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Aktiebrief: Evolution

1. Bolaget i korthet

Evolution ar en B2B-leverantor av online casino som utvecklar, producerar, marknadsfor och licensierar live casino-
och slotspel (RNG) till speloperatorer, bolaget saljer alltsa inte till slutspelare, utan till de operattérer som i sin tur ager
kundrelationen. Kunderna finns i Europa, Nord- och Sydamerika samt Asien, och portféljen omfattar omkring 870

operatorer.

Bolaget grundades 2006 i Stockholm med visionen att flytta det landbaserade casinot online. Aktien bdrjade handlas
pa Nasdaq First North Premier i mars 2015 och flyttades till Nasdaq Stockholms huvudlista i juni 2017, dar den
handlas i large cap-segmentet under tickern EVO. Verksamheten har breddats fran renodlat live casino till att &ven
omfatta slots och RNG, till stor del genom foérvéarv (bland annat NetEnt 2020), och grundarna Jens von Bahr och

Fredrik Osterberg &r fortsatt bland de storsta dgarna via Osterbahr Ventures.

HUVUDKONTOR GRUNDAT MARKNADSVARDE ANSTALLDA

Stockholm 2006 ~140 MD- ~22 900
SEK Q2'26

PER JULI 2026

2. Affarsmodell — sé tjanar bolaget pengar

Evolutions intaktsmodell bygger till stérsta delen pa provision: bolaget tar en andel av operatérernas spelverskott
(GGR, Gross Gaming Revenue) som genereras via dess spel. Ovanpa provisionen tillkommer manatliga avgifter for
dedikerade bord (egna bord med operatérens varumarke, sprak och miljé) samt mindre intakter som uppstartsavgifter.

Intakterna delas i tva speltyper: Live casino, som ar karnan, och RNG (slots och datorgenererade bordsspel).

Modellen ar kapitallatt men personal- och studiotung. Den enskilt stérsta kostnaden ar personal, omkring 88% av
de anstallda arbetar vid borden som dealers och vardar, féljt av produktutveckling och lokalkostnader for studiorna.
Eftersom samma bord och spel kan strommas till manga operatorer samtidigt ar skalbarheten hog: nar volymen
véxer péa en befintlig studio faller en stor del av merintakten ned till resultatet, vilket forklarar den hoga rorelse-

och EBITDA-marginalen och den starka kassagenereringen. Balansrékningen &r i praktiken skuldfri med nettokassa.

Verksamheten har en sasongsprofil dar fjarde kvartalet normalt ar starkast till féljd av hdgre slutanvandaraktivitet.



Intakts- och resultatflode 2025 (MEUR)

3. Senaste rapporten — finansiell och operationell dversikt

NETTOOMSATTNING EBITDA VINST PER AKTIE
517,8 MEUR 341 MEUR 1,27 EUR
1,2%Y/Y (Q2'25) 65,9% MARGINAL +4,1% YIY (Q2'25)

Under Q2'26 uppgick nettoomsattningen till 517,8 MEUR (Q2'25: 524,3), en nedgang med 1,2% i euro men en 6kning
med 2,4% i konstant valuta, skillnaden beror i hdg grad pa en svag dollar som haller tillbaka de rapporterade siffrorna.
EBITDA blev 341,0 MEUR med en marginal pa 65,9% (Q2'25: 65,9), periodens resultat 251,4 MEUR (248,3) och

vinst per aktie 1,27 EUR (1,22). For forsta halvaret 2026 var nettoomsattningen 1 030,8 MEUR (1H'25: 1 045,2) och

resultatet 503,4 MEUR.

Regionalt vande Europa, bolagets stérsta marknad, till kvartalsvis tillvaxt pa 3,5% efter flera kvartals nedgang, medan
Latinamerika vaxte 26,3% y/y och Nordamerika 9,5% y/y. Asien var undantaget med en nedgang pa 3,7% q/q, dar
Okad cyberbrottslighet fortsatt skapar volatilitet. Bland hdndelserna under och efter kvartalet lanserades Monopoly
Live i fyra amerikanska delstater inom det globala exklusiva partnerskapet med Hasbro, en andra studio 6ppnades
i Michigan och narvaron i Alberta i Kanada utokades i juli sedan provinsen reglerat sin marknad. Bolaget uppger att

kostnadskontrollen ar fortsatt fast och att kassaflodet forbattras.



Kapitalstrukturen praglas av nettokassa och stark kassagenerering. | maj 2026 beslutade styrelsen om ett aterkop-
sprogram pa 2 miljarder euro och tecknade samtidigt en revolverande kreditfacilitet (RCF) pa 300 MEUR som reserv.
Ingen utdelning foreslogs for rakenskapsaret 2025, kapitalet aterfors istallet via aterkop. | juli naddes aven en forlikning
pa 4,75 MGBP med den brittiska spelmyndigheten som avslutade en licensgranskning, och avtalet om att forvarva
Galaxy Gaming nadde slutet av sin dverenskomna fullfoljandeperiod, varefter endera parten kan saga upp affaren;

bolaget uppger att utfallet inte ar vasentligt for verksamheten.

Sammantaget ar jag n6jd med kvartalet. Intakter och marginal ror sig i ratt
riktning jamfort med forsta kvartalet, kostnadskontrollen ar fortsatt stark,
kassaflodet forbattras och vi fortsatter att expandera pa nyckelmarknader
samtidigt som vi levererar pa var produktplan.

Martin Carlesund
— vd, Evolution AB - Q2'26-rapport

4. Marknad och trender

Evolution verkar pa marknaden for online casino, ett av de snabbast vaxande segmenten inom spel. Enligt de
marknadsdata bolaget hanvisar till uppgick den totala globala spelmarknaden till omkring 635 BEUR i spel6verskott
2025, varav landbaserat spel utgjorde merparten. Online casino (live, RNG-bord och slots) har vuxit med i genomsnitt
cirka 21% per ar de senaste fem aren och uppskattas ha vaxt omkring 13% under 2025. Andelen online av

hela casinomarknaden var 44% 2025, vilket illustrerar att den strukturella forflyttningen fran fysiskt till digitalt spel

fortfarande pagar.

Den enskilt viktigaste drivkraften for Evolution &r just denna migration fran landbaserat till online casino, forstarkt av
mobilt spelande, 76% av operatrernas speldverskott via bolagets plattform genererades via mobila enheter i det
senaste kvartalet. Geografiskt ar Europa storst matt pa kundlokalisering, medan Asien ar stort matt pa var slutspelarna
befinner sig; Nordamerika vaxer i takt med att fler delstater och kanadensiska provinser reglerar online casino. Bolaget
beskriver sin position i live casino som marknadsledande, medan RNG-marknaden ar mer fragmenterad med fler
leverantdrer. Bland konkurrenterna finns Playtech och Pragmatic Play inom live casino, och ett bredare falt inklusive

Play'n GO och Hacksaw Gaming inom slots/RNG.

« Migration av landbaserat casino till online, med en fortsatt 1ag onlineandel som ger flerarig tillvaxtbana.

+ Okat mobilt spelande som breddar slutanvandarbasen.



Reglering av nya marknader (delstater i USA, kanadensiska provinser) som dppnar nya intaktsomraden, men som

ocksa kan hoja skatter och krav.

Produktinnovation, dar egenutvecklade game shows fungerar som konverteringsverktyg for nya spelartyper.

Konsolidering och konkurrens: 1aga intradesbarriarer men hoga barriarer for att lyckas i storskaligt live casino.

. Tillvaxtdrivare och risker

Tillvaxtdrivare

Strukturell tillvaxt i online casino och fortsatt migration
fran landbaserat spel.

Produktinnovation och det globala exklusiva Has-
bro-partnerskapet (MONOPOLY-baserat innehall som
Monopoly Live, Monopoly Roulette och Roll'em).
Geografisk expansion, sarskilt i Nordamerika (nya del-
stater/provinser, andra studion i Michigan) och Lati-
namerika.

Marknadsledande position i live casino med
skalférdelar och operativ komplexitet som hojer
trosklarna for konkurrenter.

Stark kassagenerering och nettokassa som finansier-

ar aterkop och forvarv.

6. Finansiell utveckling — KPl:er

Risker

Regulatorisk risk: nationell reglering, sénkt kanaliser-
ing och bolagets egna ring-fencing-atgarder i Europa
haller tillbaka intakter; licensgranskningar (som UK
Gambling Commission) kan ge sanktioner.
Kundkoncentration: de fem stdrsta kunderna stod for
39% av nettoomsattningen 2025 och den stérsta for
12%.

Beroende av personal: cirka 88% av de anstéllda ar-
betar vid borden, och personalomséattning samt till-
gang till kompetens paverkar driften.

Konkurrens: Iaga intradesbarriarer i live och en frag-
menterad RNG-marknad kan pressa priser och ande-
lar.

Cyberbrottslighet och valuta: cyberbrott skapar
volatilitet i Asien, och eftersom bolaget rapporterar i
euro men har intékter i bl.a. dollar ger valutartrelser

en transaktionseffekt pa rapporterad tillvéxt.
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7. Finansiella mal

o

o

o

o

o

 Tillvaxtmal (formellt, medellang—lang sikt): att véaxa snabbare an den totala globala online casino-marknaden.
Ej uppfyllt pa rapporterade tal, marknaden uppskattas ha vaxt ~13% 2025 medan Evolutions nettoomsattning var
i stort sett oférandrad ( 0,4% heléret 2025) och 1,4% under 1H'26; i konstant valuta var Q2'26 dock +2,4%.

» Utdelningspolicy (formell): att dver tid dela ut minst 50% av koncernens nettovinst. Avvikelse for 2025, ingen
utdelning foreslogs (mot 2,80 EUR per aktie for 2024). Styrelsen bedémer att kapitalet just nu kan aterforas mer
vardeskapande via aterkop an via kontantutdelning.

« Kapitalallokeringsramverk (formellt, antaget 2024): nettokassa 6éver tid, 100% av Overskottskapital aterfors
(utéver M&A), i huvudsak genom aterkdp. Konkret genomslag: ett aterkpsprogram pa 2 miljarder euro som

inleddes i maj 2026, uppbackat av en RCF pa 300 MEUR.

Bolaget kommunicerar inget formellt marginalmal utéver ambitionen om Iénsam tillvaxt; den justerade EBITDA-mar-

ginalen l&g pa 65,9% i Q2'26.

8. Potentiella triggers (kommande 6-12 manader)

e Q3'26-rapport den 23 oktober 2026: fokus blir om Europa fortsatter den kvartalsvisa aterhamtningen efter +3,5%
i Q2, om Asiens cyberbrottsrelaterade volatilitet stabiliseras, och hur den konstant-valuta-tillvaxten utvecklas.

« Kommersiellt genomslag for Hasbro/MONOPOLY-innehallet (Monopoly Live i fler delstater, Monopoly Roulette och
Roll'em), nya titlar vars intdktsbidrag annu inte syns fullt ut.

* Nordamerikansk reglering: Alberta live sedan juli, iGaming-lag i Maine och potentiellt fler delstater, samt den andra
Michigan-studion i drift.

« Takteniaterkdpsprogrammet pa 2 miljarder euro och en eventuell extra bolagsstamma for indragning av aterkopta
aktier.

« Utfallet fér Galaxy Gaming-affaren, dar endera parten kan saga upp avtalet efter att fullféljandeperioden I6pt ut.



« Fortsatt &terhamtning i Asien om bekampningen av cyberbrott ger stabilare volymer.

» Valutaeffekten: en vandning i EUR/USD skulle lyfta den rapporterade tillvaxten, som i dag ligger klart under

tillvaxten i konstant valuta.

9. Vanliga fragor fran investerare

10. Vad séager optimisten? /Vad sager pessimisten?

Vad sager optimisten?

Online casino ar en strukturellt vixande marknad
dar spelandet fortsatter flytta fran fysiska lokaler till
natet och mobilen. Med en onlineandel p& 44% av
casinomarknaden finns en flerarig tillvaxtbana kvar

att ta del av.

Evolution &r marknadsledande inom live casino,
dar storskalig drift, operativ komplexitet och ett
brett spelbibliotek hojer trosklarna for konkurrenter,

en position som byggts upp under 20 ar.

Kassagenereringen ar stark och balansraknin-
gen skuldfri med nettokassa, vilket mojliggér ett
aterkopsprogram pa 2 miljarder euro som minskar
antalet aktier och mojliggor forvarv utan finansier-

ingsrisk.

Det finns optionsvarde i det exklusiva Hasbro-part-
nerskapet, i fortsatt reglering av Nordamerika och i
RNG-portféljen, som alla kan bredda bade spelar-

och operattrshasen over tid.

Vad sager pessimisten?

Regleringen ar en tveeggad kraft. Sjunkande
kanalisering och bolagets egna ring-fencing-at-
garder pressar intakterna i Europa, och licens-
granskningar som den brittiska kan leda till sank-

tioner och lépande efterlevnadskostnader.

Tillvaxten har stannat av: rapporterad nettoomsat-
tning har fallit flera kvartal i rad och den underlig-
gande tillvaxten i konstant valuta &r 1ag, langt under

marknadens uppskattade ~13%.

Intakterna ar koncentrerade till nagra fa kunder och
marknader, och cyberbrottsligheten i Asien skapar
en volatilitet som bolaget annu inte fullt ut fatt bukt

med.

Konkurrensen tilltar med laga intradesbarriarer i
live och en fragmenterad RNG-marknad, vilket
over tid kan pressa bade priser och marknad-

sandelar och darmed den héga marginalen.

Ordlista — forkortningar och begrepp




B2B (Business-to-Business): forsaljning till andra féretag i stéllet for till konsumenter. Evolution levererar spel till

operatorer, inte till slutspelare, vilket gor operatorerna till kunder.

» EBITDA: rorelseresultat fore av- och nedskrivningar. For Evolution visar det den |I6pande I6nsamheten i studio-

driften innan investeringar i studios och spel skrivs av.

* GGR (Gross Gaming Revenue): operatorernas speldverskott, dvs. insatser minus utbetalda vinster. Evolutions
provision berdknas som en andel av detta, sa bolagets intakt foljer hur mycket slutspelarna forlorar hos operator-

erna.

» Kanalisering: andelen av spelandet som sker hos licensierade operatorer i en reglerad marknad. Sjunkande

kanalisering flyttar volym till olicensierade sajter och minskar Evolutions lagliga intaktsbas.

» Konstant valuta: tillvaxt rensad for valutakursférandringar. Skillnaden mot rapporterad tillvaxt visar hur mycket av

utvecklingen som beror pa vaxelkurser snarare an volym.

» Live casino: casinospel som strommas i realtid fran en studio med riktiga dealers. Det ar Evolutions karnprodukt
och storsta intaktskalla.

»  M&A (foretagsforvarv och samgaenden): kop eller sammanslagning av bolag. Evolution har breddat sig fran live
casino till slots/RNG bl.a. genom forvarv.

» RCF (revolverande kreditfacilitet): en kreditram som kan utnyttjas vid behov. Evolutions RCF pa 300 MEUR

fungerar som reserv medan bolaget genomfor det stora aterkopsprogrammet.

» Ring-fencing: tekniska atgarder for att stanga ute spel frin marknader dar innehallet inte far erbjudas. De sanker

intakter pa kort sikt men beskrivs av bolaget som en efterlevnadsatgard pa lang sikt.

* RNG (Random Number Generator): datorgenererade spel som slots och First Person-bordsspel. Det ar Evolu-

tions nast storsta speltyp och en mer fragmenterad, konkurrensutsatt marknad an live.

» Rdrelsemarginal: rorelseresultat i procent av intdkterna. Visar hur stor andel av forsaljningen som blir kvar efter

samtliga rorelsekostnader.

» Vinst per aktie (EPS): periodens resultat delat pa antalet aktier. Paverkas bade av resultatet och av det pagaende

aterkopsprogrammet som minskar antalet aktier.

Kéallor

« Evolution AB — Delarsrapport januari—juni 2026 (Q2'26), publicerad 2026-07-17. Lank

» Evolution AB — Deldrsrapport januari-mars 2026 (Q1'26), publicerad 2026-04-22.

« Evolution AB — Arsredovisning 2025 (affarsmodell, marknad, riskfaktorer, mal och utdelningspolicy).

» Evolution AB — "The Board of Directors has resolved on EUR 2 billion Share Buyback Program”, 2026-05-18. Lank



e Evolution AB — "Evolution agrees GBP 4.75 million settlement with UK Gambling Commission"”, 2026-07-15. Lank

» Aktiekurs och marknadsvarde per 2026-07-20 (Nasdaq Stockholm, ticker EVO).
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