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Mindark redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det fjarde
kvartalet. Nettoomsattningen uppagick till 46,3 MSEK (29,1), vilket
motsvarade en dkning om 59,1 procent. Vidare uppgick EBIT till 26,0

MSEK (10,4), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 56,2 procent (35,7).

Periodens kassafléde uppgick till 9,3 MSEK (3,3), vilket innebar att
kassan 6kade till 27,0 MSEK vid utgangen av kvartalet.

Ho6g spelaraktivitet

Omsattningen i Entropia Universe 6kade med 6ver 27,0 procent y-o-y
och med 22,5 procent justerat for en svagare dollarkurs. Den héga
aktiviteten forklarades av framgangsrika kvartalsuppdateringar och
aterkommande events. Vidare genererades intdkter fran en lyckad
deedfdrséljning. Resterande intdkter var hanforligt till &ndrade
redovisningsprinciper fér avsattningar av oférbrukade anvandarmedel,
vilket lyfte omsattningen med cirka 11,7 MSEK.

Effekten av omorganisationen

Justerat for nettoaktiveringar uppgick EBIT till 25,2 MSEK, vilket
motsvarade en marginal om 54,5 procent. Det justerade EBIT-resultatet
Okade med 294,2 procent, vilket visade att omstruktureringsarbetet och
Al-satsningen som Mindark genomférde under 2023 gav effekt pa
|Idnsamheten i Q4. Var bedémning &r att personalkostnaderna kommer
vara relativt intakta, vilket kommer fa fortsatt effekt pa [6nsamheten.

Outlook

Mindarks rapport for det fjdrde kvartalet visade effekten av ett intensivt
och lyckosamt férandringsarbete. Sammantaget bedémer vi att effekten
av omorganisationen kommer fa positiv inverkan pa I6nsamheten och
att marknaden inte prisar in den marginalresan. | vart huvudscenario ser
vi en uppsida om 154,0 procent for 2025E. | scenariot och med en
applicerad sadkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat ser vi en
uppsida om 77,8 procent.

Fakta

VD Henrik Nel Jerkrot
Lista Spotlight
Ticker MNDRK
Aktiekurs (SEK) 3.2
Antal aktier (M) 31,5
Borsvarde (MSEK) 100,9
Nettokassa (MSEK) 27,0
EV (MSEK) 73,8
Insideragande 11%
Nasta rapport 2024-05-15
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(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Kursutveckling 7 manader
Nettoomséttning 81,2 92,8 122,0 15,2 123,3

% y-o-y 12% 14,3% 314% -55% 7,0%

Aktiverat arbete 16,1 26,5 26,2 22,0 18,0

Ovriga intakter 9.6 5.4 2.0 2.0 15 W
Summa intdkter 107,0 124,6 150,2 139,2 142,8

EV/S 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6

Rorelsekostnader 85,6 103,3 129,7 10,8 17,2

% y-o-y 12,5% 20,6% 25,6% -14,6% 58% Mindark OMXS30

EBIT 21,3 21,4 20,5 28,4 25,6

EBIT-marginal 26,3% 23,0% 16,8% 24,7% 20,8%

% y-o-y 16,8% 0,1% -4,4% 38,9% -9,8% Kursutveckling % m 3m 12m
EV/EBIT 35 35 36 2,6 2,9 MindArk 27,0 8,9 -26,8

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

Entropia Universe ekonomiska
modell mojliggor att spelare
kan tjdna riktiga pengari
spelet. Detta har bland annat
bidragqit till att skapa en lojal

spelarbas av kdpstarka spelare.

Dessutom ar det relativt héga
intradesbarriarer for att skapa
ett MMORPG-spel, vilket gor
det svart fér nya aktorer att
utmana spelets stallning.

Key Insights

7
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Tillvaxtdrivare

Vi beddmer att 6kad
spelaraktivitet och férsaljning
av nya deeds kommer bidra till
okad omsattning pa kort sikt,
samtidigt som dvergangen till
Unreal Engine 5 och lansering
pa Epic Games Store kommer

vara langsiktiga tillvaxtdrivare.

Dessutom ser vi potential i
Asien, och en optioninya
vertikaler.

Kalqyl
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Lénsamhetsférbattring

Om bolaget lyckas bibehalla
alternativt 6ka omsattningen
kommer omorganiseringen att
paverka Idnsamheten positivt.
Det kommer resulteraien
kraftigt forbattrad [6nsamhet
och aterinférd utdelning pa
sikt.

Investeringscase

"Det fjdrde kvartalet ar det forsta
omorganisationen. Vi forvantar oss
under kommande tid att fortsdtta se

under forra aret”

Henrik Nel Jerkrot, VD MindArk

kvartalet ddr vi inte har med oss nagra
av de kostnader som kan hinforas till

effekten av de beslut som genomfordes

* Lang historik av I6nsam tillvaxt

* Stark balansrakning

* Lojal spelarbas

* Unik produkt och marknadsledare inom sin nisch
* Deed-férsaljningar tillvaxtdrivare kortsiktigt

* Ny grafikmotor, nya vertikaler och megatrender
tillvaxtdrivare 1angsiktigt

* Kostnadsbesparingar bér paverka [dnsamheten
positivt framoéver

+ Malsattning att aterinfora utdelning

* Lag framatblickande vardering

Sida | 2



Rapportkommentar Q4'23 Kalqyl

H6g spelaraktivitet och effekt av omorganisationen

Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet uppgick till 46,3 MSEK (29,1), vilket motsvarade en 6kning om
hela 59,1 procent. Aktiverat arbete fér egen rakning uppgick till 4,8 MSEK (6,9) och dvriga
rérelseintakter till 1,5 MSEK (4,9).

Omsattningen i Entropia Universe d6kade med 6ver 27,0 procent y-o-y, vilket aterigen visade prov pa
Mindarks férmaga att generera engagerande innehall for att fortsatta underhalla spelarbasen.
Justerat for en svagare dollarkurs 6kade omsattningen i spelet med 22,5 procent. Den hdga
spelaraktiviteten forklarades av en framgangsrik kvartalsuppdatering och aterkommande events,
samtidigt som effekten av den sena kvartalsuppdateringen i Q3 spillde dver till detta kvartal. |
kvartalet skedde aven en deedfdrsaljning, vilket uppskattningsvis genererade intakter om 5,5 MSEK.
Resterande intakter var hanforligt till andrade redovisningsprinciper for avsattningar av oférbrukade
anvandarmedel, vilket lyfte oms&ttningen med cirka 11,7 MSEK. Beloppet var en engangseffekt och
inverkan av forandringen kommer utjamnas éver 2024. Vi rdknar med 0,5 MSEK i 6kade intakter for
heldret baserat pa femarssnittet om 5,0 MSEK i insatta medel per ar som inte férbrukas.

Int&kter per kvartal Intakter och tillvaxt heldr
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EBIT uppgick till 26,0 MSEK (10,4), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 56,2 procent (35,7).
Justerat for nettoaktiveringar uppgick EBIT till 25,2 MSEK (6,4), vilket motsvarade en marginal om
54,5 procent (22,0). Det justerade EBIT-resultatet 6kade med 294,2 procent, vilket visade att
omstruktureringsarbetet och Al-satsningen som Mindark genomférde under 2023 gav effekt pa den
underliggande I6nsamheten i Q4. Personalkostnaderna minskade med -5,0 MSEK y-o0-y och de totala
rorelsekostnaderna med -12,8 procent. Vi beddmer att personalkostnaderna kommer vara relativt
intakta, vilket kommer fa fortsatt effekt pa Idnsamheten framat.

EBIT justerat f6r nettoaktiveringar Rérelsekostnader
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Tillvaxtutsikter

Kvartalsuppdateringar

Varje kvartal upprattar Mindark en uppdatering i Entropia Universe for att antingen férbattra grafik,
innehall eller prestanda utifran nuvarande spelmotor CryEngine 2. Bolaget planerar att lansera en
betydande uppdatering av anvandargranssnittet i Q1'24, vilket férvantas forbdattra
anvandarupplevelsen i spelet. Var bedémning &r att detta framfér allt utgér en potential vad géller nya
spelare. Historiskt har anvdandare som spelat ett par manader stannat i flera ar, vilket badar gott for
framtiden nar forsta intrycket av spelet férstarks. Vidare beraknas de nya anpassningarna ldgga
grunden for enklare framtida uppdateringar bade utifran anvandarnas och Mindarks behov. Den nya
uppdateringen kan saledes 6ka frekvensen av nytt innehall till spelet, vilket har potential att 6ka

spelaraktiviteten pa sikt. De nya grafiska delarna &r dessutom utformade for att enkelt kunna
konverteras till Unreal Engine 5.

Deedfdrsaljning

Mindark genererar framst intdkter fran mikrotransaktioner i
spelets virtuella ekonomi nar anvandare forbrukar tidigare

insatta medel. Ytterligare en intdktskalla &r sa kallade
deedférsaljningar, vilket ar en direktférsaljning av virtuella

Totalt belopp

Nettoomsdattning, %

tillgdngar i spelet till anvandare. | kvartalet sdlde Mindark 2020

500 000 andelar av Triton Island pa auktion, vilket
uppskattningsvis genererade intakter om 5,5 MSEK. Vi
réknar med en deedfdrsaljning arligen framat och att

2021
2022
2023

forsaljningen i kvartalet var ndgorlunda representativ for

framtiden.

Ny spelmotor

2,2 MSEK 2,7 %
9,4 MSEK 1,6 %
5,5 MSEK 45%

Entropia Universe bygger pa en skraddarsydd version av den &ldre spelmotorn CryEngine 2. Mindark
ar i processen att byta spelmotor till den senaste versionen av Unreal Engine 5, vilket kommer
forbattra spelets grafik och prestanda avsevart. Overgdngen innebar ocksa att nya spelfunktioner kan
adderas snabbare. Bytet dppnar dven for expansion av spelarbasen via distribution mot
spelplattformen Epic Games och nya vertikaler. Var bedémning &r att byte av spelmotor till Unreal
Engine 5 kommer innebdra 6kade tillvaxtmojligheter och att 6vergdngen trader i kraft under 2025.

RN I —

Férbattrad grafik

Unreal Engine 5 mojliggdr
skapandet av mer realistiska
miljoer och karaktarer, vilket

resulterar i hogre grafikkvalitet
och forbattrad spelarmekanik.
Den nya spelmotorn har
potential att 6ka engagemanget
hos befintliga spelare och
attrahera nya.

o

&

(]

Nya funktioner

Nuvarande spelmotor kraver

stdndiga underhall, vilket &r tid-

och resurskravande.
Implementeringen av Unreal
Engine 5 medfdr att nya
spelfunktioner kan adderas
snabbare, vilket har potential
att dka aktiviteten hos
spelarbasen.

[l

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 éppnar
for exponering mot en bredare
publik, vilket har potential att
expandera spelarbasen.

Sida | 4

Nya vertikaler

Utéver PC mojliggdr Unreal
Engine 5 utveckling till
spelkonsoler och
mobiltelefoner. Overgadngen
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

Periodens kassafléde uppgick till 9,3 MSEK (3,3), vilket innebar att kassan dkade till 27,0 MSEK vid
utgangen av kvartalet. Mot bakgrund av effekten fran omorganisationen och den starkta kassan anser
vi att Mindark &r pa god vdg for att kunna aterinféra utdelningen pa sikt.

Mindark hade vid kvartalets utgang totala tillgangar om 151,3 MSEK, varav cirka 57,5 procent av dessa
var finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rédntebarande skulder samtidigt som
kassan dkade till 27,0 MSEK, vilket resulterade i en nettokassa om 27,0 MSEK. Vidare kan kortfristiga
placeringar snabbt konverteras till likvida medel vid behov. Likvida medel inklusive kortfristiga
placeringar uppgick sammanlagt till 36,6 MSEK. Dartill har den finansiella risken kopplat till
anvandarnas ofdrbrukade medel minskat. Vi betraktar bolagets finansiella stallning som god och ser
att det finns fortsatt utrymme till foérbattring, vilket kommer starka bolaget ytterligare framgent.

Immateriella tillgangar Materiella tillgangar Soliditet
67,9 % (102,7 MSEK) 1,9 % (2,9 MSEK) 57,5 % (87,0 MSEK)
Kassa Rantebadrande skulder Nettokassa
17,9 % (27,0 MSEK) 0,0 MSEK 27,0 MSEK

Oférbrukade anvandarmedel
Anvandarna i Entropia Universe innehar den digitala valutan PED samt digitala objekt pa sina konton.

Summan av dessa kontanta medel och digitala féremal avser anvandarnas ofdrbrukade medel som kan
I6sas in mot USD. Det finns saledes en finansiell risk i Mindark kopplat till anvéndarnas begaran om
eventuella uttag. Bolaget har ingen juridisk skyldighet att I6sa in PED, men ett underldtande kan
potentiellt skada varumarket och anvandarnas lojalitet. Var bedémning &r att risken &r 1ag for att
anvandare begadr uttag samtidigt, men att konsekvenserna skulle vara betydande om det intraffade.

Sedan Entropia Universe lanserades pa marknaden 2003 har anvdndare i genomsnitt endast begart
uttag om 33,0 procent, vilka Mindark redovisat som en skuld i balansrdakningen. Genomsnittet av uttag
under de senaste fem aren har varit 23,4 procent. | kvartalet reducerades oférbrukade anvdndarmedel
med 11,5 MSEK. Minskningen var hanfoérligt till ett Idgre antal PED i spelet, en ldgre dollarkurs och att
Mindark andrade redovisningsprincip till att titta pa femarshistoriken. Mindarks kassa inklusive
kortfristiga placeringar dverstiger nu totala avsattningar fér oférbrukade anvandarmedel, vilket
belyser den forbattrade finansiella stallningen ytterligare.

Oférbrukade anvandarmedel och avséattningar Avséttningar i relation till kassa inkl kortf placeringar
9
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Nuldge och outlook

Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet uppgick till 46,3 MSEK (29,1), vilket motsvarade en 6kning om
hela 59,1 procent. Omsattningen i Entropia Universe 6kade med 6ver 27,0 procent y-0-y och med 22,5
procent justerat for en svagare dollarkurs. Den hdga aktiviteten forklarades av framgangsrika
kvartalsuppdateringar och aterkommande events. Vidare genererades intdkter fran en lyckad
deedfdrsaljning. Resterande intdkter var hanforligt till andrade redovisningsprinciper for avsattningar
av ofdrbrukade anvandarmedel, vilket lyfte omsattningen med cirka 11,7 MSEK. Beloppet var en
engangseffekt och inverkan av férandringen kommer utjdmnas dver 2024. Vi rdknar med 0,5 MSEK i
Okade intakter for helaret baserat pa femarssnittet om 5,0 MSEK i insatta medel per ar som inte
forbrukas.

Mindark planerar att lansera en betydande uppdatering av anvandargranssnittet i Q1'24, vilket
forvantas forbattra anvandarupplevelsen i spelet. Var beddmning &r att detta framfér allt utgor en
potential vad géller nya spelare. Historiskt har anvandare som spelat ett par manader stannat i flera
ar, vilket badar gott for framtiden nar forsta intrycket av spelet forstarks. Vidare réaknar vi med en
deedfdrsaljning arligen framat och att forséljningen i kvartalet var ndgorlunda representativ for
framtiden. Dartill fortldper arbetet med att byta spelmotor till den senaste versionen av Unreal Engine
5. Var bedémning &r att byte av spelmotor till Unreal Engine 5 kommer innebara dkade
tillvaxtmojligheter och att dvergangen trader i kraft under 2025.

Justerat for nettoaktiveringar uppgick EBIT i kvartalet till 25,2 MSEK, vilket motsvarade en marginal
om héga 54,5 procent. Det justerade EBIT-resultatet 6kade med 294,2 procent, vilket visade att
omstruktureringsarbetet och Al-satsningen som Mindark genomférde under 2023 gav effekt pa
lbnsamheten i Q4. Var bedémning &r att personalkostnaderna kommer vara relativt intakta, vilket
kommer fa fortsatt inverkan pa ldnsamheten framat.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 31524 625 Bérsvarde (MSEK) 100,9
Aktiekurs (SEK) Nettokassa (MSEK) 27,0
Enterprise value (MSEK) 73,9

Rullande 12 m&nader

Nettoomsattning 122,0 MSEK EV/S 0,5
EBIT 20,5 MSEK EV/EBIT 31
Vinst 15,0 P/E 6,7
FCF neg. P/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,9 neg. neg.
Kélla: Bérsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBIT-marginal Adj EBIT-marginal Vinstmarginal
28,9 % 16,8 % 7.4 % 12,3 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
neg. neg. 19,9 % 14,5 %

Kdlla: Borsdata
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Estimat

Kalqyl

| vart huvudscenario estimerar vi att omsattningen i Entropia Universe dkar under tidsperioden, drivet

av expansion av spelarbasen och 6kad spelaraktivitet. Notera att Mindark hade intakter av
engangskaraktar om 11,7 MSEK under 2023 hanforligt till &ndrade redovisningsprinciper for

avsattningar av oférbrukade anvandarmedel, vilket gér omséattningsminskningen under 2024 nagot
missvisande. Vi utgar fran att byte av spelmotor till Unreal Engine 5 sker under 2025 och att tillvaxten
accelererar till foljd av detta. Vidare raknar vi med att personalkostnaderna sjunker kraftigt i relation
till omsattningen, medan avskrivningarna 6kar i takt med att ytterligare arbete aktiveras fér egen
rékning. Vi utgar dock fran att aktiveringarna minskar i arstakt. Sammantaget beddmer vi att effekten
av omorganisationen kommer fa positiv inverkan pa ldnsamheten under tidsperioden.

(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsadttning 81,2 92,8 122,0 15,2 123,3
% y-o-y 12% 14,3% 314% -5,5% 7,0%
Aktiverat arbete 16,1 26,5 26,2 22,0 18,0
Ovriga intakter 9,6 5,4 2,0 2,0 1,5
Totala intakter 107,0 124,6 150,2 139,2 142,8
EV/S 09 08 06 06 06
Rorelsekostnader 85,6 103,3 129,7 10,8 17,2
% y-o-y 12.5% 20,6% 25,6% -14,6% 58%
EBIT 21,3 21,4 20,5 28,4 25,6
EBIT-marginal 26,3% 23,0% 16,8% 24,7% 20,8%
% y-0-y 16,8% 0.1% -4,4% 38,9% -9,.8%
EV/EBIT 35 35 36 26 29
Nettoaktiveringar 7.9 15,8 1,4 5,6 0,0
Justerad EBIT* 13,4 5.5 9,1 22,8 25,6
Justerad EBIT-marginal 16,6% 6,0% 7,4% 19,8% 208
% y-o-y -16,8% -58,7% 63,2% 150,5% 12.5%
Justerad EV/EBIT 55 134 81 32 29

*EBIT justerad for nettoaktiveringar

Vi har valt att vardera Mindark utifran en multipel om 10x justerad EBIT for helaret 2025E. Vi anser att
det &r rimlig multipel givet bolagets Ianga historik, unika position inom sin nisch och tillvaxtutsikterna
bortom 2025. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sakerhetsmarginal om 30,0

procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel  Adj. EBIT 2025E  Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 10 25,6 256,2 8,1
Sékerhetsmarginal (30%) 10 17,9 1794 5,7
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Nedan foljer potentiell avkastning for 2025E om Mindark utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sdkerhetsmarginal (45%)
Faktor Procent CAGR \ Faktor Procent CAGR
2025E 2,54 154,0% 59,4% | 1,78 77.8% 33,3%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika
applicerade multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (45%)
Eg?'JI' Boérsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Fdréndring %
5 1281 41 27,0% 89,7 2,8 -1,1%
8 205,0 6,5 103,2% 143,5 4,6 42,2%
10 256,2 8.1 154,0% 179,4 5.7 77.8%
12 307,5 9,8 204,8% 215,2 6,8 113,4%
15 384,3 12,2 281,0% 269,0 8,5 166,7%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om 154,0 procent for 2025E, vilket ger en CAGR om 59,4
procent. | scenariot och med en applicerad sakerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om

77,8 procent, vilket ger en CAGR om 33,3 procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet
aktier om 31524 625.
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Kallor
1. https://mb.cision.com/Main/22102/3936841/2633619.pdf

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! ska ej
hallas ansvariga for 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. Kalgyl 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 dr en uppdragsanalys
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