Angler Gaming

Rapportkommentar Q4'24

2025-02-24

Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet uppgick till 9,4 MEURO (9,7), vilket
motsvarade en minskning med cirka 3,7 procent y-o-y. | jamférelse med samma
kvartal féregaende ar starktes bruttomarginalen fran 26,3 procent till 31,9
procent. EBIT uppgick till 1,2 MEURO (0,8), vilket var en 6kning med 32,8 procent
y-0-y och motsvarade en EBIT-marginal om 12,5 procent (8,4). Vinsten
paverkades av en icke-kassaflddespaverkande engangspost om 0,4 MEURO i
kvartalet. Justerat fér denna uppgick vinsten till 0,5 MEURO.

Svagare avslutning pd aret

Under forsta halvaret av 2024 uppvisade Angler omsattningstillvéxt och
stigande bruttomarginal. Under H2'24 minskade omséattningen y-o-y, men
I6nsamheten fortsatte att forbattras jamfort med féregaende ar.
Bruttomarginalen stdrktes y-o-y till 31,9 procent. Det var dock en férsvagning
jamfoért med Q2'24 och Q3'24, vilket dock kan férklaras av ett dkat fokus pa
kundanskaffning i det fjarde kvartalet.

Stark utveckling for flertalet KPl:er

Hold uppgick till 55,6 procent (57,3), paverkat av hdgre spelarvinster jamfort
med Q4 2023 och tidigare kvartal under 2024. Samtidigt visade
kundanskaffningen en stark utveckling fér samtliga KPl:er, bade sekventiellt och
y-0-y, och kunddeponeringarna naddde 19,6 MEUR, den hégsta nivan sedan Q4'21.
Fortsatt tillvéxt i kunddeponeringar blir en nyckelfaktor framat, da det &r det
som ska generera framtida intdkter. Vi bedémer att KPl:erna fortsatt utvecklas
positivt, &ven om den légre hold-nivan paverkar intékterna. Hold kommer dock
att variera naturligt mellan kvartalen beroende pa spelarutfall.

Outlook

Vi beddmer att Angler har genomfdrt en operationell turn-around, starkt sin
finansiella stalining och stabiliserat [6nsamheten. Under 2025 hoppas vi se en
atergang till tillvéxt, bibehallen bruttomarginal och ldgre finansiella kostnader.
PremierGaming har hittills inte drivit tillvdxt, och vi ser B2B-segmentet som den
framsta tillvaxtfaktorn framat. Trading-updaten infér Q1'25 var i linje med det
starka Q1'24, vilket far ses som positivt jamfért med Q4'24.

Angler har féreslagit en utdelning pa 1,0 MEUR, motsvarande en
direktavkastning pa cirka 3,8 procent. Kombinationen av en aktiedgarvanlig
utdelningspolicy och potential till hdg uppsida pa vara estimat om 80,5 procent
for 2026E gor Angler till ett intressant case framgent. Vi har raknat med en
relativt férsiktig tillvéxttakt, och om den accelererar finns goda mdjligheter till
stark vinsttillvaxt framdéver.

Fakta

VD Thomas Kalita
Lista Spotlight
Ticker ANGL
Aktiekurs (SEK) 3,95
Antal aktier (Miljoner) 75,0
Borsvarde (MSEK) 296,2
Nettoskuld (MSEK) -14,3
EV (MSEK) 2819
Insideragande 8,48%
Ndsta rapport 2025-05-15
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Nettoomsttning s EBIT

Vinst

Vinstmarginal

Analytiker

EBIT-marginal

Erik Lundberg

erik.lundberg@kalqgyl.se

(MEUR) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 31,4 38,9 40,1 429 45,9

Tillvéxt y-o-y -27,6% 24,0% 3,0% 6,9% 7,0%

EV/S 08 07 06 0,6 0,6

Bruttoresultat 73 10,8 133 14,5 15,5 WM TS
Bruttomarginal 23,1% 27,9% 332% 33,7% 33,8%

Rérelsekostnader -6,5 -6,8 1,7 -8,2 -8,7

EBIT 0.8 4] 57 6,3 6,8

EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 14,6% 14,8% Angler Gaming OV Stockhoim 30
EV/EBIT 312 59 45 4,0 37

Vinst -34 2,1 24 38 4,8

Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 8,8% 10,5% Kursutveckling % 1m 3m 12m
P/E neg. 12,6 1,2 71 5,5 Angler Gaming 16,6 2,9 19

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Historik

Angler Gaming har en stark
historik av hég tillvaxt och
[6nsamhet. Omsattningen steg
fran €1m till €43,4 mellan aren
2014-2021. Fran bolagets forsta

Key Insights

Trendbrott

Angler Gaming hade ett tufft
2022, men bolaget arbetar med
att minska kostnaderna och fa fart
pa tillvéxten. De forsta kvartalen
under 2024 samt 2023 visade att

Kalqyl

7
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Value case eller value trap?

| vart huvudscenario handlas nu
Angler Gaming till 3,7x EBIT eller
5,5x vinsten pd 2026E, vilket vi
anser vara en lag vardering.
Huvudscenariot férutsatter dock

Idnsamma ar 2016 till 2021 steg
EBIT fran €1,2m till €9,3m. 2022
var ett tufft ar for bolaget dar
nettoomsattningen sjonk cirka 28
procent y-o-y och EBIT med néra
92 procent y-o-y.

Angler hittat tillbaka till tillvaxt
och [6nsamhet igen.

att bolaget fortsatter vaxa och
stdrka marginalerna framat.

Investeringscase

“We are proud that all our hard work in 2024
has resulted in the Board of Directors
proposing €1,000,000 in dividends for the
fiscal year 2024. For the fiscal years 2018-
2022 Angler Gaming's shareholders have
received €27,346,200 in dividends - and
after two years without dividend it feels very
satisfying to be back on track.”

« Stark historik

* Turn-around genomférd

* Lag vardering i vart huvudscenario

* Konjunkturokdnslig bransch

* Nya vertikaler och B2B-samarbeten bidrar till tillvaxt
« Handlingsplan kan leda till hégre marginaler

+ Okat fokus pd PremierGaming kan driva tillvéxt

- Rtgardsprogram for att stdrka Iénsamheten
 Lanserat sportbokserbjudande i Sverige

- Thomas Kalita, VD Angler Gaming + Langsiktig mojlighet inom affiliate
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Minskning i nettoomsattning, men 6kad I6nsamhet

Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet uppgick till 9,4 MEURO (9,7), vilket motsvarade en minskning med
cirka 3,7 procent y-o-y. Minskningen i nettoomsattning var huvudsakligen hanfdrlig till hdgre genomsnittliga
spelarvinster som paverkade intékterna fran B2B-partnerskapen, ldgre hold samt &ven avslutandet av
underpresterande affiliate- och marknadsforingsavtal? Detta var det andra kvartalet i rad dar Angler Gaming
uppvisade en negativ y-o-y tillvéxt efter den positiva starten i H1'24. Positivt var dock att viktiga KPl:er sa som
kunddeponeringar och samtliga KPl:er kopplade till kunder uppvisade de hégsta nivderna pa léange. Fér heldret
6kade Anglers nettoomsattning till 40,1 MEURO (39,0), en tillvaxt om cirka 3,0 procent.

EBIT uppgick till 1,2 MEUR (0,8), en 6kning med 43,1 procent y-o-y, motsvarande en EBIT-marginal pa 12,5 procent
(8,4). Uppgangen drevs av en starkt bruttomarginal pa 31,9 procent (26,3) samt fortsatt god kostnadskontroll.
Vinsten landade pd 0,1 MEUR (0,2), men paverkades negativt av en engdngskostnad pd 0,4 MEUR och fortsatt
hdga finansiella kostnader.

For helaret steg EBIT till 5,7 MEUR (4,1), motsvarande en EBIT-marginal pa 14,1 procent (10,6), en férbattring med
37,7 procent y-o-y, vilket bekréaftar att Anglers atgarder under 2023 och 2024 har haft avsedd effekt.

Nettoomsattning, EBIT och vinst
Kvartalsbasis
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Utfall vs Estimat

Nettoomsdttningen inkom Iagre an vad vi estimerat, framst eftersom PremierGamings intdkter minskade jamfort
med Q3'24, i stéllet for att 6ka som vi hade rdknat med. Vi hade ocksa raknat med att Q4'24 skulle inkomma
nagot hogre jamfort med Q3'24, da det ar ett sdsongsmassigt starkt kvartal for onlinekasino. Bruttomarginalen
foérsamrades ocksad mer &n forvéntat jamfort med Q2'24 och Q3'24, trots att vi hade réknat med en viss nedgang.

Daremot var rérelsekostnaderna ldgre &n vara prognoser, vilket gjorde att EBIT 4nda landade i linje med vara
estimat, med en avvikelse pa endast 0,1 MEUR. Vinsten tyngdes av en e] kassaflédespaverkande engangspost,
men justerat for den var vinsten ocksa i stort sett enligt vara forvantningar.

(MEURO) Estimat Q4'24 Utfall Q4'24 Differens
Nettoomsattning 10,1 9.4 -6,9%
Tillvaxt y-o-y 35% -3,7% -7,2pp
Bruttoresultat 3,5 3,0 -14,3%
Bruttomarginal 35,0% 319% -3,10p
Rorelsekostnader 2,2 1,8 -18,2%
EBIT 1,3 1,2 -1, 7%
EBIT-marginal 13,2% 12,5% -0,7pp
Justerad vinst 0,7 0,5 -28,5%
Justerad vinstmarginal 7,0% 53% -1,7pp
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Intdktsférdelning

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 9,4 MEURO (9,7), vilket motsvarade en minskning med
cirka 3,7 procent y-o-y. Kalita uppgav i var intervju att minskningen i nettoomséttning var huvudsakligen
hanforlig till hogre genomsnittliga spelarvinster som paverkade intdkterna fran B2B-partnerskapen, ldgre hold
samt dven avslutandet av underpresterande affiliate- och marknadsféringsavtal?. Detta var i linje med vad som
var orsaken till nettoomsattningsminskningen i Q3'24.

PremierGaming utgjorde 4,2 procent (4,9) av intdkterna i kvartalet, vilket motsvarade 0,4 MEURO (0,5). Andelen
intakter fran dvriga delar i Angler uppgick till 9,0 MEURO (9,2), vilket var en minskning om 2,9 procent.

Segmentsférdelning av intdkter, 2019-2024
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PremierGaming

Q3'23 rapporterade Kalita att ProntoCasino.se vaxte med 66,0 procent y-o-y, men i det har kvartalet redovisades
ingen specifik tillvaxtsiffra. Det rapporterades dock att antalet aktiva kunder och kundlivsldngden dkade for
PremierGaming, dven om intdkten per kund var fortsatt 1dg. Marknadsféringen for varumarkena ProntoCasino.se
och ProntoSport.se fortsatte under perioden, och enligt Kalita féljer Angler metodiskt upp ROI fér
investeringarna i marknadsforing?.

PremierGaming har varit ett fokusomrade for Angler och bolaget har satsat pa traditionell marknadsforing i
media i Sverige och sagt upp alla affiliateavtal som inte var en del av den nya strategin. Strategin har varit
lyckosam och bolaget har minskat kostnaderna, men avslutandet av affiliatesamarbetena har ocksd medfort en
negativ paverkan pa intékterna.

Var bedémning &r fortsatt att den nya satsningen pd PremierGaming kommer att 6ka bolagets intdkter fran
dotterbolaget framdver, men att det troligen kommer att ta lite tid. Detta i kombination med den stabila
prestationen fran évriga delar beddmer vi kommer att leda till nettoomséattningstillvaxt framat. Under Q2'24
lanserades en uppdaterad version av ProntoCasino.se mot den svenska marknaden, inklusive det nya
lotteribettingerbjudandet. Lanseringen av sportbokserbjudandet nu under Q3'24 &r ocksa en option pa fortsatt
tillvaxt fér PremierGaming.

PremierGamings intdkter och andel av totalen, 2019-2024

35,0%

30,0%
1 0
D s 15,0%
2 10 10,0%
05 5,0%
0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 0O Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q Q2 03 Q4 Q1 Q2 03 Q4 Q Q2 Q3 04
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Premiergaming intakter (€) Premiergaming % av totala intdkter

Sida | 4



Kalqyl

Angler Gaming Q4'24

ProntoCasinos sportbokserbjudande

| Q1'24 kommunicerade Angler att deras dotterbolag PremierGaming ingatt ett avtal med Delasport
avseende sportbok for Pronto-varumarkena. Sportboken har manga olika typer av funktioner som
Early Payout, Bet Builder, Event Builder, If-Bet och kunden kan sjdlv skraddarsy och anpassa sin
upplevelse. Lanseringen skedde 25 september pd ProntoSport.se och enligt Kalita har denna
satsning tagits emot positivt av kunderna som uppskattar sportbokens funktioner?.

el 4

Nagot svagare bruttomarginal &n féregdende kvartal

Bruttomarginalen under kvartalet uppgick till 31,9 procent (26,3), en markant forbattring jamfért med samma
kvartal féregdende ar. Ddremot innebar det en férsvagning i relation till de tva senaste kvartalen, vilket framst
berodde pa ett 6kat fokus pa kundanskaffning. Detta paverkade bruttomarginalen negativt, men resulterade
samtidigt i positiva utfall fér de kundrelaterade KPl:erna.

Enligt Kalita finns en tydlig korrelation mellan en lagre bruttomarginal, och dérmed hégre cost of sales, och
intensifierad kundanskaffning inom bade B2B- och B2C-segmenten. Trots detta lyckades Angler uppréatthdlla en
stabil bruttomarginal éver 30,0 procent, vilket speglar bolagets framgangsrika arbete med att reducera cost of
sales. Kalita har tidigare papekat att cost of sales kan variera avsevart mellan kvartal, en faktor som bor beaktas.

Angler Idmnar ingen specifik prognos for bruttomarginalen framéver, men Kalita betonade att en fortsatt
minskning av cost of sales forblir ett prioriterat fokusomrade. Fér helaret 2024 uppgick bruttomarginalen till
33,2 procent (27,9), vilket utgdr en avsevard forbattring jamfért med 2023.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2020-2024
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Anledningen till att bruttomarginalen kan variera beror pa att cost of sales paverkas av flera olika rérliga
faktorer:

+ Kundanskaffning - kostnaderna fér kundanskaffning paverkas av varifran kunderna kommer ifran, det vill sdga
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 spelleverantérer och kostnaderna paverkas darfor av vilka spel som
kunderna spelar. Till exempel har slots generellt Iagre royalties an till exempel live casino, och premium-
leverantérer har hdgre royalties &n nya, okandare leverantérer.

« Betalningslosningar - Avgifterna mellan olika betalningsleverantérer skiljer sig och saledes paverkas cost of
sales av vilken betalningslésning som kunderna anvdnder,

Det finns alltsa flera delar inom cost of sales som kan variera mycket fran kvartal till kvartal. Angler arbetar med
att forandra tillvdgagangssattet for kundanskaffning via affiliates. Framat ska tillvégagangssattet éverga till en
fundamental datadriven modell som ska underlatta for koncernen och B2B-partners att kontrollera
kundanskaffningskostnaden. Utéver detta fortléper arbetet med att avsluta icke-lénsamma affiliate-partnerskap
och Angler har flera aktiviteter i gang for att sénka de royalties som bolaget betalar. Detta arbete har enligt var
bedémning burit frukt och beviset aterfinns i att bruttomarginalen nu etablerats éver 30,0 procent.
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Fortsatt god kostnadskontroll
Rorelsekostnaderna uppgick till 1,8 MEURO (1,7) och rorelsekostnaderna ligger kvar pa en stabil niva och Angler
uppvisade en fortsatt god kostnadskontroll. Var bedémning &r att OPEX inte kommer 6ka ndmnvért framgent.

Utveckling av rérelsekostnader, 2023-2024
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EBIT uppgick till 1,2 MEURO (0,8), vilket var en 6kning med cirka 43,1 procent i jamférelse med samma kvartal
foregaende ar. Okningen var hanforlig till den goda kostnadskontrollen i kombination med en starkt
bruttomarginal. Angler levererade en EBIT-marginal éver 10,0 procent i samtliga kvartal och EBIT uppgick till 5,7
MEURO (4,1) for heldret 2024, vilket motsvarade en EBIT-marginal om 14,1 procent (10,6).

EBIT och EBIT-marginal, 2018-2024
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Vinsten uppgick till 0,1 MEURO (0,2), men paverkades negativt av en icke-kassaflédespaverkande engangspost
om 0,36 MEURO. Engangsposten var en effekt av att Angler implementerat en uppdaterad redovisningsmodell
for jackpottbidrag i PremierGaming. Justerat fér denna uppgick vinsten till 0,5 MEURO, och en férbattring
jamfort med samma kvartal féregaende ar.

De finansiella kostnaderna fortsatte att 6ka y-o-y och uppgick till 0,7 MSEK (0,6). Kalita uppgav att de finansiella
kostnaderna &r relaterade till valutafluktuationer och ett av fokusomradena framgent &r att minska dessa i
relation till nettoomsattningen. Under 2021 utgjorde de finansiella kostnaderna 0,8-2,4 procent av
nettoomséattningen, men 1ag under 2023 i intervallet 3,9-6,1 procent. | nuvarande kvartal utgjorde de finansiella
kostnader 7,2 procent (6,1) av nettoomsattningen. En stor del av vinsten férsvinner i dagsldget i finansiella
kostnader och kan Angler sénka dessa far detta en stor effekt pa vinstutvecklingen.

Finansiella kostnader i relation till nettoomséttning, 2019-2024
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Key Performance Indicators
Kunddeponeringar = Summan pengar som satts in av

Angler Gaming rapporterar flera operativa KPl:er utdver de kunder.
finansiella. Kunddeponeringar 6kade med 3,9 procent jamfort Net Game Win = Totala spelinsatser - totala vinster.
med féregdende kvartal och 3,6 procent y-o-y. Net Game Win el S LRI I NN Te 18 P E RIS 8

. - . . o behaller och en hég hold &r att foredra for casinot.
var i stort sett oférandrat, med en marginell 6kning pa 0,5 Beraknas hir som Net Game Win/kunddeponeringar.
procent bade kvartalsvis och y-o-y.

Hold uppgick till 55,6 procent, den lgsta nivan sedan Q4 2022. Den nedgdngen berodde pa hégre spelarvinster
samt en dkad andel kampanjer och bonusar. Hold varierar naturligt utifrdn spelarnas vinster, och
férhoppningsvis kan Angler aterga till en hdgre niva framdover. Samtidigt 1dg kunddeponeringarna pa den hégsta
nivan sedan Q4 2021, vilket &r positivt dd det &r fradn dessa framtida intdkter genereras.

Kunddeponeringar, Net Game Win och Hold, 2022-2024
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Under kvartalet 6kade antalet aktiva kunder med 13,4 procent y-o-y till 58 314 (51 419). Aven antalet nya
registrerade kunder (+30,9 procent y-o-y) och nya deponerande kunder (+13,7 procent y-o-y) utvecklades
positivt jamfért med samma kvartal féregaende ar. Bada KPl:erna 6kade dessutom sekventiellt med dver 60
procent g-o-g.

Vi beddmer att denna tillvaxt framst drevs av ett 6kat fokus pa kundanskaffning, samt fler kampanjer och
bonusar under kvartalet. Utvecklingen var i linje med var prognos om en 6kning av deponerande kunder i Q4'24
jamfort med Q3'24. Sammantaget var det en stark utveckling fér samtliga kundrelaterade KPl:er.

Kundutveckling, 2020-2024
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Sammantaget fortsatte Anglers KPl:er att utvecklas tillfredstallande sett till jamforelsekvartalet féregdende ar
och Q3'24. Fortsatt ar kunddeponeringar det viktigaste KPl.et och har fortsatte den positiva utvecklingen.

Kundutveckling, 2024

Q4'23 Q1’24 Q224 Q3'24 Q424
Active Customers 51419 57 727 48 759 52152 58 314
Tillvdxt y-o-y 2,8% 26,7% 33,1% 9,0% 13,4%
Sekventiell tillviéxt g-o-q 7,5% 12,3% -15,5% 7,0% 1,8%
New Registered Customers 59 478 49900 32988 47 985 77 879
Tillvdxt y-o-y -4,6% -6,6% 6,4% -13,1% 30,9%
Sekventiell tillvixt g-o-q 7,7% -16,1% -33,9% 45,5% 62,3%
New Depositing Customers 14 428 12135 9374 10 203 16 401
Tillvaxt y-o-y 23,1% 54% -2,8% -39,4% 13,7%
Sekventiell tillvixt g-o-qg -14,3% -15,9% -22,8% 88% 60,7%

Marlin Media

Angler har genomfdrt en strategisk dversyn av affiliateverksamheten Fiebre, vilket resulterat i ett namnbyte till
Marlin Media. Bolaget &r heldgt av Angler (100,0 procent) och har &dven fatt en ny VD, lonut Constantinescu. Han
har en gedigen bakgrund inom affiliate-marknadsféring och har tidigare varit Chief Strateqy Officer fér Game
Lounge Group, dar han ansvarade for affiliatesidor i Europa, Asien samt Nord- och Sydamerika. Dessférinnan
arbetade han med SEO pa LeoVegas och har mangarig erfarenhet inom omradet.

Framdver planerar Marlin Media att expandera till fler geografiska marknader utéver Sydamerika. Fér
narvarande &r verksamheten inriktad pa spansktalande och portugisisktalande anvdndare via plattformarna
fiebredecasino.com och febredecassino.com, som lanserades i september. Dessa sidor innehdller i dagsldget
casinorecensioner, nyheter samt guider, framst inom livecasino och poker.

Under kvartalet rapporterade Angler en 6kning i klicktrafik med 241,0 procent, medan antalet visningar i
s6kmotorer steg med 120,0 procent. Trots den positiva utvecklingen befinner sig satsningen fortfarande i ett
tidigt skede och ses framst som en |angsiktig tillvaxtméjlighet. Malet &r att verksamheten ska na break-even
under Q2 2026.

For att stédja tillvéaxten kommer Angler att investera cirka 60 000 EUR per manad, vilket finansieras internt
genom befintliga medel och kostnadsbesparingar. Hittills ligger Marlin Media val inom den uppsatta
budgetramen.

Under Q3 2024 lanserade Marlin Media en ny databasplattform, designad for att méjliggdra effektiv skalning
over flera marknader och sprak. Plattformen har under Q4 2024 kompletterats med ett nytt
innehallshanteringssystem samt Al-drivna verktyg for att optimera drift och innehallsanpassning. Fér
ndrvarande ar dver 3 000 operatdrer integrerade i den egenutvecklade databasen. Bolagets tredje
affiliatewebbplats &r for ndrvarande under utveckling och planeras att lanseras innan arets slut.

B2B-samarbeten

Kalita betonade att B2B-segmentet fortsatt &r en nyckelaffér for Angler och ett prioriterat fokusomrade. Bolaget
har ett konkurrenskraftigt erbjudande och stravar efter att utéka sina B2B-samarbeten. Kalita bekraftade att
diskussioner med potentiella partners pagar men ville inte kommentera detaljer eller tidsramar. Ett nytt B2B-
samarbete ar planerat, men lanseringstidpunkten avgdérs av kunden.
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Finansiell stallning och kassafléden

Kassan vid utgdngen av det fjarde kvartalet var cirka 1,38 MEURO (1,15). Angler tog under Q3'22 upp ett
kortsiktigt 1dn pa 1,0 MEURO fran vd Thomas Kalita, som betalats av med totalt 0,9 MEURO. Skulden uppgick
saledes nu till 0,1 MEURO, vilket innebar en nettokassa om 1,28 MEURO.

Anglers finansiella stallning har forbattrats avsevart, samt att Anglers kassafloden fortsatter att starkas. Detta
innebar att styrelsen foreslagit en utdelning om 1,0 MEURO, vilket &r i linje med Anglers utdelningspolicy att dela
ut 50,0-100,0 procent av vinsten.

Kassa Réntebdrande skuld Nettoskuld

1,38 MEURO 0,10 MEURO -1,28 MEURO

Det I6pande kassaflodet fore férandringar i rérelsekapital uppgick till 0,14 MEURO (0,23) och efter férandringar i
rorelsekapital till 0,27 MEURO (0,04). Det fria kassaflodet for Q4’24 uppgick till -0,46 MEURO (0,04), medan
justerat fritt kassafldde (kassafldde fran den Iépande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital - CAPEX)
uppgick till 0,13 MEURO (0,23).

Kassa och justerat FCF, 2023-2024

2,00

1,50

1,00

(MEURO)

0,50

0,00

2023 2024

Kassa Adj. FCF
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Nuldge och outlook

Angler fortsatter att optimera cost of sales for att starka bruttomarginalen och har dven inlett ett arbete for att
minska de finansiella kostnaderna i relation till intdkterna. Tillvéxtstrategin bygger pa ett 6kat fokus pa B2B-
erbjudandet, PremierGaming, vidareutveckling av affiliate-verksamheten samt expansion inom
sportboksegmentet.

| trading updaten for Q125 uppgavs det att dagliga genomsnittliga intdkter fram till och med 15 februari var 1,0
procent hégre an motsvarande period Q124 samt 16,0 procent hégre dn genomsnittet for hela Q4'24. Detta
indikerar pa ett relativt starkt Q1’25 med en nettoomséattning i hdraden 10,5-11,0 MEURO om tillvéxten fortsatter i
samma takt resterande dagar under kvartalet.

Vi justerar vara estimat avseende nettoomsattning fér 2025E och framat, dd nettoomséattningstillvixten inte
uppnatt vara estimat. Vi justerar ddrmed den framtida tillvaxten till 6,9 procent 2025E och 7,0 procent 2026E.
Vi véljer att justera ner bruttomarginalen, d& denna minskade nagot under kvartalet. Var bedémning &r dock
fortsatt att bruttomarginalen kan komma att vara slagig framgent. Vi rdknar framat att de finansiella
kostnaderna minskar nagot, men estimerar &nda en niva relativt i linje med 2024. Detta eftersom det i nuldget
inte finns ndgon indikation pa att dessa ska minska &nnu.

Var tro &r fortsatt att satsningarna pa B2B-projekt, PremierGaming och god kostnadskontroll kommer att pa sikt
bidra till tillvaxt och forbattrad I6nsamhet fér Angler framdver. Under 2023 och 2024 har bolaget visat att
utvecklingen gar i ratt riktning och de aktiviteter som bolaget utfért har bidragit positivt. Var férhoppning framat
bygger framfor allt pa en fortsatt relativt hég bruttomarginal och en relativt modest nettoomséttningstillvaxt.
Skulle bruttomarginalen komma in svagare far detta en stor effekt pa vara estimat.
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Vardering
Key stats

Antal aktier 74984 995 Bérsvarde (MSEK) 296,2
Aktiekurs (SEK) 3,95 Nettoskuld* (MSEK) -14,3

Enterprise value (MSEK) 2819
*Berdknat pa en kassa om 1,4 MEURO samt kortfristig skuld till Thomas Kalita om 0,1 MEURO.
EUR/SEK: 11,59

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 446,8 MSEK  P/S 0,7
EBIT 63,1 MSEK EV/EBIT 4,5
Vinst 26,5 MSEK P/E 1,2
Adj. FCF 26,1 MSEK EV/Adj. FCF* 10,8

*Adj. FCF = FCF justerat for fdrdndringar i rérelsekapital.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0.8 9,4 -1,5 10,6
Snitt 5 ar 1,8 9,9 4,3 14,7
Snitt 7 ar 2,2 10,0 59 15,4

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
33.2% 14,2% 14,1% 5,9%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
0,6% 0,6% 26,3% 32, 7%
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Peers

Angler Gaming genererar huvudsakligen intakter fran operatdrsverksamhet med fokus pa casino. Vi bedémer att
bolagets ndarmaste jamfbérbara aktdr ar Betsson, dven om det ar avsevart storre. De flesta internationella bolag
inom iGaming ar betydligt stérre &n Angler och varderas generellt hdgre dn svenska peers.

Vi anser att en rimlig varderingsmultipel fér Angler i nuldget ar P/E 10, relativt i linje med Betssons senaste R12-
multipel. Overlag ser vi att svenska iGaming-bolag &r undervéarderade, och vi anser att &ven Betsson fértjanar en
hdgre multipel. Fér Angler motiveras dock den lagre varderingen av dess nyligen genomférda turn-around,
historiska volatilitet och begransade transparens.

Tidigare ansag vi att P/E 8 var en rimlig multipel, men med den bekr&ftade férbattringen av verksamheten och
en starkt finansiell stallning hdjer vi var motiverade multipel till P/E 10. Om bolaget fortsatter leverera tillvaxt
och fdrbattrad I6nsamhet ser vi méjlighet fér en ytterligare uppvéardering, men i vart huvudscenario anvander vi
fortsatt 10x vinsten.

Peers
Omsadttning EBITDA Vinst
P/S,R12  Tillvaxt, 5 ar EV/EBITDA, R12 Tillvéxt,5ar | P/E,R12  Tillvaxt, 5 ar

Acroud 0.1 21,7% 2,5 -1,6% neg. -191,9%
bet-at-home.com 0,5 -20,5% 56 -154,0% neg. -166,0%
Betsson 1,8 17,9% 5,8 22,2% 10,9 19,6%
Better Collective 17 40,7% 8,6 30,2% 18,9 10,9%
Catena Media 0,5 -13,6% neg. -149,9% neg. -211,6%
Entain PLC 1,0 6,4% 15,2 0,5% neg. -184,7%
Flutter Entertainment 37 35,6% 63,0 9,1% neg. -221,8%
GAN Ltd 0,6 34,9% neg. -155,0% neg. -232,9%
Gentoo Media 2,0 0,2% 57 32,3% 9,2 17,9%
La Francaise Des Jeux 2,5 1% 8,4 18,2% 15,0 28,3%
Lottomatica Group 24 - 11 82,4

PENN Entertainment 0,5 3,5% 43,7 -21,3% neg. -256,1%
Raketech 0,2 20,7% 0,8 6,7% neg. -247,0%
Rush Street Interactive 12 68,5% 21,6 31,0% neg. 14,5%
Super Group 2,4 26,7% 25,7 45,4% 981,3 17.1%
Medel 1,4 17,9% 16,7 -20,4% 186,3 -114,5%
Median 12 19,3% 8.6 7,9% 17,0 -175,3%
Angler Gaming 0,6 7,2% 4,6 -5,5% 10,6 -17,5%
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Estimat

(MEURQO) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 314 38,9 40,1 42,9 45,9
% y-0-y -27,6% 24,0% 3,0% 6,9% 7,0%
EV/S 08 07 06 06 06
Bruttoresultat 7.3 10,8 13,3 14,5 15,5
Bruttomarginal 231% 27,9% 332% 33,7% 33,8%
% y-o0-y -52,9% 48,5% 23,0% 8,5% 7.2%
EV/GP 35 23 19 17 16
Rérelsekostnader -6,5 -6,8 7.7 -8,2 -8,7
% y-o-y 3,2% 3,9% 13,5% 7,0% 6,1%
EBIT 0,8 41 57 6,3 6,8
EBIT-marginal 2,5% 10,5% 14,1% 14,6% 14,8%
% y-0-y -91,7% 427,3% 38,5% 10,6% 8,7%
EV/EBIT 326 62 4,5 4,0 37
Vinst -3,4 2.1 2,4 3,8 4,8
Vinstmarginal neg. 5,4% 5,9% 8,8% 10,5%
% y-0-y neg. n/a 12,6% 58,5% 27,4%
P/E neg. 12,6 1,2 71 55

Vi varderar Angler Gaming baserat pa en P/E-multipel pa 10x fér 2026E, vilket ger ett berdknat bérsvarde och
aktiekurs for samma period. For att inkludera en forsiktighetsaspekt visar vi dven varderingen med en 30,0

procents sékerhetsmarginal pa vara estimat. Vid berdkning 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
Vinst 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 53,5 534,7 6,87
Sékerhetsmarginal (30%) 37,4 3743 4,81

Nedan fdljer potentiell avkastning pa 2026E om Angler utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en

applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sdkerhetsmarginal (50%)

Faktor
2026E 1,81

CAGR
34,4%
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Vidare féljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade vinst fér 2026E, dar utfallet

redovisas vid olika angivna vinstmultiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)
VINSTx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fdrdndring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fodrandring %

6 320,8 4,12 8.3% 224,6 2,88 -24,2%
7 3743 4,81 26,4% 262,0 3,36 -11,5%
8 427,8 5,49 44,4% 299,4 3,85 11%

9 481,2 6,18 62,5% 336,9 4,33 13,7%
10 534,7 6,87 80,5% 374,3 4,81 26,4%
11 588,2 7,55 98,6% an7 5,29 39,0%
12 641,7 8,24 16,6% 4492 577 51,6%
13 695,1 8,93 134,7% 486,6 6,25 64,3%
14 748,6 9,61 152, 7% 524,0 6,73 76,9%

Vi bedémer att Angler har bekraftat sin turn-around efter det svaga 2022. Baserat pa vara estimat for 2026E ser
vi en uppsida pa 80,5 procent, motsvarande en CAGR pa 34,4 procent. Om tillvéxt och I6nsamhet utvecklas
starkare &n vara antaganden finns potential fér en hégre vérdering &n P/E 10.

Vidare ser vi mojligheter for Angler att 6ka omsattningstillvéxten och minska de finansiella kostnaderna, vilket
skulle ha en betydande positiv effekt pd vinsten och starka aktiens potential. Samtidigt bygger vara estimat pa
att bruttomarginalen kan uppratthallas, men en lagre bruttomarginal skulle paverka ldnsamheten negativt.
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Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 2025E 2026E
Nettoomsattning 11,0 10,8 10,7 10,5 429 45,9
Tillvdxt y-o-y 0,6% 5,4% 11,0% 11,7% 6,9% 7,0%
Bruttoresultat 3,6 3,6 3,6 3,7 14,5 15,5
Bruttomarginal 32,5% 33,4% 33,8% 35,3% 33,7% 33,8%
Rorelsekostnader -2,0 -2,1 -2,1 -2,1 -8,2 -8,7
EBIT 1,6 1,5 1,6 1,6 6,3 6,8
EBIT-marginal 14,7% 13,9% 14,7% 15,2% 14,6% 14,8%
Finansnetto -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -2,5 -2,0
Vinst 1,0 0,8 1,0 1,0 3,8 4,8
Vinstmarginal 8,8% 7,8% 9,1% 9,5% 8,8% 10,5%
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Kéllor

1. VD-intervju Q3'24: https://www.youtube.com/watch?v=J4jUlsRryvs
2. VD-intervju Q4'24: https://youtu.be/OenjiWwoito?si=EJYumBuz_E_Jqg3lo

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalqgyl dock inte
garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per Idpande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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