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Mindark redovisade minskad nettoomsattning och EBIT i det andra kvartalet.
Nettoomsattningen uppgick till 22,1 MSEK (26,8), motsvarande en negativ tillvaxt
om -17,5 %. Vidare uppgick EBIT till 2,4 MSEK (5,4), vilket motsvarade en EBIT-
marginal om 11,0 % (5,4). Periodens kassafléde uppgick till 0,3 MSEK (-8,2) och
kassan inklusive kortfristiga placeringar minskade till 25,6 MSEK (34,6).

Aterh&mtning frén svag inledning pa &ret

Nettoomsattningen 6kade med 33,3 % jamfort med Q1 och uppgick till 22,1
MSEK, men |1ag fortfarande 17,5 % under fjolarets niva, drivet av lagre
spelaktivitet och negativa valutaeffekter. EBIT vande tillbaka till positivt och
uppgick till 2,4 MSEK, vilket méjliggjordes av en god kostnadskontroll och
fortsatta effektiviseringar. Rérelsekostnaderna minskade med 5,3 % till féljd av
minskade externa kostnader. Mindark visade saledes tydliga tecken pa
operationell aterhdmtning i Q2 efter en svag inledningen pa aret, och framéver
vantas férbattrad onboarding, pdgdende marknadsforingsinitiativ och
lanseringen pa Steam bidra till att accelerera dterhdmtningen ytterligare.

Tekniska satsningar och distributionslyft

MindArk har tagit ett strategiskt viktigt steg mot 6kad tillganglighet och bredare
anvandartillvdxt genom lanseringen pa Steam i juli. Plattformen méjliggor global
réckvidd, vilket i kombination med bolagets nya Al-drivna lokalisering (49 sprak),
férbattrad onboarding och kontinuerligt spelinnehall skapar férutsattningar for
att 6ka spelarbasen under H2'25. Dartill integreras Al djupare i
utvecklingskedjan, med malet att skapa ett tekniskt forsprang i utvecklingen.
Strategin véntas pa sikt skapa en mer skalbar och effektiv organisation samt
starka MindArks marknadsposition inom den digitala ekonomin. De finansiella
effekterna av dessa initiativ bér gradvis bdrja synas under H2'25 och 2026.

Outlook

MindArk star fortsatt finansiellt stabilt med 25,6 MSEK i kassa inklusive
kortfristiga placeringar och inga réntebarande skulder. Pa kort sikt férblir
spelaraktivitet och valutakursutveckling osékerhetsfaktorer, men pd medellang
sikt har bolaget goda forutsattningar att starka intdktsbasen och forbattra
skalbarheten. Vi ser att bolagets arbete med att bredda distributionen, férbattra
anvandarupplevelsen, minska trosklarna fér nya spelare och automatisera
interna processer genom Al ldgger grunden for en mer robust och [6nsam
verksamhet. Vi har héjt estimaten efter rapporten. Vart motiverade varde fér
2026E uppgar nu till 2,2 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 41,3 %.
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 92,8 122,0 90,7 84,3 91,5
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mailto:pontus@kalqyl.se

Rapportkommentar Q2'25

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
svart 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 dvergdngen 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
och distributionskanaler.

"Efter rapportperiodens utgang markerar
lanseringen av Entropia Universe pd Steam den 22
Juli ett ytterligare sprang framat.
Steamplattformen ger oss storre synlighet och
gor det enklare for nya anvdndare att komma in i
vart universum. Tillsammans med var
forbéttrade onboarding och vart pagaende
marknadsforingsinitiativ réknar vi med att
lanseringen pa Steam kommer att accelerera
aterhdmtningen ytterligare.”

- Leif Evander Andersson, VD MindArk

Investeringscase

Kalqyl

=

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

® Lojal spelarbas

® Unik produkt och marknadsledare inom sin nisch

* Okad spelaraktivitet och deed-férséljning

* Ny grafikmotor, nya vertikaler och lansering pa Epic Games

* Kostnadsbesparingar och Al-satsning

° Malsattning att aterinféra utdelning

° Lag framatblickande vardering
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Aterhdmtning frén svag inledning p& aret

Nettoomsattningen uppagick till 22,1 MSEK (26,8), vilket motsvarade en minskning med 17,5 %, drivet av ldgre spelaktivitet och
negativa valutaeffekter. Sekventiellt steg dock omsattningen med 33,3 %, vilket var en tydlig aterhdmtning fran Q1. Aktiverat
arbete for egen rakning uppgick till 5,3 MSEK (5,0) och 6vriga rorelseintakter till 0,1 MSEK (0,2).

Bolaget framhaller att lanseringen av nya startpaket i juni 6vertraffade férvantningarna och mottogs val av bade nya och
befintliga anvandare. Dartill har marknadsforingsarbetet intensifierats genom riktade kampanjer, samarbeten med
innehdllsskapare och eventdrivna initiativ fér att 6ka synlighet och férbattra rekryteringen av spelare.

EBIT vénde tillbaka till positivt fran féregdende kvartal och uppgick till 2,4 MSEK (5,4), vilket mdjliggjordes av en god
kostnadskontroll och fortsatta effektiviseringar. Rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 10,4 % till 19,8
MSEK (22,1), och inklusive avskrivningar med 5,3 % till 25,1 MSEK (26,6). Sammantaget visade kvartalet en tydlig operationell
aterhdmtning efter en svag inledning pa aret, och framéver vantas férbattrad onboarding, fortsatta marknadsféringsinitiativ
samt lanseringen pa Steam bidra till att accelerera aterhdmtningen ytterligare.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten kom in starkare &n vara férvéantningar. Den positiva avvikelsen drevs i huvudsak av hogre aktivitet i Entropia
Universe, en stark respons pa de nya startpaketen samt ékade marknadsforingsinsatser. Rérelsekostnaderna utvecklades
relativt i linje med vara estimat, vilket medférde att den hdgre intdktsbasen fick fullt genomslag i I6nsamheten. Den
férbattrade resultatnivan var ddrmed direkt kopplad till en battre intdktsutveckling &n véntat. Sammantaget visade kvartalet
tydligt den operationella hdvstangen nar spelaktiviteten starks. Vi ser fortsatt potential for aterhdmtning givet de strategiska
satsningar som pagar inom onboarding, marknadsféring och breddad distribution.

Utfall vs Estimat Q2 2025

(MSEK) Q2'24 Q324 Q4'24 Q1'25A Q2'25A Q2'25E Diff
Nettoomséttning 26,8 19,4 237 16,6 22,1 19,1 3,0
% y-o-y 2,0% -15,2% -48,7% -20,0% -17,5% 28,7% 15,8%
Aktiverat arbete 5.0 54 54 4,8 53 4,8 0,5
Ovriga rérelseintédkter 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,2
Summa inté&kter 32,0 24,8 29,2 21,5 27,6 24,2 34
Rorelsekostnader -26,6 -24,9 -26,2 -26,5 -25,1 -24,4 0,7
% y-o-y -41,8% -8,8% -1,2% 6,1% -5,3% -8,1% 3,0%
EBITDA 9,9 47 8,0 0,2 7.8 4,9 2,9
EBITDA-marginal 37,0% 24,1% 336% 12% 35,3% 25,4% 9,9pp
% y-o-y 227,0% -17,1% -73,4% -96,1% 214% -511% 592%
EBIT 54 -0,1 3,0 -5,0 2,4 -0,2 2,6
EBIT-marginal 20,3% -0,4% 12,7% -29,8% 1,0% -13% 12,3pp
% y-0-y n/a -104,9% -88,4% n/a -55,4% n/a n/a
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Tekniska satsningar och distributionslyft

Kvartalsuppdateringar

Mindark genomfér regelbundna uppdateringar i Entropia Universe med syfte att férbattra grafik, innehall och prestanda.
Under kvartalet lanserades Al-baserade lokaliseringar till 49 sprak, vilket dppnar dorren fér miljontals nya spelare vérlden
over. Parallellt har bolaget arbetat med en férbattrad onboarding-upplevelse med planerad lansering i Q3. Lanseringen syftar
till att erbjuda nybdrjare mer innehall, guidande uppdrag, forbattrad grafik samt en dynamisk introduktion till spelvérlden.
Dértill introducerades flera funktionella férbattringar sdsom uppgraderad kamerafunktion, mer naturliga karaktarsrorelser,
forbattrade kartfunktioner samt ett nytt karaktarsblad, vilket ytterligare ska starka anvandarvanligheten fér nya spelare.

MindArk har ocksa lanserat Entropia Adviser-programmet, dér nya spelare far direkt stéd av erfarna anvéndare for att 6ka
retentionen och férbattra nybdrjarupplevelsen. Bolaget fardigstdllde dven systemet for interplanetdra teleportorer, vilket
mojliggdr snabba resor mellan planeter och skapar nya ekonomiska mojligheter i spelekonomin. En annan viktig hdndelse var
lanseringen av den nya planeten ARIS, som erbjuder ett omfattande tillskott av uppdrag, fdremal, grottor och ekonomiska
system. Sammantaget utgdr dessa uppdateringar en bred satsning for att sdnka troskeln for nya spelare, 6ka engagemanget
hos befintliga anvdndare och stérka det virtuella ekosystemet infér lanseringen pa Steam.

Lansering pa Steam kan bli en katalysator

Efter kvartalets utgang lanserades Entropia Universe pa Steam, en distributionsplattform med &ver 100 miljoner aktiva
anvandare globalt. Lanseringen skapar en helt ny rdckvidd for MindArk och ger betydande mdjligheter till infléde av nya
spelare. De senaste uppdateringarna i spelet férvdntas dessutom starka effekten av lanseringen och mojligheten att dka
konverteringsgraden frén nedladdning till aktiv och betalande spelare.

Steam-lanseringen fungerar darmed som en katalysator som ger bolagets tekniska innovationer och produktférbattringar
storre kommersiell genomslagskraft. Mindark har dven intensifierat sina marknadsféringsaktiviteter genom riktade
kampanjer och samarbeten med innehdllsskapare, vilket ytterligare starker synligheten och férbattrar rekryteringen av nya
spelare. Sammantaget innebar detta att bolaget nu kan kombinera tekniska forbattringar och produktférnyelse med en
bredare distribution, vilket skapar goda férutsattningar for att accelerera aterhdmtningen ytterligare.

Ny spelmotor

Entropia Universe drivs pa en anpassad version av den dldre spelmotorn CryEngine 2. Mindark arbetar aktivt med att migrera
plattformen till Unreal Engine 5, den senaste generationens spelmotor, vilket vdantas medféra omfattande férbattringari
grafik, prestanda och anvandarupplevelse. Den nya motorn mdjliggér dven en mer flexibel och effektiv utvecklingsmiljo, dar
nya funktioner och innehall kan implementeras snabbare och med hogre 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 innebar potential att nd en bredare spelarbas och starker
bolagets marknadsposition. Pa langre sikt mojliggdr plattformsbytet &ven expansion till nya vertikaler, sdsom spelkonsoler
och mobila enheter, vilket i sin tur skapar nya intdktsstrommar och diversifieringsmdjligheter. Migreringen till Unreal Engine
5 utgdr saledes en viktig drivkraft for tillvaxt och vardeskapande framat.

Overgéngen till Unreal Engine 5

Forbattrad grafik

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

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

Nya funktioner

Nuvarande spelmotor kraver

sténdiga underhall, vilket &r tid-

och resurskravande.
Implementeringen av Unreal
Engine 5 medfdr att nya
spelfunktioner kan adderas
snabbare, vilket har potential
att 6ka aktiviteten hos
spelarbasen.

1 @ 2

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 6ppnar
for exponering mot en bredare
publik, vilket har potential att
expandera spelarbasen.

Nya vertikaler

Utdver PC mojliggor Unreal
Engine 5 utveckling till
spelkonsoler och
mobiltelefoner. Overgéngen
innebér att Mindark pa sikt kan
lansera Entropia Universe pa
fler plattformar, vilket har
potential att expandera
spelarbasen ytterligare.
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 1,2 MSEK (2,1). Férandringar i
rérelsekapital paverkade kassaflddet negativt med -4,6 MSEK (-4,3), vilket resulterade i ett negativt kassafléde fran den
Idpande verksamheten efter rérelsekapital pa -3,3 MSEK (-2,2).

Kassaflodet fran investeringsverksamheten var ddremot positivt till féljd av férandringar i kortfristiga placeringar och
uppgick till 3,7 MSEK (-6,0). Detta innebar att fritt kassafléde uppgick till 0,3 MSEK (-8,2), medan det justerade fria
kassaflodet (kassafléde fran den I6pande verksamheten fére féréndring av rérelsekapital - CAPEX) uppgick till 1,0 MSEK (0,5).

Periodens kassafléde summerades darmed till 0,3 MSEK (-8,2) och kassan 6kade till 11,2 MSEK vid kvartalets slut. Kassa
inklusive kortfristiga placeringar sjénk déremot till 25,6 MSEK, vilket tydliggdr behovet av en starkare intjaning framat. Det &r
darfor sarskilt viktigt att bolagets pagaende initiativ for att stirka den operativa effektiviteten bérjar ge resultat.

Sammantaget star MindArk fortsatt finansiellt stabilt med 25,6 MSEK i kassa inklusive kortfristiga placeringar och inga
réntebdrande skulder. Bolaget behdver dock bevisa att den operativa utvecklingen kan omséttas i uthallig ldnsamhet och
kassagenerering for att I[dngsiktigt stérka den finansiella staliningen.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgangar Soliditet
73,8 % (109,7 MSEK) 2,1 % (3,1 MSEK) 63,6 %

Kassa inkl placeringar Rantebdrande skulder Nettokassa
17,2 % (25,6 MSEK) 0,0 MSEK 25,6 MSEK

Oférbrukade anvandarmedel

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 innebar en potentiell finansiell risk for MindArk, sarskilt vid
en hég andel samtidiga uttagsbegiranden. Aven om bolaget inte har ndgon juridisk skyldighet att [8sa in PED, kan ett
underldtande riskera att skada varumérket och paverka anvéndarnas lojalitet negativt. Vi beddmer dock risken for
omfattande uttagsbegdranden som Idg, men om en sadan situation skulle uppsta kan konsekvenserna bli betydande.

Sedan lanseringen av Entropia Universe ar 2003 har anvédndare i genomsnitt begért uttag motsvarande cirka 33,0 procent av
sina oférbrukade medel, vilket Mindark redovisat som en skuld i balansrakningen. Under Q4'23 dndrade bolaget sin
redovisningsprincip till att baseras pa en femarshistorik for att battre spegla nuvarande anvéndarbeteenden och ekonomiska
trender och ekonomiska trender. | kvartalet uppgick det genomsnittliga uttaget f6r de fem senaste aren pa 22,9 %.

Under kvartalet minskade oférbrukade anvéandarmedel fran 138,2 MSEK till 134,2 MSEK, drivet av en Iagre dollarkurs.
Mindarks kassa inklusive kortfristiga placeringar understiger avsattningar fér oférbrukade anvdandarmedel, men vi beddémer
att risknivan fortsatt &r hanterbar kopplad till eventuella uttag.

Of6rbrukade anvandarmedel % av kassa inklusive kortfristiga placeringar
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Oférbrukade anvandarmedel Genomsnitlligt uttag % Avsittningar for ofdrbrukade anvandarmedel 9% av kassa inklusive Kortfristiga placeringar
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Vardering
Key stats
Antal aktier 31524 625 Borsvarde (MSEK) 48,7
Aktiekurs (SEK) 1,545 Nettokassa (MSEK) 25,6
Enterprise value (MSEK) 23,1
Rullande 12 manader
Nettoomsé&ttning 81,8 MSEK EV/S 0.3
EBIT 0,4 MSEK EV/EBIT 58,3
Vinst 4,9 P/E 9,9
FCF neg. EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,4 21,3 9,2 neg.
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBIT-marginal Adj EBIT-marginal Vinstmarginal
25,3 % 0,5% neg. 6,0 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
neg. neg. 03% 4,0 %

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Kalqyl

Det andra kvartalet visade en tydlig operationell dterhdmtning efter en svag inledning pa aret. Vi bedémer att kontinuerliga
uppdateringar i Entropia Universe, den nya onboarding-upplevelsen, breddad sprakstdd och lanseringen pa Steam skapar
férutsattningar for en tydligare dterhdmtning i omsattning och marginaler under andra halvaret.

Kvartalsvisa estimat fér heldret 2025

(MSEK) Q1A Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomséattning 16,6 22,1 21,3 24,3 84,3
% y-o-y -20,0% -17,5% 9,8% 2,4% -7,0%
Aktiverat arbete 4,8 53 52 51 20,4
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,1 0,1 0,2 0,6
Summa int&kter 21,5 27,6 26,6 29,6 105,3
Rérelsekostnader -26,5 -25,1 -25,4 -26,1 -103,1
% y-o-y 6,1% -5,3% 2,0% -0,5% -0,5%
EBITDA 0,2 7.8 6,6 9,0 23,6
EBITDA-marginal 12% 35,3% 31,0% 37,0% 28,0%
% y-o-y -96,1% -21,4% 40,9% 12,8% -15,4%
EBIT -5,0 2,4 1,2 35 2,2
EBIT-marginal -29,8% 1,0% 56% 14,4% 2,6%
% y-o-y n/a -55,4% n/a 16,3% -77,1%
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Estimat fram till 2026

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséttning 92,8 122,0 90,7 84,3 91,5
% y-o-y 14,3% 31,4% -25,7% -7,0% 85%
Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 20,4 19,8
Ovriga intdkter 5,4 2,0 0.6 0,6 0.8
Summa intakter 124,6 150,2 12,1 105,3 12,1
EV/S 02 02 0,3 0,3 0,3
Rérelsekostnader -103,3 -129,7 -102,6 -103,1 -103,5
% y-0-y 20,6% 25,6% -20,9% 0,5% 0,4%
EBITDA 32,0 353 27,9 23,6 31,0
EBITDA-marginal 34,5% 28,9% 30,8% 28,0% 33,9%
% y-0-y 82% 10,1% -20,8% -15,4% 31.3%
EV/EBITDA 0,7 0,7 0,8 170 0,7
EBIT 21,4 20,5 9,5 2,2 8,6
EBIT-marginal 23,1% 16,8% 10,5% 2,6% 9,4%
% y-o-y 0,5% -4,4% -53,6% 77,1 295,6%
P/EBIT 23 24 51 22,4 57

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 [dnsam tillvéxt och starka marknadsposition, &ven om verksamheten kidnnetecknas av viss

slagighet. Vi har &ven valt att visa varderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 8 8,6 68,8 2,2
Sdkerhetsmarginal (30%,) 8 6,0 48,2 15

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sakerhetsmarginal (30%)

2026E

Faktor P
1,4

rocent

41,3%

CAGR
18,9%

Faktor
0,99

Procent
-1,1%

CAGR
-0,6%

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

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
3 25,8 0,8 -47,0% 18,1 0,6 -62,9%
4 34,4 11 -29,4% 24,1 0,8 -50,6%
5 43,0 14 N,7% 30,1 1,0 -38,2%
6 51,6 1,6 5,9% 36,1 1,1 -25,8%
7 60,2 1,9 23,6% 42,1 1,3 -13,5%
8 68,8 2,2 MN,3% 48,2 15 -11%
9 77,4 2,5 58,9% 54,2 1,7 1,2%
10 86,0 2,7 76,6% 60,2 1,9 23,6%
1 94,6 3.0 94,2% 66,2 2.1 36,0%
12 103,2 3,3 M,9% 72,2 2,3 48,3%
13 m,8 3,5 129,5% 78,3 2,5 60,7%
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Rapportkommentar Q2'25 Kalqyl

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllits utifran
kdllor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl 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 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 fér 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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