PRESSMEDDELANDE
23 februari 2026 15:45:00 CET

Kalqyl

ANGLER GAMING: RAPPORTKOMMENTAR Q4'25

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 férandring som genomfoérdes vid ingangen av 2025 da Angler
omférhandlade sina avtal med B2B-partners. Fran och med 1 januari 2025 biar B2B
partnerna sjidlva samtliga kostnader relaterade till betalningslésningar och drift,
vilket tidigare belastade Angler. Detta har inneburit lagre rapporterade intakter
men samtidigt en vdsentligt forbattrad kostnadsstruktur och en tydligt starkare
marginalprofil. Trots detta tiodubblades vinsten i kvartalet jamfort med det svaga
Q4’24. For helaret 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 stéarktes till 20,2 % (12,7). Vinsten 6kade med 148,7 %
till 4,53 MEURO (1,82).

Stark aktivitet trots ovanligt lag Hold

Hold uppgick under Q4’25 till 45,5 % (55,6), vilket ar en markant nedgang y-o-y och den lagsta
nivan sedan 2020. Net Game Win minskade med 2,6 % y-o-y till 10,6 MEURO (10,9). Det som
daremot ar anmarkningsvart ar att nettoomsattningen i princip var i linje med Q3’25 trots den
betydligt lagre Hold-nivan. Detta indikerar att den underliggande aktiviteten pa plattformen var
stark. Kunddeponeringarna kade med 19,0 % y-o-y till 23,4 MEURO, vilket ar den hogsta nivan
sedan 2021. Vi beddémer att kunddeponeringar &r det viktigaste KPl:et att folja eftersom framtida
intakter genereras fran dessa medel. Att depositionerna vaxer kraftigt samtidigt som antalet
aktiva kunder och nya kunder minskar indikerar att bolaget lyckas attrahera spelare med hégre
spelarvarden snarare &n att prioritera volym.

Strukturellt hégre marginaler och stark vinsttillvaxt

Den forandrade kostnadsstrukturen fick tydligt genomslag i Il6nsamheten. Bruttoresultatet 6kade
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 méttlig 6kning y-o-y, men EBIT 6kade trots lagre intakter med 58,4 % till 1,86
MEURO (1,17) och EBIT marginalen stéarktes 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 forbattring som visar hur den
nya modellen skapar en mer I6nsam och skalbar verksamhet.

Marlin Media och utsikter for 2026

Under kvartalet tog Marlin Media ytterligare steg i sin teknikledda strategi genom lanseringen av
marvn.ai, en Al-driven casinosokmotor. Efter kvartalets utgang genererades de forsta
spelarregistreringarna och de férsta FTD:s, vilket bekraftar att plattformen fungerar som
forvarvskanal. Under perioden har en ny Discovery-sektion lanserats och éver 8 000 slotstitlar
integrerats i databasen. Break-even malet for Marlin Media har forlangts till slutet av 2026 for att
majliggora fortsatt investering och skalning.
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Trading updaten visar att den genomsnittliga dagliga net gaming revenue i Q1'26 fram till och
med den 16 februari var 7,5 % hogre &n genomsnittet for hela Q1'25, vilket indikerar en positiv
start pa aret. Vi bedomer att Angler gar in i 2026 med en strukturellt hogre 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 tillvaxtoption pa
langre sikt. Givet den starka utvecklingen i Q4 justerar vi upp vara antaganden om lénsamheten
framat och ser forutsattningar for fortsatt vinsttillvaxt under 2026. Angler handlas till P/E 4,4 pa
vara estimat for 2026E och med en multipel pa P/E 8x ser vi en uppsida om 83,8 %.

Las hela analysen har!
For mer information, vanligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdankande analysbolag med en snabbvéaxande 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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