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MINDARK: RAPPORTKOMMENTAR Q1'25

Mindark redovisade minskad nettoomsattning och EBIT i det forsta 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

Nettoomsattningen foll med 20,0 % fran redan laga nivaer till 16,6 MSEK. Enligt bolaget berodde
minskningen framst pa lagre spelaraktivitet i USA, dar geopolitisk osakerhet bidrog till att
marknaden stod fér 6éver 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 fér denna post minskade
dock den underliggande kostnadsbasen. Kombinationen av svagare intakter och tillfalligt hogre
kostnader bidrog till ett forsamrat EBIT p& -5,0 MSEK.

Fortsatt investering i teknik och strukturforandring

Mindark rapporterar fortsatta framsteg i utvecklingen av Entropia Universe. Under kvartalet
lanserades Howling Universe, den storsta uppdateringen av spelets rymdomrade sedan starten,
vilken enligt bolaget har tagits emot val av anvandarna. Efter periodens utgang lanserades aven
ARIS, en ny mane med unikt innehall. Parallellt fortskrider arbetet med att integrera Al-lGsningar
for att effektivisera bade spelutveckling och interna processer. Mindark betonar att detta ar en
strategisk satsning med langsiktigt fokus pa att starka konkurrenskraften och forbattra den
operativa effektiviteten.

Outlook

Mindark redovisade ett svagt kvartal, men fortsatter att driva en tydlig strategi for langsiktig
I6nsam tillvaxt genom innehallsforbattringar, teknikinvesteringar och organisatoriska férandringar.
Det ar dock tydligt att intaktsmodellen fortsatt ar sarbar for variationer i spelaraktivitet och externa
faktorer. Vi bedomer att bolagets satsning pa teknisk modernisering och Al-integration &r
strategiskt ratt och nodvandig for att uppna skalbarhet och 6kad effektivitet dver tid, men att
stabilisering av intakterna ar en forutsattning for att realisera den underliggande potentialen. Vi
har justerat ned vara estimat mot bakgrund av det svaga utfallet i kvartalet, men ser fortsatt
langsiktig potential i Mindark. Vart motiverade varde for 2026E uppgar nu till 1,7 SEK per aktie,
motsvarande en uppsida om 34,4 %, dar framtida intaktstillvaxt och leverans pa den tekniska
planen &r avgdrande.
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For mer information, vanligen kontakta:

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)

Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqgyl.se)

Om Kalqyl

Kalqgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvaxande plattform och en unik rackvidd bland

nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall riktar vi oss framst till
retailinvesterare.
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