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ANGLER GAMING: RAPPORTKOMMENTAR Q1'26

Nettoomsattningen i det forsta kvartalet uppgick till 8,3 MEURO (8,2), motsvarande
en 6kning om 1,6 % y-o-y. Kvartalet markerade samtidigt det forsta tillvaxtkvartalet
efter sex kvartal i rad med negativ omsattningsutveckling. Den positiva
utvecklingen drevs fraimst av B2B-affaren, som fortsatt star fér den absoluta
merparten av Anglers intdkter. PremierGaming utgjorde endast 3,5 % (6,7) av
intdkterna under kvartalet. Hold uppgick till 50,4 % (54,6), vilket fortsatt ar relativt
lagt ur ett historiskt perspektiv men samtidigt en tydlig forbattring jamfért med det
svaga Q4’25 da Hold pressades ned till 45,5 %. Trots den fortsatt relativt ldga Hold-
nivan dkade Net Gaming Win med 2,9 % till 11,3 MEURO (11,0), samtidigt som
kunddeponeringarna steg med 11,4 % till 22,5 MEURO (20,2). Den fortsatt héga
nivan av kunddeponeringar indikerar enligt var bedomning att Angler idag
attraherar farre men mer vardefulla kunder an tidigare.

Rekordhdg bruttomarginal driver kraftigt forbéattrad I6nsamhet

Den omforhandlade B2B-modellen fortsatter att fa tydligt genomslag i resultatrakningen.
Bruttomarginalen uppgick till rekordhtga 58,0 % (42,8), vilket &r den hogsta nivan i Anglers
historia. Forbattringen drivs framst av den nya kostnadsstrukturen dar B2B-partners numera
sjalva star for kostnader relaterade till betalningslosningar och drift. Rérelsekostnaderna ékade
endast marginellt samtidigt som EBIT steg med 68,0 % till 2,91 MEURO (1,73), motsvarande en
EBIT-marginal om 35,0 % (21,2). De finansiella kostnaderna uppgick till 0,39 MEURO (0,37),
motsvarande 4,7 % av nettoomsattningen, vilket fortsatt ar betydligt lagre an nivderna under stora
delar av 2024. Vinsten dkade till 2,52 MEURO (1,36), motsvarande en férbattring om cirka 86 %
y-0-y. Kassaflodet paverkades fortsatt negativt av 6kningar i rérelsekapital och fordringar, vilket
medforde ett negativt fritt kassaflode trots stark underliggande kassagenerering. | var intervju
framstod dock Kalita inte som sarskilt oroad 6ver utvecklingen och beskrev att bolaget arbetar
aktivt med att forbattra kassaflédet och optimera rorelsekapitalet framover.

B2B-plattformen och Al-satsningen fortsétter att utvecklas

Under kvartalet fortsatte Angler att vidareutveckla den egenutvecklade B2B-plattformen, som
idag ar fullt konfigurerbar for partners och innehaller allt mer avancerade CRM-moduler,
kampanjverktyg och datadrivna analysfunktioner. | var intervju beskrev Kalita hur bolaget nu ar
betydligt mer redo att 6ka forsaljningsfokuset inom B2B efter flera ar av produktutveckling och
effektiviseringar. Ambitionen framat ar att accelerera forsaljningen av plattformen till fler externa
partners. Samtidigt fortsatter Marlin Media och marvn.ai att utvecklas snabbt. Under kvartalet
integrerades 6ver 8 000 slots i marvn.ai:s databas och nya Al-drivha discovery-funktioner
lanserades. Efter kvartalets utgang lanserades dessutom marvnBoost, ett Al-drivet verktyg for
automatiserad iGaming-content riktat mot operatorer, affiliates och spelutvecklare. Marlin Media
befinner sig fortsatt i ett tidigt skede men framstar enligt var bedémning som en allt mer
intressant langsiktig tillvaxtoption.
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Trading updaten visade dessutom att den genomsnittliga dagliga Net Gaming Revenue under Q2’
26 fram till och med den 18 maj var 24,8 % hogre an genomsnittet for hela Q2'25, vilket indikerar
att den positiva utvecklingen fortsatte dven efter kvartalets utgang. Det ska dock poangteras att
jamforelsekvartalet Q2’25 var ovanligt svagt, vilket gor jamforelsetalen relativt enkla. Angler
framstar idag som betydligt mer kostnadseffektivt och skalbart an fore omstallningen av B2B-
modellen. Det ar dock fortsatt svart att bedéma hur hallbar den rekordhtéga bruttomarginalen om
58 % ar over tid da flera rorliga faktorer fortsatt kan skapa relativt stora kvartalsvariationer. Var
bedomning &r darfor att bolaget behdver bevisa den nuvarande marginalnivan under ytterligare
nagra kvartal innan nagra definitiva slutsatser kan dras kring den langsiktiga hallbarheten.
Samtidigt justerar vi upp vara estimat for bade bruttomarginal och EBIT framat, aven om vi
fortsatt raknar med en lagre niva jamfort med den exceptionellt hoga nivan i Q1'26. Vi bedomer
fortsatt att B2B-affaren ar den viktigaste drivaren for bade tillvaxt och lonsamhet framover,
medan Marlin Media och marvn.ai utgor intressanta langsiktiga tillvaxtoptioner. Angler handlas till
P/E 3,8 pa vara estimat for 2026E och med en multipel om P/E 8x ser vi en uppsida om cirka 113
% i vart huvudscenario.
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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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