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Mindark redovisade minskad nettoomsattning och EBIT i det férsta kvartalet.
Nettoomsattningen uppgick till 16,6 MSEK (20,7), motsvarande en negativ tillvaxt
om -20,0 %. Vidare uppgick EBIT till -5,0 MSEK (1,1), vilket motsvarade en EBIT-
marginal om -29,8 % (5,5). Periodens kassafléde uppgick till -11,3 MSEK (3,1) och
kassan inklusive kortfristiga placeringar minskade till 27,3 MSEK (38,3).

Svagt kvartal drivet av intaktsfall i USA och engangskostnader
Nettoomsé&ttningen féll med 20,0 % fran redan I&ga nivaer till 16,6 MSEK. Enligt
bolaget berodde minskningen framst pa lagre spelaraktivitet i USA, dar
geopolitisk osdkerhet bidrog till att marknaden stod fér éver 40 % av det totala
intdktsbortfallet. Rérelsekostnaderna 6kade samtidigt till 26,5 MSEK (24,9),
drivet av en engangskostnad pa 2,4 MSEK kopplad till organisationsférandringar
och rekryteringar inom Al-utveckling. Justerat for denna post minskade dock
den underliggande kostnadsbasen. Kombinationen av svagare intdkter och
tillfalligt hogre kostnader bidrog till ett férsamrat EBIT pa -5,0 MSEK.

Fortsatt investering i teknik och strukturférandring

Mindark rapporterar fortsatta framsteq i utvecklingen av Entropia Universe.
Under kvartalet lanserades Howling Universe, den stoérsta uppdateringen av
spelets rymdomrade sedan starten, vilken enligt bolaget har tagits emot val av
anvandarna. Efter periodens utgang lanserades dven ARIS, en ny mane med
unikt innehdll. Parallellt fortskrider arbetet med att integrera Al-Iésningar for att
effektivisera bade spelutveckling och interna processer. Mindark betonar att
detta &r en strategisk satsning med langsiktigt fokus pa att stérka
konkurrenskraften och férbattra den operativa effektiviteten.

Outlook

Mindark redovisade ett svagt kvartal, men fortsatter att driva en tydlig strategi
for 1angsiktig I6nsam tillvdxt genom innehallsférbattringar, teknikinvesteringar
och organisatoriska férdandringar. Det ar dock tydligt att intdktsmodellen fortsatt
ar sarbar for variationer i spelaraktivitet och externa faktorer. Vi bedémer att
bolagets satsning pa teknisk modernisering och Al-integration &r strategiskt ratt
och nédvandig for att uppna skalbarhet och 6kad effektivitet dver tid, men att
stabilisering av intdkterna ar en férutsattning for att realisera den underliggande
potentialen. Vi har justerat ned vara estimat mot bakgrund av det svaga utfallet i
kvartalet, men ser fortsatt [angsiktig potential i Mindark. Vart motiverade véarde
fér 2026E uppgar nu till 1,7 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 34,4 %,
dar framtida intéktstillvéxt och leverans pa den tekniska planen &r avgérande.
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 92,8 122,0 90,7 7.7 86,0
% y-o0-y 14,3% 314% -25,7% -14,3% 10,7%
Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 18,6 17,5 MM
Ovriga int&kter 54 2,0 0,6 0,7 1,0 , uv M‘Md" I'N,,\
Summa intakter 124,6 150,2 12,1 97,0 104,5 W l'\(\'\«/""l
EV/S o1 o1 o1 0.2 o1
Rérelsekostnader -103,3 -129,7 -102,6 -98,8 -97,8
% y-o-y 20,6% 25,6% -20,9% -3,7% -1,0% Mindark OMXS30
EBIT 21,4 20,5 9,5 -1,8 6,7
EBIT-marginal 23,1% 16,8% 10,5% 2,3% 7,8%
% y-0-y 0,5% -4,4% -53,6% n/a n/a Kursutveckling % m 3m 12m
EV/EBIT 0,6 0,6 13 n/a 19 MindArk -7,3 -13,7 -15,7

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Unik produkt

Entropia Universe ekonomiska modell
ger spelare mojligheten att tjana
riktiga pengar inom spelet, vilket har
bidragqit till att bygga en lojal och
kopstark spelarbas. Det ar dessutom
relativt hdga intradesbarridrer for att
skapa ett MMORPG-spel, vilket gor det
svarare for nya aktérer att utmana
spelets stallning.

Key Insights

4

Tillvaxtdrivare

Vi beddmer att en dterhdmtning i
spelaraktiviteten ar den framsta
drivkraften fér omséattningen pa kort
sikt. P3 sikt ser vi att dvergangen till
Unreal Engine 5 samt lanseringen pa
Epic Games Store utgor de viktigaste
tillvaxtmotorerna. Dértill finns fortsatt
potential i geografisk expansion,
sarskilt i Asien, samt mojligheten att
bredda erbjudandet till nya vertikaler.

“Sammantaget ser jag mycket positivt pd
framtiden for Entropia Universe och &r évertygad
om att vi genom vara satsningar kan skapa ett

® Lojal spelarbas

Investeringscase

Kalqyl
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Lénsamhetsférbattring

Mindark har pabérjat integrationen av
Al-l6sningar i spelutvecklingen och
interna processer, vilket férvantas

forbdttra skalbarheten och den
operativa effektiviteten dver tid.

Sammantaget bedémer vi att bolagets
pdgdende strukturférandringar och
tekniksatsningar utgor viktiga steg

mot en mer skalbar och [6nsam

affarsmodell.

° Lang historik av I6nsam tillvaxt

® Unik produkt och marknadsledare inom sin nisch

Okat vérde for vara aktiedgare genom en béttre * Okad spelaraktivitet och deed-forsaljning

spelupplevelse och en mer effektiv infrastruktur.”

- Leif Evander Andersson, VD MindArk
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* Ny grafikmotor, nya vertikaler och lansering pa Epic Games
* Kostnadsbesparingar och Al-satsning

° Malsattning att aterinféra utdelning

° Lag framatblickande vardering
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Svagt kvartal drivet av intdktsfall i USA och engangskostnader

Nettoomsé&ttningen uppgick till 16,6 MSEK (20,7), vilket motsvarade en minskning med 20,0 % fran redan Idga nivaer. Enligt
bolaget berodde minskningen framst pa ldgre spelaraktivitet i USA, d&r geopolitisk osdkerhet bidrog till att marknaden stod
for over 40 % av det totala intdktsbortfallet. Aktiverat arbete f6r egen rakning uppgick till 4,8 MSEK (5,0) och 6vriga
rérelseintdkter kom in pa 0,1 MSEK (0,3).

Rorelsekostnaderna dkade samtidigt med 6,1 % till 26,5 MSEK (24,9), drivet av en engangskostnad pa 2,4 MSEK kopplad till
organisationsférandringar och rekryteringar inom Al-utveckling. Justerat for denna post minskade dock den underliggande
kostnadsbasen. Kombinationen av svagare intékter och tillfalligt hdgre kostnader resulterade i ett férsamrat EBIT pa -5,0
MSEK. Den justerade kostnadsnivan signalerar dock férbattrad kostnadskontroll, vilket skapar battre forutsattningar for att
atervénda till ISnsamheten vid en framtida omsé&ttningsékning.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var vasentligt svagare &n vara férvantningar, framfor allt pa intaktssidan. Den negativa avvikelsen drevs i
huvudsak av l&gre spelaraktivitet &n vantat, sérskilt i USA. P& kostnadssidan var rérelsekostnaderna i linje med vara
forvantningar, vilket innebar att den ldgre intdktsbasen medférde en kraftig press pa Iénsamheten. Den stora avvikelsen var
saledes relaterad till en svagare intaktsutveckling &n vantat. Sammanfattningsvis visar utfallet att Mindarks intjéning fortsatt
ar kanslig for kortsiktiga variationer i spelaraktivitet och externa faktorer. Det understryker vikten av att de pagdende
strategiska initiativen inom teknikutveckling och Al bérjar bidra till bade tillvaxt och effektivisering under kommande kvartal.

Utfall vs Estimat Q1 2025

(MSEK) Q1’24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 0O1'25A Q1'25E Diff
Nettoomséttning 20,7 26,8 19,4 23,7 16,6 21,0 -4,4
% y-o0-y 219% 2,0% -15,2% -48,7% -20,0% 13% 21,0%
Aktiverat arbete 5,0 5,0 54 54 4,8 5,4 -0,6
Ovriga rérelseintédkter 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,3 -0,2
Summa intdkter 26,1 32,0 24,8 29,2 21,5 26,7 -5,2
Rérelsekostnader -24,9 -26,6 -24,9 -26,2 -26,5 -26,5 0,0
% y-o0-y -17,5% -41,8% -8,8% 1,2% 6,1% 6,1% 0,0%
EBITDA 53 9,9 47 8,0 0,2 5.4 -5,2
EBITDA-marginal 25,7% 37,0% 24,1% 336% 12% 25,7% -24,5pp
% y-o-y 282% 227,0% -17,1% -734% -96,1% 14% -96,2%
EBIT 11 54 -0,1 3.0 -5,0 0,1 -5,1
EBIT-marginal 55% 20,3% -0,4% 12,7% -29,8% 0,7% -29,1pp
% y-0-y -73,0% n/a -104,9% -88,4% n/a -86,8% n/a
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Fokus pa spelaraktiviteten

Kvartalsuppdateringar

Mindark genomfér regelbundna uppdateringar i Entropia Universe for att forbattra grafik, innehall och prestanda. Under
kvartalet har flera viktiga tekniska uppdateringar genomforts i Entropia Universe. Den stdrsta nyheten var lanseringen av
Howling Universe, en omfattande omarbetning av spelets rymdomrade med nytt innehall, nya spelmekaniker och férbattrad
anvandarupplevelse.

Bolaget lanserade dven Immersive Missions fér Al-styrda NPC:er, vilket gér det mgjligt for dessa att erbjuda dagliga uppdrag,
féra samtal och dela ut beléningar. En flersprakig Al-funktion fér spelet véntas dessutom lanseras under Q2, vilket ska géra
Entropia Universe tillgangligt for fler spelare globalt.

Darutéver fortskrider utvecklingen av CelestAl, ett system som trénas for att forsta samspelet mellan objekt, ekonomi och
sociala funktioner i spelet. Fokus har dven legat pa att férbattra interaktionen mellan spelare, bland annat genom nya
chattfunktioner och féremalsplacering i spelvériden.

Parallellt har Mindark arbetat med att forbattra introduktionen fér nya spelare, dar en ny startzon med férbattrad grafik,
handledning och beldningssystem vantas lanseras under kommande kvartal.

Mindark réknar med en gradvis dterhdmtning i omséattningen i takt med att den nya tekniska infrastrukturen implementeras
och férbattringarna succesivt far genomslag i spelupplevelsen. Samtidigt kan det ta tid innan spelarna fullt ut anpassar sig till
de nya funktionerna, vilket kan forskjuta effekten nagot i tiden. Utdver detta paverkas bolaget fortsatt av geopolitisk
osdkerhet, sarskilt i USA som ar en av de viktigaste marknaderna samt av en férsvagad dollar, vilket pressar intdkterna i SEK.
Mot denna bakgrund beddmer vi att det blir utmanande fér Mindark att uppvisa tillvaxt under 2025, dven om bolaget
strategiskt positionerar sig fér en starkare utveckling pa langre sikt.

Ny spelmotor

Entropia Universe drivs fér ndrvarande pa en anpassad version av den &ldre spelmotorn CryEngine 2. Mindark arbetar aktivt
med att migrera plattformen till Unreal Engine 5, den senaste generationens spelmotor, vilket vdntas medféra omfattande
forbattringar i grafik, prestanda och anvandarupplevelse. Den nya motorn mojliggér dven en mer flexibel och effektiv
utvecklingsmiljd, dar nya funktioner och innehdll kan implementeras snabbare och med hégre kvalitet.

Overgangen till Unreal Engine 5 skapar ocksa strategiska distributionsférdelar, d& den éppnar upp fér lansering via Epic
Games Store, som &r en global plattform med stor réckvidd. Det innebér potential att nd en bredare spelarbas och starker
bolagets marknadsposition. Pa langre sikt mdjliggér plattformsbytet dven expansion till nya vertikaler, sdsom spelkonsoler
och mobila enheter, vilket i sin tur skapar nya intdktsstrémmar och diversifieringsmajligheter.

Var bedémning &r att migreringen till Unreal Engine 5 slutfors under slutet av 2025 och kommer att utgéra en viktig drivkraft
for tillvaxt och vardeskapande framat.

Overgdngen till Unreal Engine 5

—1

Férbattrad grafik

Unreal Engine 5 mojliggdr
skapandet av mer realistiska
miljoer och karaktarer, vilket

resulterar i hogre grafikkvalitet
och forbattrad spelarmekanik.
Den nya spelmotorn har
potential att 6ka engagemanget
hos befintliga spelare och
attrahera nya.

@ &

Nya funktioner

Nuvarande spelmotor kraver

stdndiga underhall, vilket &r tid-

och resurskravande.
Implementeringen av Unreal
Engine 5 medfdr att nya
spelfunktioner kan adderas
snabbare, vilket har potential
att dka aktiviteten hos
spelarbasen.

Epic Games

Mindark tecknade under 2021
ett avtal med Epic Games, vilket
innefattade mojligheten att
distribuera Entropia Universe pa
deras plattform efter bytet till
Unreal Engine 5. Detta dppnar
for exponering mot en bredare
publik, vilket har potential att
expandera spelarbasen.

Nya vertikaler

Utéver PC mojliggdr Unreal
Engine 5 utveckling till
spelkonsoler och
mobiltelefoner. Overgangen
innebar att Mindark pa sikt kan
lansera Entropia Universe pa
fler plattformar, vilket har
potential att expandera
spelarbasen ytterligare.
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Finansiell stallning

Fritt kassafléde uppgick till -11,3 MSEK (3,1), vilket reflekterade en fortsatt negativ kassagenerering i verksamheten.
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till -6,2 MSEK, medan investeringsverksamheten belastade med
ytterligare -5,3 MSEK hanforligt till kortfristiga placeringar. Periodens kassafléde uppgick till -11,3 MSEK (3,1), vilket minskade
likvida medel fran 21,6 MSEK till 10,2 MSEK vid kvartalets slut. Bolagets finansiella stallning foérsvagades darmed ytterligare
under kvartalet, dven om 5,3 MSEK var hanforligt till en 6kning av kortfristiga placeringar.

Mindark hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 149,3 MSEK, varav 59,9 % av dessa var finansierade med eget
kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebdrande skulder, vilket resulterade i en nettokassa om 27,3 MSEK (38,3), inklusive
kortfristiga placeringar som kan konverteras till likvida medel vid behov. Bolagets finansiella stéllning fortsatte dérmed att
forsamras, vilket understryker behovet av 6kad intjaning.

Mindark befinner sig i en kapitalkrédvande utvecklingsfas, men kvartalet markerade ett trendbrott dar investeringsnivan
bodrjade avta. Vi bedémer att denna trend kommer att fortsatta, vilket i kombination med bolagets pagdende initiativ fér att
starka den operativa effektiviteten, kan bidra till en successiv férbattring av det fria kassaflodet framdéver.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgangar Soliditet
73,3 % (109,4 MSEK) 2,2 % (3,2 MSEK) 59,9 %

Kassa inkl placeringar Rantebdrande skulder Nettokassa
18,3 % (27,3 MSEK) 0,0 MSEK 27,3 MSEK

Ofdrbrukade anvdndarmedel

Anvéndarna i Entropia Universe innehar den digitala valutan PED och digitala féremal pa sina konton, vilka tillsammans utgdr
anvandarnas oférbrukade medel som kan I6sas in mot USD. Detta innebdr en potentiell finansiell risk fér MindArk, sarskilt vid
en hdg andel samtidiga uttagsbegiranden. Aven om bolaget inte har ndgon juridisk skyldighet att 16sa in PED, kan ett
underlatande riskera att skada varumarket och paverka anvandarnas lojalitet negativt. Vi bedémer dock risken fér
omfattande uttagsbegdranden som 1&g, men om en sadan situation skulle uppsta kan konsekvenserna bli betydande.

Sedan lanseringen av Entropia Universe ar 2003 har anvandare i genomsnitt begart uttag motsvarande cirka 33,0 procent av
sina ofdrbrukade medel, vilket Mindark redovisat som en skuld i balansrdkningen. Under Q4'23 dndrade bolaget sin
redovisningsprincip till att baseras pa en femarshistorik fér att battre spegla nuvarande anvandarbeteenden och ekonomiska
trender och ekonomiska trender. | kvartalet uppgick det genomsnittliga uttaget fér de fem senaste aren pa 23,5 %.

Under kvartalet minskade oférbrukade anvéndarmedel fran 155,1 MSEK till 138,2 MSEK, frémst drivet av en lagre dollarkurs.
Mindarks kassa inklusive kortfristiga placeringar understiger avsattningar fér oférbrukade anvandarmedel, men vi bedémer
att risknivan fortsatt &r hanterbar kopplad till eventuella uttag.

Oférbrukade anvdndarmedel % av kassa inklusive kortfristiga placeringar
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Vardering
Key stats
Antal aktier 31524 625 Borsvarde (MSEK) 39,9
Aktiekurs (SEK) 1,265 Nettokassa (MSEK) 27,3
Enterprise value (MSEK) 12,6
Rullande 12 manader
Nettoomsé&ttning 86,5 MSEK EV/S 0,1
EBIT 3,4 MSEK EV/EBIT 3.7
Vinst 4,7 P/E 8,6
FCF neg. EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,3 2,7 8,5 neg.
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBIT-marginal Adj EBIT-marginal Vinstmarginal
26,3 % 39% 25% 5,4 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
neg. neg. 2,8 % 3.8%

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Vara nuvarande estimat baseras pa en gradvis dterhdmtning i omséattning i takt med att Mindarks tekniska infrastruktur
implementeras och férbattringarna successivt far genomslag i anvandarupplevelsen. Vi réknar dock med en viss férdréjning i
effekterna, da det kan ta tid fér spelarna att anpassa sig till nya funktioner och uppdateringar. Vi véger ocksa in den fortsatta
geopolitiska osakerheten, sarskilt i USA, som ar en av Mindarks nyckelmarknader, samt den férsvagade dollarn, som negativt
paverkar intdkter i SEK. Sammantaget ser vi begrénsade majligheter till tillvaxt under 2025, &ven om bolaget langsiktigt
positionerar sig for att dra nytta av sina strategiska satsningar.

Den justerade kostnadsnivan indikerar dock pa forbattrad kostnadskontroll, samtidigt som Mindarks satsning pa Al-
integrering for att effektivisera spelutveckling och interna processer fortskrider enligt plan. Var bedémning att bolagets
initiativ gradvis kommer att forbattra den operativa effektiviteten och starka I6nsamheten dver tid.

Kvartalsvisa estimat fér heldret 2025

(MSEK) Q1A Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 16,6 19,1 18,5 23,5 717
% y-o-y -20,0% -28,7% -4,7% -1,0% -14,3%
Aktiverat arbete 4.8 4.8 4,5 4,5 18,6
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,3 0,1 0,2 0,7
Summa intdkter 21,5 24,2 23,1 28,2 97,0
Rorelsekostnader -26,5 -24,4 -23,1 -24,8 -98,8
% y-o-y 6,1% -8,1% -7,2% -5,5% -35%
EBITDA 0,2 4,9 5,1 8,4 18,6
EBITDA-marginal 12% 25,4% 27,6% 35,7% 23,9%
% y-o-y -96,1% -511% 8,9% 5,3% -33,5%
EBIT -5,0 -0,2 0,0 34 -1,8
EBIT-marginal -29,8% -1.3% 0,0% 14,5% -2,3%
% y-o-y n/a n/a n/a 13,0% n/a
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Estimat fram till 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséttning 92,8 122,0 90,7 77 86,0
% y-o-y 74,3% 314% -25,7% -14,3% 10,7%
Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 18,6 17,5
Ovriga intdkter 5,4 2,0 0.6 0,7 1,0
Summa intdkter 124,6 150,2 12,1 97.0 104,5
EV/S o1 o1 o1 02 0,1
Rorelsekostnader -103,3 -129,7 -102,6 -98,8 -97,8
% y-0-y 20,6% 25,6% -20,9% -3,8% 10%
EBITDA 32,0 353 279 18,6 26,3
EBITDA-marginal 34,5% 28,9% 30,8% 23,9% 30,6%
% y-0-y 82% 10,1% -20,8% -33,5% 41.7%
EV/EBITDA 0,4 0,4 0,5 0,7 0,5
EBIT 21,4 20,5 9,5 -1,8 6,7
EBIT-marginal 23,1% 16,8% 10,5% -2,3% 7,8%
% y-0-y 0,5% -4,4% -53,6% n/a n/a
EV/EBIT 0,6 0,6 13 -7,0 19

Vi har valt att vardera Mindark utifrdn en multipel om 8x EBIT for heldret 2026E. Vi anser att det &r rimlig multipel givet
bolagets langa historik av I6nsam tillvaxt, unika position inom sin nisch och tillvéxtutsikterna bortom 2026 nir 6vergangen till
Unreal Engine 5 dr genomford. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent
pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 8 6,7 53,6 1,7
Sdkerhetsmarginal (30%,) 8 4,7 37,5 72

Nedan féljer potentiell avkastning fér 2026E om Mindark utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,34 34,4% 15,9% 0,94 -5,9% -3,0%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sékerhetsmarginal (30%)

EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
3 20,1 0,6 -49,6% 14,1 0.4 -64,7%
4 26,8 0,9 -32,8% 18,8 0,6 -53,0%
5 335 11 -16,0% 23,5 0,7 -41,2%
6 40,2 13 0,8% 281 0,9 -29,4%
7 46,9 1,5 17,6% 32,8 1,0 -17,7%
8 53,6 17 34,4% 37,5 1,2 -5,9%
9 60,3 19 51,2% 42,2 13 5,8%
10 67,0 21 68,0% 46,9 1,5 17,6%
1 73,7 23 84,8% 51,6 1,6 29,4%
12 80,4 2,6 101,6% 56,3 1,8 411%
13 87,1 2,8 18,4% 61,0 19 52,9%
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Rapportkommentar Q1'25 Kalqyl

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallits utifran
kdllor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i
analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingdtt avtal med Kalgy!l avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér vare sig
direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade 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 tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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