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Mindark redovisade minskad nettoomsattning och férsamrat rérelseresultat i det fjarde
kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 19,7 MSEK (23,7), en negativ tillvaxt pa -16,9 %.
EBIT uppgick till -0,5 MSEK (3,0), motsvarande en EBIT-marginal om -2,7 % (12,7).
Periodens kassafldde uppgick till 5,6 MSEK (-0,3) och kassan inklusive kortfristiga
placeringar uppgick till 25,3 MSEK (33,5).

Svagare kvartal till f6ljd av Iagre aktivitet och negativ valutaeffekt

Nettoomsattningen minskade med 16,9 % till 19,7 MSEK (23,7). Enligt bolaget forklaras
nedgangen av ldgre aktivitet i Entropia Universe samt en tydlig negativ valutaeffekt, dar
den genomsnittliga USD-kursen minskade med 12,4 %. Den underliggande nedgangen i
lokal valuta var ddrmed mindre én vad den rapporterade omsattningen indikerar. Aktiverat
arbete uppgick till 5,9 MSEK (5,4) och &vriga rorelseintakter till 0,1 MSEK (0,1), vilket gav
totala intékter om 25,7 MSEK (29,2). Rorelsekostnaderna var i stort sett oférandrade och
uppgick till -21,2 MSEK (-21,3), men med en forandrad kostnadsmix dar externa kostnader
minskade samtidigt som personalkostnaderna 6kade till foljd av fler anstallda (46 jamfért
med 39 féregdende ar). EBIT uppagick till -0,5 MSEK (3,0), motsvarande en EBIT-marginal
om -2,7 % (12,7), huvudsakligen till foljd av den lagre nettoomsattningen.

Al-transformation och férbattrad anvandartillvaxt Idgger grunden fér 2026

Under 2025 har MindArk genomfért en omfattande Al-transformation dar stora delar av
utvecklingsprocessen automatiserats. Enligt VD genererar autonoma Al-system en
Overvdgande del av bolagets kod, vilket har mdjliggjort en effektivisering av
organisationen och hur bolaget vidareutvecklar spelet. Decemberuppdateringen beskrivs
som den stérsta enskilda leveransen i bolagets historia och genomférdes med ett mindre,
mer resurseffektivt team. Andelen nyrekryterade anvdndare som konverterar till aktiva
spelare har mer an férdubblats och antalet dagliga aktiva anvandare 6kade med cirka 45
% under kvartalet. D& 6kningen framst avser nya anvandare har det fulla
intdktsgenomslaget @nnu inte materialiserats, men férvantas bli mer synligt under 2026.
Detta indikerar att bolaget befinner sig i ett investerings- och omstdllningsskede dar den
operationella hdvstangen dnnu inte fullt ut reflekteras i resultatrakningen.

Outlook

Vi bedémer att 2026 blir ett avgérande ar dar bolaget behéver visa att den dkade
anvandartillvéxten och den Al-drivna utvecklingsmodellen kan omsattas i forbattrad
monetarisering och [dnsamhet. Den relativt fasta kostnadsstrukturen, den tekniska
moderniseringen och en forbattrad onboarding-upplevelsen skapar forutsattningar for
dkad skalbarhet, men den operationella hdvstangen &r &nnu inte bevisad i siffrorna.
Sammanfattningsvis ser vi Q4 som ett finansiellt svagt kvartal i termer av rapporterad
I6nsamhet, men med tydliga strukturella framsteg och forbattrad anvandartrend. Om den
positiva aktivitetsutvecklingen bestar och gradvis konverteras till 6kade intdkter kan 2026
bli dret da transformationen bérjar synas mer tydligt i resultatrdkningen. Vart motiverade
vérde fér 2026E uppgar till 1,3 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 13,2 %.
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling 12 manader

Nettoomsattning 92,8 122,0 90,7 78,4 83,1

% y-0-y 14,3% 314% -25,7% -13,6% 6,0% W\. P Y V'

Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 21,9 22,4 "-W\A/"'" VW’U W S “Vm.,.{/\,m\m‘
Ovriga intdkter 54 2,0 0,6 04 0.4

Summa intakter 124,6 150,2 121 100,7 105,9

EV/S o1 o1 o1 0.2 o1

Rorelsekostnader -92,6 -14,9 -84,2 -82,2 -81,8

% y-o0-y 19,7% 24,1% -26,8% 2,4% -0,4% Mindark OMXS30

Av- och nedskrivningar -10,7 -14,8 -18,4 -22,1 -22,0

EBIT 21,4 20,5 9,5 -3,6 2.1

EBIT-marginal 23,0% 16,8% 10,5% -4,6% 2,5% Kursutveckling % im 3m 12m
% y-o-y 0,1% -4,2% -53,6% n/a n/a MindArk -13,2 -19,7 -16,3
EV/EBIT 06 06 13 neg. 57

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Svagare kvartal men med tydligt trendbrott i slutet av perioden

Nettoomsattningen minskade med 16,9 % till 19,7 MSEK (23,7), trots att kvartalet inkluderar Halloween Mayhem och Christmas Mayhem, tva av
Entropia Universes viktigaste sdsongsdrivare. Enligt bolaget férklaras utvecklingen av l&gre aktivitetsnivaer i oktober och november samt fortsatt
valutamotvind. Den genomsnittliga USD-kursen minskade med 12,4 % jamfért med samma kvartal féregdende ar. Den underliggande nedgangen i lokal
valuta var dérmed mindre an vad den rapporterade omsattningen indikerar.

Aktiverat arbete uppgick till 5,9 MSEK (5,4) och dvriga rorelseintdkter till 0,1 MSEK (0,1), vilket gav totala intdkter om 25,7 MSEK (29,2).
Roérelsekostnaderna var i stort sett oférandrade och uppgick till -21,2 MSEK (-21,3), dar externa kostnader minskade samtidigt som
personalkostnaderna 6kade till féljd av fler anstéllda (46 jamfort med 39 féregdende ar). Av- och nedskrivningar steq till -5,1 MSEK (-5,0), drivet av
hégre aktiverade utvecklingsutgifter under aret. EBIT uppgick till -0,5 MSEK (3,0), motsvarande en EBIT-marginal om -2,7 % (12,7).

Periodens kassaflode uppgick till 5,6 MSEK (-0,3) och kassa inklusive kortfristiga placeringar uppgick till 25,3 MSEK (33,5) vid periodens slut.
Kassaflédet paverkades positivt av en aterbetalning av inkomstskatt om 3,1 MSEK samt en minskning av kortfristiga finansiella placeringar om 4,0
MSEK. Bolaget har fortsatt inga rdntebdrande skulder, vilket ger finansiell flexibilitet trots den svaga resultatutvecklingen.

Bolaget uppger att aktivitetsnivderna i december ndrmade sig motsvarande manad féregaende ar och att insdttningarna var cirka 10 % hégre &n i
december 2024. Det indikerar att kvartalet i stor utstréckning tyngdes av en svag inledning och att det underliggande intresset fér spelet kvarstar. Om
decemberutvecklingen visar sig uthdllig kan det tyda pa att botten passerades under hésten.

Andelen nyrekryterade anvandare som konverterar till aktiva spelare mer an fordubblades under kvartalet, och antalet dagliga aktiva anvandare
Skade med cirka 45 %. Det tyder pa att férbattringar i onboarding, produktupplevelse och innehdll bérjar ge genomslag. Eftersom dkningen framst
avser nya anvandare har det fulla intdktsgenomslaget &nnu inte materialiserats, men vantas bli mer synligt under 2026. Okningen bér dock sattas i
kontext, da Q4 traditionellt &r ett aktivitetsstarkt kvartal dér stérre evenemang temporért lyfter engagemanget.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall
Bade nettoomséttning och EBIT kom in under vara estimat, dér avvikelsen i huvudsak drevs av den svagare férsaljningsutvecklingen. Under 2026 blir
det avgérande att bolaget kan visa att den 6kade anvandartillvaxten och den Al-drivna utvecklingsmodellen faktiskt omsatts i férbattrad I6nsamhet.

Utfall vs Estimat Q4 2025

(MSEK) Q424 Q125 Q2'25 Q325 Q4'25A Q4'25E Diff

Nettoomséttning 23,7 16,6 22,1 19,9 19,7 24,3 -18,8%
% y-o-y -48,7% -20,0% -17,5% 2,8% -16,9% 2,4% -19,3pp
Aktiverat arbete 54 4,8 53 5.8 59 57 +3,5%
Ovriga rérelseintédkter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 -50,0%
Summa intékter 29,2 21,5 27,6 259 257 30,2 -14,9%
Rorelsekostnader -21,3 -21,3 19,8 -19,9 -21,2 -20,6 +2,9%
% y-o-y -5,6% 2,6% -10,4% -11% -0,2% -3,1% -2,90p
EBITDA 8,0 0,2 7.8 6,0 4,5 9,6 -53,1%
EBITDA-marginal 336% 12% 35,3% 29,9% 23,0% 395% -16,5pp
% y-o-y -73,4% -96,1% 214% 27,4% -43,1% 20,3% -63,4pp
Av- och nedskrivningar -5,0 -5,2 -5,4 -6,5 -5,1 -6,5 -21,5%
EBIT 3,0 -5,0 2,4 -0,5 -0,5 31 n/a

EBIT-marginal 12,7% -29,8% 1,0% -2,6% -2,7% 12,8% -15,5pp
% y-0-y -88,4% n/a -55,4% n/a n/a 3,0% n/a
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Kvartalsestimat for 2026

Kvartalsvisa estimat fér heldret 2026

Kalqyl

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 18,5 20,7 19,5 24,4 83,1
% y-o-y 1,6% -6,4% -2,3% 23,6% 6,0%
Aktiverat arbete 57 56 56 55 22,4
Ovriga rorelseintakter 0,1 0.1 0,1 0.1 0,4
Summa int&kter 24,3 26,4 25,2 30,0 105,9
Rérelsekostnader -21,0 -19,8 -20,0 -21,0 -81,8
% y-o-y -14% 0,2% 0,5% -1,0% -0,4%
EBITDA 33 6,6 52 9,0 24,1
EBITDA-marginal 17,8% 319% 26,7% 36,9% 29,0%
% y-o-y 1501,9% -15,4% -12,9% 98,4% 30,2%
AV- och nedskrivningar -5,5 -5,5 -5,5 -5,5 -22,0
EBIT -2,2 1,1 -0.3 3,5 21
EBIT-marginal -1,9% 53% -15% 14,3% 2,5%
% y-o-y n/a -54,6% n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E
Nettoomséattning 92,8 122,0 90,7 78,4 831
% y-o-y 14,3% 314% -25,7% -13,6% 6,0%
Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 219 22,4
Ovriga intakter 5,4 2,0 0,6 0,4 04
Summa intékter 124,6 150,2 n2,1 100,7 105,9
EV/S o1 o1 o1 02 o1
Rérelsekostnader -92,6 -14,9 -84,2 -82,2 -81,8
% y-o-y 19,7% 24,1% -26,8% -2,4% -0,4%
EBITDA 32,0 35,3 27,9 18,5 24,1
EBITDA-marginal 34,5% 28,9% 30,8% 23,6% 29,0%
% y-o-y 8,2% 10,1% -20,8% -33,7% 30,2%
EV/EBITDA 04 03 04 06 05
Av- och nedskrivningar -10,7 -14,8 -18,4 -22,1 -22,0
EBIT 214 20,5 9,5 -3,6 2,1
EBIT-marginal 23,1% 16,8% 10,5% -4,6% 2,5%
% y-o-y 0,1% -4,2% -53,6% n/a n/a
EV/EBIT 0,6 0,6 13 neg. 57

Vi har valt att vérdera Mindark utifrdn en multipel om 8x EBIT f6r heldret 2026E. Vi anser att det &r rimlig multipel givet bolagets historik av
I6nsam tillvaxt och marknadsposition, dven om verksamheten kdnnetecknas av viss volatilitet. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi
applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBIT 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 8 2,1 42,1 1,3
Sékerhetsmarginal (30%) 8 15 37,1 12

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

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 113 13,2% 13,2% 1,00 -0,4% -0,4%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
3 31,6 1,0 -15,1% 29,7 0,9 -20,1%
4 33,7 11 -9,4% 31,2 1,0 -16,2%
5 35,8 11 -3,8% 32,7 1,0 -12,2%
6 37,9 1,2 1,9% 341 11 -8,3%
7 40,0 13 7,5% 35,6 11 -4,3%
8 421 13 13,2% 371 1,2 -0,4%
9 44,2 14 18,8% 38,5 1,2 3,6%
10 46,3 1,5 24,5% 40,0 13 7,5%
1 48,4 1,5 30,1% 41,5 13 1,5%
12 50,5 1,6 35,8% 42,9 14 15,4%
13 52,6 1,7 41,4% 44,4 14 19,4%
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. 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 ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl 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 forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende géaller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomfdras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys

Sida |5



