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ANGLER GAMING: RAPPORTKOMMENTAR Q2'25

Nettoomsattningen for det andra kvartalet uppgick till 6,6 MEURO (10,2), vilket
motsvarade en minskning med cirka 35,0% y-o-y. Detta berodde framst pa den nya
B2B-modellen och en ovanligt l1ag Hold pa 47,4%. Bruttomarginalen steg till 42,4%
(35,7) till féljd av den nya B2B-modellen, da B2B-partnes star for hogre andel av
kostnaderna. Lonsamheten forsamrades y-o-y pa grund av den minskade
intaktsbasen, da OPEX fortsatt var stabil. EBIT uppgick till 0,9 MEURO (1,5),
motsvarande en EBIT-marginal om 13,6% (14,5). Vinsten uppgick till 0,5 MEURO
(0,7).

Stor minskning i intakter

Fran 1 januari 2025 bar B2B-partners betal- och driftkostnader som tidigare belastade Angler.
Detta ger lagre rapporterade B2B-intdkter men starkare bruttomarginal och béttre kostnadsprofil.
Samtidigt var Hold i kvartalet den lagsta sedan Q1'20, vilket innebar att en stérre andel av insatta
medel gick tillbaka som vinster till spelarna och darmed pressade intdkterna. Hold uppgick till
47,4%, vilket kan jamforas med 60,8% Q2’25 och 54,6% féregaende kvartal.

Negativ utveckling av kundrelaterade KPI:er

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

Outlook

Kvartalet inkom under vara estimat pa samtliga parametrar, vilket innebér att vi reviderar ner vara
estimat. Den senaste tidens utveckling har Angler pavisat en operationell turn-around, starkt sin
finansiella stallning och stabiliserat Ionsamheten, men det har kvartalet var ett steg i fel riktning.
Foérhoppningsvis kan Hold &terga till hogre nivaer framgent och saledes starka intakterna.
PremierGaming har hittills inte drivit tillvaxt, och vi ser B2B-segmentet som den frAmsta
tillvaxtfaktorn framat. Trading-updaten infor Q3’25 var i linje med aktuellt kvartal om &n nagot
hogre om 3,2%. Vi raknar med en fortsatt minskad nettoomséttning y-o-y under 2025 med en
relativt forsiktig nettoomsattningstillvaxt under 2026. Med en multipel om 10x vinsten ser vi anda
en uppsida om cirka 35,0 procent. Om detta kvartal var en plump i protokollet och intdkterna och
I6nsamheten starks i kombination med att Angler lyckas minska de finansiella kostnaderna, sa
kommer bolaget uppvisa en starkare vinsttillvaxt &n vad vi estimerat framover.
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Las hela analysen har!

For mer information, vanligen kontakta:

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)

Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalgyl 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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