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MINDARK: RAPPORTKOMMENTAR Q3'25

Mindark redovisade 6kad nettoomséttning och minskad EBIT i det tredje kvartalet.
Nettoomsattningen uppgick till 19,9 MSEK (19,4), motsvarande en tillvaxt pa 2,8 %.
Vidare uppgick EBIT till -0,5 MSEK (-0,1), vilket motsvarade en EBIT-marginal om
-2,6 % (-0,4). Periodens kassafléde uppgick till -2,2 MSEK (-0,9) och kassan
inklusive kortfristiga placeringar minskade till 24,0 MSEK (33,6).

Stabilt kvartal justerat for valutaeffekter

Nettoomsattningen 6kade med 2,8 % till 19,9 MSEK (19,4), drivet av en hogre aktivitetsniva i
Entropia Universe. Tillvéaxten ddmpades dock av att den genomsnittliga dollarkursen var 8,6 %
lagre an foregaende ar, vilket innebar att den underliggande spelaktiviteten starktes mer an vad
den rapporterade omsattningen visar. EBIT forsamrades marginellt till -0,5 MSEK (-0,1).
Rorelsekostnaderna var i princip oférandrade, men resultatet tyngdes av hoégre avskrivningar
relaterade till de 21,4 MSEK i aktiverade utvecklingsutgifter under de senaste tolv manaderna.
Bade nettoomsattning och EBIT kom in ndgot under vara estimat, men justerat for negativ
valutapaverkan bedomer vi att kvartalet var i linje med forvantan och indikerar en fortsatt
operationell aterhamtning.

Steam-lansering och plattformsforbattringar starker tillvaxtprofilen

Lanseringen av Entropia Universe pa Steam den 22 juli 6kar spelets rackvidd och skapar
forutsattningar for en mer effektiv anvandarrekrytering. Parallellt har bolaget genomfort
omfattande forbattringar av onboarding-upplevelsen, serverinfrastruktur och funktionalitet, vilket
Okar kvaliteten i anvandarresan och férvantas bidra till h6gre engagemang och monetarisering
Over tid. Valutakursrorelser forblir en kortsiktig osékerhetsfaktor, men MindArks hedge-policy
reducerar resultatvolatiliteten. Sammantaget beddmer vi att dessa tekniska och kommersiella
initiativ 1Agger grunden for en starkare tillvaxttakt under 2026, vilket aven véantas forbattra
[6nsamheten.

Outlook

MindArk levererar ett kvartal i linje med historiska ménster men med flera strategiska framsteg
som stérker caset framét. De kortsiktiga marginalutmaningarna bestar, men dessa ses i hog grad
som en foljd av den 6kade utvecklingstakten snarare &n svag underliggande efterfragan. Vi
bedomer att MindArk nu etablerar forutsattningarna for en mer uthallig tillvaxtprofil, dar viktiga
effekter succesivt forvantas materialiseras under 2026 och framat nar Steam-lanseringen far
stdrre genomslag och de tekniska forbattringarna konverterar till hégre spelaktivitet och
monetarisering. Vart motiverade varde for 2026E uppgar till 1,7 SEK per aktie, motsvarande en
uppsida om 24,1 %.
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For mer information, vanligen kontakta:

Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqyl.se)
Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.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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