktigaste tillvaxtmotorn, dar bade battre utvaxling hos befintliga partners och potentiella
nya avtal kan driva utvecklingen. Den separata teknikenheten kan samtidigt forbattra
effektiviteten och skapa ytterligare havstang pa den plattform som bolaget byggt upp under flera
ar. Aven Marlin Media blir mer intressant efter de forsta betalande kunderna i marvnBoost, dven
om vi annu inte raknar med nagot storre resultatbidrag. Den viktigaste punkten att folja vid sidan
av B2B-tillvaxten ar kassakonverteringen. Trots forbattringen under Q2 binds fortsatt betydande
kapital i rorelsekapitalet och vi vill se att en storre del av EBIT successivt nar kassan. | vara
estimat raknar vi forsiktigt med en kassakonvertering fran EBIT till FCF om 40 % under saval H2’
26 som 2027E. Pa vara estimat handlas Angler till omkring 3,1x EV/EBIT p& 2026E och 2,7x pa
2027E. | vart huvudscenario applicerar vi 6x EV/EBIT, vilket ger ett motiverat varde om cirka 10,7
SEK per aktie pa 2026E och 12,7 SEK pa 2027E, motsvarande en uppsida om cirka 88 %
respektive 124 %.

Las hela analysen har!
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Om Kalqyl

Kalqgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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