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Mindark redovisade 6kad nettoomsattning 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 hdgre
aktivitetsniva i Entropia Universe. Tillvéxten dédmpades dock av att den
genomsnittliga dollarkursen var 8,6 % lagre &n féregaende ar, vilket innebér att
den underliggande spelaktiviteten starktes mer an vad den rapporterade
omsattningen visar. EBIT férsamrades marginellt till -0,5 MSEK (-0,1).
Rorelsekostnaderna var i princip oférandrade, men resultatet tyngdes av hégre
avskrivningar relaterade till de 21,4 MSEK i aktiverade utvecklingsutgifter under
de senaste tolv manaderna. Bade nettoomsé&ttning och EBIT kom in ndgot under
vara estimat, men justerat fér negativ valutapaverkan bedémer vi att kvartalet
var i linje med férvantan och indikerar en fortsatt operationell dterhdmtning.

Steam-lansering och plattformsforbattringar starker tillvaxtprofilen
Lanseringen av Entropia Universe p& Steam den 22 juli 6kar spelets réckvidd och
skapar forutsattningar for en mer effektiv anvandarrekrytering. Parallellt har
bolaget genomfort omfattande forbattringar av onboarding-upplevelsen,
serverinfrastruktur och funktionalitet, vilket 6kar kvaliteten i anvandarresan och
forvantas bidra till hdgre engagemang och monetarisering dver tid.
Valutakursrorelser férblir en kortsiktig osdkerhetsfaktor, men MindArks hedge-
policy reducerar resultatvolatiliteten. Sammantaget bedémer vi att dessa
tekniska och kommersiella initiativ Idgger grunden fér en starkare tillvaxttakt
under 2026, vilket dven vantas forbattra Idnsamheten.

Outlook

MindArk levererar ett kvartal i linje med historiska mdnster men med flera
strategiska framsteg som stérker caset framat. De kortsiktiga
marginalutmaningarna bestar, men dessa ses i hég grad som en féljd av den
dkade utvecklingstakten snarare &n svag underliggande efterfragan. Vi bedémer
att MindArk nu etablerar férutsattningarna fér en mer uthallig tillvaxtprofil, dar
viktiga effekter succesivt férvantas materialiseras under 2026 och framat nar
Steam-lanseringen far stérre genomslag och de tekniska férbattringarna
konverterar till hégre spelaktivitet och monetarisering. Vart motiverade varde
fér 2026E uppgar till 1,7 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 24,1 %.

Fakta
VD Leif Evander Andersson
Lista Spotlight
Ticker MNDRK
Aktiekurs (SEK) 1,37
Antal aktier (M) 315
Borsvarde (MSEK) 43,2
Nettokassa (MSEK) 24,0
EV (MSEK) 19,2
Insideragande 1,8%
Nasta rapport 2026-02-27
Finansiell historik
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 92,8 122,0 90,7 82,9 91,5

% y-o-y 14,3% 314% 25,7% -8,5% 10,3%

Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 21,6 22,2

Ovriga intdkter 54 2,0 0,6 0,6 0,8

Summa intakter 124,6 150,2 12,1 105,1 14,5

EV/S 02 02 0,3 02 02

Rorelsekostnader -92,6 -114,9 -84,2 -81,6 -811

% y-o-y 19,7% 24,1% -26,8% -31% -0,6% Mindark OMXS30

Av- och nedskrivningar -10,7 -14,8 -18,4 -23,5 -26,7

EBIT 21,4 20,5 9,5 0,1 6,7

EBIT-marginal 23,0% 16,8% 10,5% 0,1% 7,3% Kursutveckling % m 3m 12m
% y-o-y 0,1% -4,2% -53,6% -99,4% n/a MindArk -6,8 -2,8 -34,1
P/EBIT 2,0 2,1 4,6 744,6 6,4

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Unik produkt

Entropia Universe ekonomiska modell
ger spelare mojligheten att tjana
riktiga pengar inom spelet, vilket har
bidragqit till att bygga en lojal och
kopstark spelarbas. Det ar dessutom
relativt hdga intradesbarridrer for att
skapa ett MMORPG-spel, vilket gor det
svart for nya aktérer att utmana
spelets stallning.

Key Insights

4

Tillvaxtdrivare

Vi beddmer att en dterhdmtning i
spelaraktiviteten ar den framsta
drivkraften fér omséattningen pa kort
sikt. P3 sikt ser vi att dvergdngen till
Unreal Engine 5 samt lanseringen pa
Epic Games Store utgor de viktigaste
tillvaxtmotorerna. Dértill finns fortsatt
potential i geografisk expansion,
sarskilt i Asien, samt mojligheten att
bredda erbjudandet till nya vertikaler
och distributionskanaler.

“Sammanfattningsvis gar vi in i slutet av 2025

Investeringscase

med en stabil finansiell profil, en tydlig
kommersiell strategi och en
produktutvecklingsplan som nu bdrjar ge resultat.
Detta avspeglas i allt fran inférandet av Al-stéd i
kdrnupplevelsen till det distributionslyft vi nu ser
via Steam. Framdver &r vart fokus ofdréndrat: att
driva uthallig organisk tillvéxt, samt fortsétta
stdrka fortroendet for var real-cash-ekonomi.”

- Leif Evander Andersson, VD MindArk

Kalqyl

=

Lénsamhetsférbattring

Mindark har pabérjat integrationen av
Al-l6sningar i spelutvecklingen och
interna processer, vilket férvantas

forbdttra skalbarheten och den
operativa effektiviteten dver tid.

Sammantaget bedémer vi att bolagets
pdgdende strukturférandringar och
tekniksatsningar utgor viktiga steg

mot en mer skalbar och [6nsam

affarsmodell.

* Lang historik av [6nsam tillvéxt

* Lojal spelarbas

* Unik produkt och marknadsledare inom sin nisch

* Okad spelaraktivitet och deed-férséljning

* Ny grafikmotor, nya vertikaler och lansering pd Epic Games

* Kostnadsbesparingar och Al-satsning

* Malsattning att aterinféra utdelning

* Lag framatblickande vérdering
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Stabilt kvartal justerat for valutaeffekter

Nettoomsé&ttningen 6kade med 2,8 % till 19,9 MSEK (19,4), drivet av en hdgre aktivitetsniva i Entropia Universe. Tillvéxten
ddmpades dock av att den genomsnittliga dollarkursen var 8,6 % lagre an féregaende ar, vilket innebér att den
underliggande spelaktiviteten var starkare an vad den rapporterade omsattningen indikerar. Aktiverat arbete fér egen
rakning uppgick till 5,8 MSEK (5,4) och dvriga rorelseintakter till 0,1 MSEK (0,0).

EBIT férsamrades marginellt till -0,5 MSEK (-0,1). Rérelsekostnaderna uppagick till -19,9 MSEK (-20,1) och var i princip
oférandrade, men resultatet tyngdes av hogre avskrivningar relaterade till de 21,4 MSEK i aktiverade utvecklingsutgifter
under de senaste tolv manaderna. Justerat for negativa valutaeffekter levererade MindArk ett stabilt kvartal med forbéattrad
underliggande aktivitet i Entropia Universe.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Bade nettoomséttning och EBIT kom in ndgot under vara estimat, dar avvikelsen framst forklaras av den svagare
dollarkursen. Justerat fér valutapaverkan bedémer vi att kvartalet var i linje med vara férvantningar. Utfallet indikerar en
successiv operationell aterhdmtning, dar avvikelsen mot estimaten framst &r finansiell snarare &n strukturell. Detta starker
var syn pa att den 6kade rackvidden och forbattrade anvandarupplevelsen skapar forutsattningar for ett starkare 2026.

Utfall vs Estimat Q3 2025

(MSEK) Q324 Q4'24 Q1'25A Q2'25A Q3'25A Q3'25E Diff
Nettoomséttning 19,4 23,7 16,6 22,1 19,9 21,3 -6,3%
% y-o-y -15,2% -48,7% -20,0% -17,5% 2,8% 9,8% -7,0pp
Aktiverat arbete 54 54 4,8 53 58 52 0,6
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,1 0,1 0.1 0,1 0,1 0,0
Summa intdkter 24,8 29,2 215 27,6 259 26,6 -0,7
Rorelsekostnader -20,1 -21,3 -21,3 -19,8 -19,9 -20,0 -0,5%
% y-o-y 14,2% -5,6% 2,6% -10,4% 11% -0,6% -0,5pp
EBITDA 4,7 8,0 0,2 78 6,0 6,6 2,9
EBITDA-marginal 24,1% 336% 12% 35,3% 29,9% 31,0% 9,9pp
% y-o-y -17,1% -73,4% -96,1% -214% 27,4% 40,9% 592%
Av- och nedskrivningar -4,8 -5,0 -5,2 -5,4 -6,5 -5,4 11
EBIT -0,1 3,0 -5,0 2,4 -0,5 1.2 n/a
EBIT-marginal -0,4% 12,7% -29,8% 1,0% -2,6% 56% -8,2pp
% y-0-y -104,9% -88,4% n/a -55,4% n/a n/a n/a
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Steam-lansering och plattformsférbattringar starker tillvaxtprofilen

Under 2025 har MindArk genomfoért en rad tekniska och kommersiella initiativ som syftar till att modernisera Entropia
Universe, stérka anvandarupplevelsen och bredda spelets globala réckvidd. Arbetet omfattar bade spelplattformen,
infrastrukturen och den férsta anvéndarupplevelsen, vilket dkar fdrmagan att attrahera, behalla och konvertera nya spelare.

Modernisering av introduktionsupplevelsen

| samband med lanseringen pa Steam genomférde MindArk en omfattande uppdatering av spelets onboarding-fléde. Den
tidigare startmiljén ersattes av den nya introduktionsplaneten Setesh, som erbjuder mer innehall, fler uppdrag och en
forfinad visuell och teknisk niva. Syftet &r att minska initial friktion, 6ka anvdndarupplevelsen och ddrmed férbéattra
retentionen bland nya spelare, vilket &r en viktig faktor f6r att oka konverteringen och den Iangsiktiga tillvéxten.

Uppgradering av server- och systeminfrastruktur

Under kvartalet genomférdes dven den storsta infrastrukturuppgraderingen hittills i spelets historia. Uppgraderingen har
kraftigt 6kat serverprestandan och mojliggér for fler anvandare att vistas i samma omrade utan att paverka spelupplevelsen
negativt. Detta &r ett viktigt steg eftersom Entropia Universe som MMORPG bygger pa realtidsinteraktioner och ekonomiska
transaktioner mellan spelare, vilket stéller héga krav pa stabilitet och skalbarhet.

Al-drivna forbéttringar

MindArk fortsatte dven arbetet med att integrera Al-drivet stdd i plattformen. Under kvartalet nddde Al-teamet flera
milstolpar i arbetet med att kartldgga och kodifiera spelets objekt och deras inbérdes relationer, vilket enligt bolaget kommer
att omsattas i konkreta férbattringar under kommande kvartal.

Lansering pa Steam - ett strukturellt skifte i distribution

Den 22 juli lanserades Entropia Universe pa Steam, vérldens stérsta distributionsplattform fér PC-spel med éver 100 miljoner
aktiva anvandare. Detta &r den enskilt viktigaste kommersiella hdndelsen fér MindArk pa flera ar. Steam exponerar Entropia
Universe for en av vdrldens storsta spelarbaser, vilket i praktiken ersatter behovet av dyra och ineffektiva externa
marknadsforingskanaler. Spelet kan nu upptdckas organiskt via Steams rekommendationssystem, topplistor och
anvandarrecensioner. Detta skapar en betydligt bredare och mer kostnadseffektiv rekryteringskanal jamfért med tidigare.

Ny spelmotor

Entropia Universe drivs pa en anpassad version av den &ldre spelmotorn CryEngine 2. Mindark arbetar aktivt med att migrera
plattformen till Unreal Engine 5, den senaste generationens spelmotor, vilket vdantas medféra omfattande férbattringar i
grafik, prestanda och anvandarupplevelse. Den nya motorn mdjliggér dven en mer flexibel och effektiv utvecklingsmiljo, dar
nya funktioner och innehall kan implementeras snabbare och med hogre kvalitet.

Overgangen till Unreal Engine 5 skapar ocksa strategiska distributionsférdelar, d& den &ppnar upp fér lansering via Epic
Games Store, som &r en global plattform med stor réckvidd. Det inneb&r potential att nd en bredare spelarbas och starker
bolagets marknadsposition. Pa langre sikt mojliggdr plattformsbytet &ven expansion till nya vertikaler, sdsom spelkonsoler
och mobila enheter, vilket i sin tur skapar nya intdktsstrommar och diversifieringsmdjligheter. Migreringen till Unreal Engine
5 utgdr saledes en viktig drivkraft for tillvaxt och vardeskapande framat.

Overgéngen till Unreal Engine 5

Forbattrad grafik

Unreal Engine 5 mojliggdr skapandet
av mer realistiska miljéer och
karaktdrer, vilket resulterar i hdgre
grafikkvalitet och forbattrad
spelarmekanik. Den nya spelmotorn
har potential att 6ka engagemanget
hos befintliga spelare och attrahera
nya.

Nya funktioner

Nuvarande spelmotor krdver standiga
underhall, vilket &r tid- och
resurskravande. Implementeringen av
Unreal Engine 5 medfor att nya
spelfunktioner kan adderas snabbare,
vilket har potential att 6ka aktiviteten
hos spelarbasen.

- O = el

Epic Games

Mindark tecknade under 2021 ett
avtal med Epic Games, vilket
innefattade mojligheten att

distribuera Entropia Universe pa

deras plattform efter bytet till Unreal
Engine 5. Detta 6ppnar for
exponering mot en bredare publik,
vilket har potential att
expandera spelarbasen.

Nya vertikaler

Utover PC mojliggdr Unreal Engine 5
utveckling till spelkonsoler och
mobiltelefoner. Overgéngen innebar
att Mindark pa sikt kan lansera
Entropia Universe pa fler plattformar,
vilket har potential att expandera
spelarbasen ytterligare.
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den [6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till -1,0 MSEK (-2,1). Férandringar i
rérelsekapital paverkade kassaflodet negativt med -0,4 MSEK (1,4), vilket resulterade i ett kassafldde fran den Idpande
verksamheten efter rorelsekapital pa -1,4 MSEK (-0,7).

Kassaflddet fran investeringsverksamheten uppgick till -0,8 MSEK (-0,3). Fritt kassafléde summerades darmed till -2,2 MSEK
(-0,9). Justerat fritt kassafldde (kassafldde fran den I6pande verksamheten fére férandring av rorelsekapital - CAPEX)
uppgick till -1,8 MSEK (-2,2).

Periodens kassafléde uppgick till -2,2 MSEK (-0,9) och kassan minskade till 9,6 MSEK vid kvartalets slut. Kassa inklusive
kortfristiga placeringar uppgick till 24,0 MSEK.

Sammantaget star MindArk fortsatt finansiellt stabilt med 24,0 MSEK i kassa inklusive kortfristiga placeringar och inga
réntebdrande skulder. Bolaget behdver dock 6ka [dnsamheten for att forbattra kassagenereringen och dérigenom langsiktigt
starka den finansiella stéllningen.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
741 % (109,4 MSEK) 2,4 % (3,6 MSEK) 64,3 %

Kassa inkl placeringar Rantebdrande skulder Nettokassa
16,3 % (24,0 MSEK) 0,0 MSEK 24,0 MSEK

Ofdrbrukade anvéndarmedel

Anvéndarna i Entropia Universe innehar den digitala valutan PED och digitala féremal pa sina konton, vilka tillsammans utgor
anvandarnas oférbrukade medel som kan I6sas in mot USD. Detta innebar en potentiell finansiell risk for MindArk, sarskilt vid
en hdg andel samtidiga uttagsbegiranden. Aven om bolaget inte har ndgon juridisk skyldighet att 16sa in PED, kan ett
underlatande riskera att skada varumarket och paverka anvandarnas lojalitet negativt. Vi bedémer dock risken fér
omfattande uttagsbegdranden som Idg, men om en sadan situation skulle uppsta kan konsekvenserna bli betydande.

Sedan lanseringen av Entropia Universe ar 2003 har anvandare i genomsnitt begért uttag motsvarande cirka 33,0 % av sina
oférbrukade medel, vilket Mindark redovisat som en skuld i balansrékningen. Under Q4'23 dndrade bolaget sin
redovisningsprincip till att baseras pa en femarshistorik fér att battre spegla nuvarande anvandarbeteenden och ekonomiska
trender och ekonomiska trender. | kvartalet uppgick det genomsnittliga uttaget fér de fem senaste aren pa 22,7 %.

Under kvartalet dkade oférbrukade anvandarmedel fran 134,2 MSEK till 134,9 MSEK. Mindarks kassa inklusive kortfristiga
placeringar understiger avsattningar for oférbrukade anvéandarmedel, men vi beddmer att risknivan fortsatt &r hanterbar
kopplad till eventuella uttag.

Oférbrukade anvdndarmedel % av kassa inklusive kortfristiga placeringar
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160 N 180,0%
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Oférbrukade anvéndarmedel Genomsnitlligt uttag % % av kassa inklusive kortfristiga placeringar
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Vardering
Key stats
Antal aktier 31524 625 Bérsvarde (MSEK) 43,2
Aktiekurs (SEK) 1,37 Nettokassa (MSEK) 24,0
Enterprise value (MSEK) 19,2

Rullande 12 manader

Nettoomséttning 82,4 MSEK EV/S 0,2
EBITDA 22,0 MSEK EV/EBITDA 0,9
EBIT 0,0 MSEK EV/EBIT neg.
FCF -13,4 MSEK EV/FCF neg.
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 0,4 1,3 neg. neg.
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBIT-marginal Adj EBIT-marginal Vinstmarginal
26,7 % 0,0 % 0,7% 4,5 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
neg. neg. 15,5 % 9,8 %

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Kalqyl

Vi har endast genomfért mindre justeringar i vara estimat efter rapporten, da utfallet dvergripande 13qg i linje med vara
forvantningar justerat for valutaeffekter. Vi réknar fortsatt med ett sésongsmaéssigt starkare Q4, dar aterkommande
evenemang infér Halloween och jul historiskt har drivit upp spelaraktiviteten och dérmed intiktsnivderna. Givet MindArks
fasta kostnadsbas och kostnadsdisciplin beddmer vi att en hdgre aktivitetsniva har potential att oka Iénsamheten.

Kvartalsvisa estimat fér heldret 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomsattning 16,6 22,1 19,9 24,3 829
% y-o-y -20,0% -17,5% 2,8% 2,4% -8,5%
Aktiverat arbete 4,8 53 58 57 21,6
Ovriga rérelseintakter 0.1 0,1 0.1 0.2 0,6
Summa intdkter 21,5 27,6 25,9 30,2 105,1
Rorelsekostnader -21,3 -19,8 -19,9 -20,6 -81,6
% y-o-y 2,6% -10,4% -11% -3,1% -3,1%
EBITDA 0,2 7.8 6,0 9,6 23,6
EBITDA-marginal 12% 35,3% 29,9% 39,5% 28,4%
% y-o-y -96,1% -214% 27,4% 20,3% -15,5%
AV- och nedskrivningar -5,2 -5,4 -6,5 -6,5 -23,5
EBIT -5,0 24 -0,5 31 0,1
EBIT-marginal 29,8% 1,0% 2,6% 12,8% 0,1%
% y-o-y n/a -55,4% n/a 3,0% -99,4%
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Estimat fram till 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséattning 92,8 122,0 90,7 829 91,5
% y-o-y 14,3% 314% -25,7% -85% 10,3%
Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 21,6 22,2
Ovriga intakter 5,4 2,0 0,6 0,6 0,8
Summa intékter 124,6 150,2 n2,1 105,1 14,5
EV/S 02 02 0z 02 02
Rérelsekostnader -92,6 -14,9 -84,2 -81,6 -81,1
% y-o-y 19,7% 24,1% -26,8% -3,1% -0,6%
EBITDA 32,0 35,3 27,9 23,6 33,4
EBITDA-marginal 34,5% 28,9% 30,8% 284% 36,5%
% y-o-y 8,2% 10,1% -20,8% -15,5% 41,7%
EV/EBITDA 06 05 o7 08 06
Av- och nedskrivningar -10,7 -14,8 -18,4 -23,5 -26,7
EBIT 214 20,5 9,5 0,1 6,7
EBIT-marginal 23,1% 16,8% 10,5% 0,1% 7,3%
% y-o-y 0,1% -4,2% -53,6% -99,4% n/a
P/EBIT 2,0 21 4,6 744,6 6,4

Vi har valt att vardera Mindark utifrdn en multipel om 8x EBIT for heldret 2026E. Vi anser att det &r rimlig multipel givet
bolagets langa historik av [dnsam tillvéxt och starka marknadsposition, &ven om verksamheten kidnnetecknas av viss
volatilitet. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Véardering
Multipel EBIT 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 8 6,7 53,6 1,7
Sékerhetsmarginal (30%) 8 4,7 37,5 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 1,24 24.1% 1,4% 0,87 -131% -6,8%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys 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 20,1 0,6 -53,5% 14,1 0.4 -67,4%
4 26,8 0,9 -37,9% 18,8 0,6 -56,6%
5 335 11 -22,4% 23,5 0,7 -45,7%
6 40,2 13 -6,9% 281 0.9 -34,8%
7 46,9 1,5 8,6% 32,8 1,0 -24,0%
8 53,6 17 24,1% 37,5 1,2 -13,1%
9 60,3 19 39,6% 42,2 13 -2,3%
10 67,0 21 55,1% 46,9 1,5 8,6%
1 73,7 23 70,6% 51,6 1,6 19,5%
12 80,4 2,6 86,2% 56,3 1,8 30,3%
13 87,1 2,8 101,7% 61,0 1,9 41,2%
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Rapportkommentar Q3'25 Kalqyl

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 h&llas ansvariga fér 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. Kalgy!l och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle som
ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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