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BEYOND FRAMES: RAPPORTKOMMENTAR Q1'26

Beyond Frames redovisade totala intdakter om 27,8 MSEK (49,9), varav
nettoomsattningen uppgick till 22,1 MSEK (39,1), aktiverat arbete till 5,2 MSEK
(10,1) och dvriga rorelseintakter till 0,5 MSEK (0,6). Minskningen i
nettoomsattningen kan framst hanforas till lagre forsédljning inom bolagets
befintliga spelportfolj, avsaknaden av storre milestonebetalningar jamfért med
foregaende ar samt att bolagets fokus befunnit sig pa lanseringen av TMNT:
Empire City. Bruttoresultatet landade pa 6,0 MSEK (5,2), vilket motsvarade en
bruttomarginal om 27,0 % (13,4). Den positiva utvecklingen i bruttoresultatet
forklaras huvudsakligen av en fordndrad intdktsmix samt farre projekt under
utveckling. Pa resultatniva uppgick EBITDA till -0,5 MSEK (3,0) och EBIT till -6,9
MSEK (-3,4). Periodens kassaflode uppgick till 2,4 MSEK (7,4) och kassan uppgick
till 11,3 MSEK.

Fortsatt stabil kostnadskontroll och omfattande besparingsprogram

Kvartalet praglades av begransad lanseringsaktivitet, inga nya spelslapp samt fortsatt negativa
valutaeffekter. Bolagets underliggande I6nsamhet, métt som EBITDAC, fortsatte daremot starkas
och uppgick till -5,7 MSEK (-7,2). | samband med lanseringen av TMNT: Empire City lanserade
Beyond Frames ett omfattande kostnadsbesparingsprogram, med maximala besparingar upp till
38-47 MSEK pa arsbasis. Besparingsprogrammet, som vantas ge effekt fran Q2, genomfors i tva
etapper och dess omfattning paverkas av huruvida bolaget lyckas ing& nya kommersiella avtal
och séakra finansieringspartners, med malet att uppna kassaflodespositivitet. Bolaget uppger att
de ar i tata dialoger med publishingpartners och plattformséagare gallande framtida produktioner.

Kommersiell uppdatering avseende TMNT: Empire City

| samband med lanseringen av Beyond Frames flaggskeppstitel TMNT: Empire City valde bolaget
att dra tillbaka de langsiktiga finansiella malen om en nettoomsattning mellan 350-700 MSEK
frn lansering till och med 2029. Bolaget har inte lamnat nagra nya prognoser for spelet, men
uppger trots tillbakadragandet att spelet sannolikt kan bli den mest lyckosamma egenutvecklade
titeln nagonsin i bolagets historia. D& spelet lanserades den 30 april kommer den forsta offentliga
kommersiella uppdateringen visas i bolagets kommande kvartalsrapport. Inledningsvis kommer
en del av intakterna att aterbetalas till finansieringspartners, vilket innebar lagre marginaler till en
borjan.

Outlook

Vi har reviderat ned vara estimat till foljd av de tillbakadragna finansiella malen och avsaknaden
av nya kommersiella projekt, trots att vara tidigare estimat for TMNT: Empire City lag under
bolagets kommunicerade mal. Givet bolagets historiska formaga att sakra attraktiva projekt med
tillhérande finansiering bedémer vi ett nytt projekt fran borjan av 2027 som sannolikt. Det skulle
innebara milestonebetalningar under aret samt att besparingsprogrammet inte implementeras fullt
ut. Samtidigt estimerar vi betydande kostnadsbesparingar under det kommande aret om cirka 34
MSEK med malet att bli kassaflodespositiva. Vi har reviderat ned var vardering for att spegla
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estimatforandringarna och den 6kade osékerheten kring bolagets pipeline, men raknar med att
bolaget kan bli kassaflodespositiva relativt omgaende efter utférda besparingsatgarder. Vart
motiverade varde for 2027E uppgar till 3,6 SEK per aktie.

Las hela analysen har

For mer information, vanligen kontakta:

Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

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

Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdankande 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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