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BEYOND FRAMES: RAPPORTKOMMENTAR Q4'25

Beyond Frames redovisade totala intdakter om 39,8 MSEK (50,9), varav
nettoomsiattningen uppgick till 28,7 MSEK (43,3), aktiverat arbete till 10,6 MSEK
(7,4) och évriga rorelseintakter till 0,6 MSEK (0,3). Minskningen i
nettoomséttningen kan bland annat hanforas till farre lanseringar, valutaeffekter
samt ett starkt jamforelsekvartal. Bruttoresultatet landade pa 9,5 MSEK (13,6),
vilket motsvarade en bruttomarginal om 33,1 % (22,6). Minskningen i
bruttoresultatet kan hanfoéras till en lagre intdktsniva, dock en mer l6nsam. Pa
resultatniva uppgick EBITDA till 8,5 MSEK (3,5) och EBIT till 2,7 MSEK (-4,1).
Periodens kassafléde uppgick till -3,9 MSEK (-1,2) och kassan uppgick till 8,9
MSEK.

Overgangskvartal med stirkt kostnadskontroll

Kvartalet praglades av begransad lanseringsaktivitet, inga nya spelslapp samt negativa
valutaeffekter. En stor ljusglimt i kvartalet ar den starkta I6nsamheten, dar det
aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet EBITDAC uppgick till -1,9 MSEK (-3,8), drivet av stabil
kostnadskontroll och utférda kostnadsbesparingar. Under Q3 foll leveransen av VR-hardvara med
17 %, vilket potentiellt kan ha haft en marginell paverkan pé férsaljningsmomentumet i Q4.
Utvecklingen beddéms i huvudsak vara cykliskt och kopplat till lagerjusteringar och produktcykler,
snarare an ett strukturellt efterfragebortfall. 2026 vantas bli ett starkt ar for Beyond Frames, med
viktiga lanseringar och ett potentiellt proof-of-concept inom stora IP-samarbeten.

Ett ar av omstillning

Under 2025 har Beyond Frames riktat ett storre fokus pa mer I6nsam forséljning, genom att
fokusera mer pa den egna utvecklingen snarare an publishingprojekt. Denna omstallning vantas
fa ett tydligt genomslag under 2026, bland annat da finansieringen for GORN 2 recoupar, samt
lanseringen av Teenage Mutant Ninja Turtles (TMNT): Empire City ager rum. Ledningen
beskriver GORN 2 som den bast séljande produkten som Beyond Frames hittills utvecklat, men
dessa intakter redovisas annu inte pad Beyond Frames resultatrakning forran recoupmentperioden
passerat. Vidare ar forvantningarna infor lanseringen av TMNT: Empire City héga, bland annat
med utmarkelser som "det mest efterlangtade spelet 2026” fran flera olika branschtidskrifter.

Outlook

Vi forvantar oss en stark intékts- och ldnsamhetstillvaxt under 2026 och 2027, drivet av bolagets
okade fokus pé egen studioutveckling och en stark titellansering ligger i pipeline. Vi tror dessutom
att bolaget inom en snar framtid kommunicerar nya kommande projekt, om an det stérsta fokuset
for tillfallet ligger pa TMNT: Empire City. Den langsiktiga potentialen ar betydande, d& en
explosivt vaxande marknad for XR-hardvara, sarskilt inom smarta glaségon, successivt breddar
den adresserbara marknaden for immersivt innehall. Bortom var prognosperiod finns en
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betydande uppsida, forutsatt att bolaget starker sin férhandlingsposition i framtida IP-
samarbeten, kan replikera en potentiell framgang av TMNT: Empire City samt fortsatta exekvera
som varldsledande VR-publisher. Vart motiverade varde for 2027E uppgar till 14,8 SEK per aktie,
motsvarande en uppsida om 114,8 %.

Las hela analysen har
For mer information, vanligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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