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Mindark redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det andra
kvartalet. Nettoomsattningen uppagick till 26,8 MSEK (26,3). Vidare
uppgick EBIT till 5,4 MSEK (-11,5), vilket motsvarade en EBIT-marginal om
20,3 procent (-43,9). Periodens kassafléde uppgick till -8,2 MSEK (-4,4)
och kassan minskade till 22,8 MSEK vid utgangen av kvartalet.

Tillbaka pa tillvéxtsparet

Mindark stod for en imponerande comeback i det andra kvartalet.
Nettoomsattningen 6kade med 2,0 procent y-o-y och med hela 29,3
procent g-o-qg efter att nya events, funktioner och visuella uppdateringar
tagits emot séarskilt val av anvandarna. Gladjande var ocksa att stora
framsteg genomfordes vad géller den pagaende évergangen till den nya
spelmotorn Unreal Engine 5, vilket ar den stora vardedrivande
aktiviteten nér vi blickar framat.

Férbattrad I6nsamhet

EBIT justerat for nettoaktiveringar uppgick till 4,9 MSEK, vilket
motsvarade en 6kning med 6,2 MSEK y-o0-y (exklusive engangskostnader
om 14,0 MSEK i jamfdérelsekvartalet) och 4,6 MSEK g-o-g. Detta visade
pa lbnsamhetspotentialen som finns ndr omsé&ttningen stiger och att
omstruktureringsarbetet och Al-satsningen som initierades fér att
effektivisera verksamheten nu bar frukt genom 6kad I6nsamhet.

Outlook

Vi ser intakt pa investeringscaset efter Q2 och har endast genomfért
mindre justeringar i estimaten efter rapporten. | vart huvudscenario ser
vi en uppsida om 164,1 procent fér 2025E. | scenariot och med en
applicerad sakerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om
84,9 procent. Vi bedémer att avsaknaden av en permanent VD samt
insynskop har fatt fortroendet for bolaget att ga ned och att aktien
hamnat under radarn hos de flesta investerare. En permanent VD,
kvartalsrapporter, insynskop, aterinférd utdelning samt hogre
transparens i verksamheten utgér triggers for en mer rattvis vardering.

Fakta

VD (tf) Leif Evander Andersson
Lista Spotlight
Ticker MNDRK
Aktiekurs (SEK) 21
Antal aktier (M) 31,5
Borsvarde (MSEK) 66,2
Nettokassa (MSEK) 34,6
EV (MSEK) 31,6
Insideragande 0,7%
Ndasta rapport 2024-10-25

Finansiell historik
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Nettoomsattning EBIT

Analytiker

Pontus Fredriksson
pontus@kalgyl.se

(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E Kursutveckling 7 manader
Nettoomsattning 81,2 92,8 122,0 106,3 108,4

% y-o-y 12% 14,3% 314% -12,8% 2,0% !

Aktiverat arbete 16,1 26,5 26,2 20,0 18,0 "\I”"’

Ovriga intdkter 9,6 54 2,0 11 1,5

Summa intdkter 107,0 124,6 150,2 127,5 127,9

EV/S 04 03 0,3 03 0,3

Rérelsekostnader -85,6 -103,3 -129,7 -106,3 -10,4

% y-o-y 125% 20,6% 25,6% -18,1% 3,9% Mindark OMXS30

Adj EBIT* 13,4 55 9,1 19,4 17,5

Adj EBIT-marginal* 16,6% 6,0% 7,4% 18,3% 16,1%

% y-o0-y -16,8% -58,7% 63,2% 174,5% -9,9% Kursutveckling % m 3m 12m
EV/ad). EBIT* 2,4 5,7 35 76 18 MindArk 389 40,7 -339

*EBIT justerad for nettoaktiveringar

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

Entropia Universe ekonomiska
modell mojliggdr att spelare
kan tjana riktiga pengari
spelet. Detta har bland annat
bidragit till att skapa en lojal

spelarbas av kdpstarka spelare.

Dessutom ar det relativt hdga
intradesbarridrer for att skapa
ett MMORPG-spel, vilket gor
det svart fér nya aktorer att

Key Insights

7
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Tillvaxtdrivare

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

vara langsiktiga tillvéxtdrivare.

Dessutom ser vi potential i
Asien, och en optioninya

Kalqyl

=

utmana spelets stallning. vertikaler.

"Sammanfattningsvis har vi avsiutat
kvartalet med en positiv tillvéxtkurva och
forbéttrad Iénsamhet. Vi
fortsdtter att gbra stora framsteg inom
Al-integration, bade inom Entropia
Universe och inom MindArks
verksamhet. Slutligen fortsdtter
integrationen av Unreal Engine 5 som
var nya grafikmotor.”

Epic Games

Leif Evander Andersson, VD MindArk
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Investeringscase

Lénsamhetsforbattring

Om bolaget lyckas bibehalla
alternativt 6ka omsattningen
kommer omorganiseringen att
paverka ldnsamheten positivt.

Det kommer resulteraien
kraftigt férbattrad I6nsamhet
och aterinférd utdelning pa

sikt.

* Lang historik av I6nsam tillvaxt

* Lojal spelarbas

* Unik produkt och marknadsledare inom sin nisch
« Okad spelaraktivitet och deed-férséljning

* Ny grafikmotor, nya vertikaler och lansering pa

* Kostnadsbesparingar och Al-satsning
» Malsattning att aterinfora utdelning
* Lag framatblickande vardering
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Tillbaka pa tillvaxtsparet med férbattrad [6nsamhet

Nettoomsattningen i det andra kvartalet uppgick till 26,8 MSEK (26,3), vilket motsvarade en 6kning
med 2,0 procent y-o-y och 29,3 procent g-o-g. Enligt bolaget var april manad svag, men i maj och juni
Okade forbrukning inne i Entropia Universe efter att nya events, funktioner och visuella uppdateringar
tagits emot sarskilt val av anvéndarna. Vidare var den genomsnittliga dollarkursen nadgot hégre under
kvartalet och justerat for valutapaverkan kade omsattningen med 0,4 procent y-o-y. Aktiverat arbete
fér egen rakning uppgick till 5,0 MSEK (7,6) och 8vriga rérelseintdkter kom in pa 0,2 MSEK (0,3).

Anvandaraktiviteten vande upp... ..vilket resulterade i 6kad nettoomsadttning
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Anvéndaraktivitet Nettoomséattning

EBIT justerat fér nettoaktiveringar uppgick till 4,9 MSEK (-1,3), vilket motsvarade en marginal om 18,3
procent och en 6kning i absoluta tal med 6,2 MSEK y-o-y (exklusive engangskostnader om 14,0 MSEK i
jamfdérelsekvartalet). Detta visade framfér allt att omstruktureringsarbetet och Al-satsningen som
initierades i maj 2023 for att effektivisera verksamheten nu bar frukt genom 6kad Idnsamhet.

Noterbart var dven att EBIT justerat for nettoaktiveringar 6kade med 4,6 MSEK g-o0-q, vilket indikerade
pa ldbnsamhetspotentialen som finns ndr omsattningen stiger (som vi skrev om i féregaende
analysuppdatering). Vi upplever fortsatt att omstruktureringsarbetet och Al-satsningen har varit
avgorande for den férbattrade I6nsamheten, vilket tydligt visualiseras i graferna nedan. Var
beddmning ar likt tidigare att Mindarks fordjupning av Al-integrationen leder till effektivare processer
och snabbare utveckling, vilket medfér att forbrukningen inne i Entropia Universe kan 6ka snabbare an
kostnaderna. Vi anser darmed att Mindark &r pa god vag att bli ett mer effektivt och Idnsamt bolag.

Reducering av rérelsekostnader... ...bidrog till 6kad |Ibnsamhet
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Rorelsekostnader, exklusive avskrivningar

Rorelsekostnader som andel av nettoomsittning, exklusive aktiveringar Redovisad EBIT Nettoaktiveringar W EBIT justerat for nettoaktiveringar
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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. Utvecklingstakten var sarskilt hdg i
kvartalet dar Mindark bland annat levererade ett nytt Mayhem Resource-event. Enligt bolaget togs
evenemanget emot mycket val av anvandarna, vilket styrks av att omsattningen dkade i spelet. Vidare
var Summer Mayhem tillbaka i nytt format tillsammans med det arliga evenemanget Summer
Migration. Summer Mayhem startade den 18 juni och pagar fram till den 27 augusti, vilket skapar
forutsattningar for en god start i Q3.

| maj introducerades &ven sa kallade Al-drivha NPC:er (Non-Player Characters) med syftet att végleda
nya anvdndare genom ndgra av de mest grundldggande aspekterna i Entropia Universe. Vidare
genomfordes flertalet nya grafiska uppdateringar. Var uppfattning ar att dessa faktorer starker forsta
intrycket av spelet, vilket rimligtvis borde 6ka sannolikheten f6ér att nya spelare stannar kvar. Detta ar
dock inget vi kan konfirmera fullt ut da Mindark inte redovisar antalet anvandare i spelet. Sarskilt
positivt var ocksa att bolaget uppgav att stora framsteg genomférts i dvergangen till Unreal Engine 5.

Deedfdrsaljning

Mindark genererar framst intdkter fran mikrotransaktioner i spelets virtuella ekonomi som uppkommer
nar anvandare férbrukar tidigare insatta medel genom anvandning av olika féremal eller funktioner.
Ytterligare en intaktskélla &r sa kallade deedfdrsaljningar, vilket &r en direktforséaljning av virtuella
tillgangar i spelet till anvéndare. Den 2 juli annonserade Mindark att 1000 000 andelar av planeten
Rocktropia var ute till férsaljning, vilket motsvarade dubbelt s& manga andelar jamfort med tidigare
forsaljning av Triton Island under 2023'. Forsaljningspriset per andel har historiskt uppgatt till 10 PED,
vilket innebér att forsaljningen av Rocktropia potentiellt kan ge engangsintékter om cirka 10,0 MSEK.

(MSEK) 2020 2021 2022 2023
Deedfdrsaljning 2,2 9,4 - 5,5 MSEK
% av nettoomséttning 2,7% 1,6% - 4,5%

Ny spelmotor

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 samt att nya spelfunktioner kan adderas snabbare.
Overgdngen 6ppnar ocksa for distribution mot spelplattformen Epic Games och expansion inom nya
vertikaler. Var bedémning ar att byte av spelmotor till Unreal Engine 5 trader i kraft under 2025.

© &

—1 1 o
Forbattrad grafik Nya funktioner Epic Games Nya vertikaler
Unreal Engine 5 mojliggor Nuvarande spelmotor kraver Mindark tecknade under 2021 Utdver PC mojliggor Unreal
skapandet av mer realistiska standiga underhall, vilket &r tid- ett avtal med Epic Games, vilket Engine 5 utveckling till
miljoer och karaktarer, vilket och resurskravande. innefattade mojligheten att spelkonsoler och
resulterar i hogre grafikkvalitet Implementeringen av Unreal distribuera Entropia Universe pa mobiltelefoner. Overgéngen
och férbattrad spelarmekanik. Engine 5 medfdér att nya deras plattform efter bytet till innebér att Mindark pa sikt kan
Den nya spelmotorn har spelfunktioner kan adderas Unreal Engine 5. Detta 6ppnar lansera Entropia Universe pa
potential att 6ka engagemanget snabbare, vilket har potential for exponering mot en bredare fler plattformar, vilket har
hos befintliga spelare och att dka aktiviteten hos publik, vilket har potential att potential att expandera
attrahera nya. spelarbasen. expandera spelarbasen. spelarbasen ytterligare.
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Finansiell stallning

Periodens kassafléde uppgick till -8,2 MSEK (-4,4) och kassan minskade till 22,8 MSEK vid utgangen av
kvartalet. Notera dock att 4,4 MSEK flyttades i kvartalet fran kassan till kortfristiga placeringar och att
det negativa kassaflédet var hanforligt till férandringar i rérelsekapital. Justerat fritt kassaflode
(kassaflode fran den I6pande verksamheten fore férandring av rérelsekapital - CAPEX - kortfristiga
placeringar) uppgick till 0,5 MSEK (-17,0), vilket visade att det underliggande kassaflddet var positivt.

Mindark hade vid kvartalets utgang totala tillgangar om 153,6 MSEK, varav cirka 58,4 procent av dessa
var finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebdrande skulder, vilket resulterade i
en nettokassa om 34,6 MSEK (inklusive kortfristiga placeringar som kan konverteras till likvida medel
vid behov). Vi betraktar bolagets finansiella stéllning som god och ser att det finns fortsatt utrymme
till forbattring, vilket talar for att Mindark kan aterinféra utdelningen pa sikt.

Immateriella tillgangar Materiella tillgangar Soliditet
70,1 % (107,7 MSEK) 2,6 % (3,9 MSEK) 58,4 % (89,7 MSEK)
Kassa inkl placeringar Rantebadrande skulder Nettokassa
22,6 % (34,6 MSEK) 0,0 MSEK 34,6 MSEK

Oférbrukade anvdndarmedel
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 oférbrukade medel som kan
I6sas in mot USD. Det finns sadledes en finansiell risk i Mindark kopplat till anvandarnas begdran om
eventuella uttag. Bolaget har dock ingen juridisk skyldighet att I16sa in PED, men ett underlatande kan
potentiellt skada varumarket och anvandarnas lojalitet. Var bedémning &r att risken &r 1ag for att
anvandare begdr uttag samtidigt, men att konsekvenserna skulle vara betydande om det intraffade.

Sedan Entropia Universe lanserades pa marknaden 2003 har anvandare i genomsnitt begart uttag om
cirka 33,0 procent, vilka Mindark redovisat som en skuld i balansrdkningen. Bolaget dndrade i Q4'23 till
att fokusera pa femarshistoriken for att battre reflektera nuvarande anvandarbeteenden och
ekonomiska trender. Genomsnittet av uttag under de senaste fem aren har varit 22,8 procent (23,6).

| kvartalet minskade oférbrukade anvandarmedel med 2,0 MSEK till f6ljd av en minskning av antalet
PED i spelet och en lagre dollarkurs. Mindarks kassa inklusive kortfristiga placeringar éverstiger
fortsatt avsattningar for oférbrukade anvandarmedel, vilket innebdr att risken for uttag ar hanterbar.

Oférbrukade anvandarmedel minskade... ...och understiger kassa inkl kortfristiga placeringar
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Avséttningar for oférbrukade anvandarmedel

Oférbrukade anvandarmedel Avsattningar fér oférbrukade anvandarmedel % av kassa inklusive kortfristiga placeringar
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Rapportkommentar Q2'24
Vardering
Key stats
Antal aktier 31524 625 Bérsvarde (MSEK) 66,2
Aktiekurs (SEK) Nettokassa (MSEK) 34,6
Enterprise value (MSEK) 31,6

Rullande 12 m&nader

Nettoomsattning 16,7 MSEK EV/S 0,3
EBIT 34,3 MSEK EV/EBIT 0,9
Vinst 28,7 P/E 2,3
FCF neg. EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,7 10,1 neg.
Kélla: Bérsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBIT-marginal Adj EBIT-marginal Vinstmarginal
43,6 % 29,4 % 25,7 % 24,6 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
1,6 % neg. 30,5% 255 %

Kdlla: Borsdata
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Estimat for 2024

Rapporten for det andra kvartalet slog vara estimat bade vad géller omsattning och justerad EBIT,
vilket far positiv effekt for helaret pa vara estimat. Blickar vi framat utgar vi fran att
anvandartillvéxten fortsatter flat i Q3 justerat for valutapaverkan i jamforelsekvartalet. Vi raknar i
stdllet med att den héga tillvaxten drivs av deedférsaljningen av planeten Rocktropia, som vid férsta
anblick ser ut att kunna generera hogre intdkter &n historiska forsaljningar. Darefter raknar vi med 1ag
ensiffrig anvandartillvaxt i Q4. Vi har dock justerat nettoomsattningen fér deedférsaljningen av Triton
Island och intdkter av engangskaraktar hanforligt till &ndrade redovisningsprinciper for avsattningar
av oférbrukade anvandarmedel som skedde i jamférelsekvartalet, vilket gér omsattningsminskningen
nagot missvisande.

| vara estimatet har vi dven tagit hojd fér marginellt 6kade rorelsekostnader kommande kvartal, vilket
delvis &n hanforligt till 6kade avskrivningar i takt med att ytterligare arbete aktiveras for egen rakning.
Vi raknar fortsattningsvis med att personalkostnaderna kommer vara relativt intakta. Sammantaget
beddmer vi att effekten av omorganisationen kommer fa positiv inverkan pa lénsamheten under
tidsperioden.

Kvartalsvisa estimat fér helaret 2024

(MSEK) Q1 Q2 Q3E Q4E 2024
Nettoomsattning 20,7 26,8 31,2 27,6 106,3
% y-o-y 21,9% 2,0% 36,4% -40,3% -12,8%
Aktiverat arbete 50 50 50 50 20,0
Ovriga rérelseintékter 0,3 0.2 0,3 0.3 11
Summa intakter 26,1 32,0 36,5 329 127,5
Rorelsekostnader -24,9 -26,6 -26,9 -27,9 -106,3
% y-o-y -17,5% -41,8% -15% 5,1% -18,1%
EBIT 11 54 9,6 5,0 21,2
EBIT-marginal 5,5% 20,3% 30,8% 18,1% 19,9%
% y-o-y -73,0% n/a 438,1% -80,8% 35%
Nettoaktiveringar 0.8 0,5 0.3 0.1 1,8
Justerad EBIT* 0.3 4,9 9,3 4,9 19,4
Justerad EBIT-marginal 1,5% 18,3% 29,8% 17,8% 18,3%
% y-0-y n/a n/a n/a -80,6% 174,5%

*EBIT justerad for nettoaktiveringar
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Estimat fram till 2025

(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomséttning 81,2 92,8 122,0 106,3 108,4
% y-o-y 12% 14,3% 314% -12,8% 2,0%
Aktiverat arbete 16,1 26,5 26,2 20,0 18,0
Ovriga intakter 9,6 5,4 2,0 11 1,5
Summa intdkter 107,0 124,6 150,2 127,5 127,9
EV/S 04 03 03 03 03
Rérelsekostnader -85,6 -103,3 -129,7 -106,3 -10,4
% y-o-y 12,5% 20,6% 25,6% -18,1% 39%
EBIT 21,3 21,4 20,5 21,2 17,5
EBIT-marginal 26,3% 23,0% 16,8% 19,9% 16,1%
% y-0-y 16,8% 0,1% -4,4% 35% -17,4%
EV/EBIT 15 15 15 15 18
Nettoaktiveringar 79 15,8 1,4 1,8 0,0
Justerad EBIT* 13,4 55 9,1 19,4 17,5
Justerad EBIT-marginal 16,6% 6,0% 7,4% 18,3% 16,1%
% y-o-y -16,8% -58,7% 63,2% 174,5% -9,9%
EV/justerad EBIT 24 57 35 16 18

*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 tillvéxtutsikterna
bortom 2025 nar 6vergangen till Unreal Engine 5 &r genomford. Vi har dven valt att visa varderingen
nar vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel  Adj. EBIT 2025E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 10 17,5 174,9 55
Sédkerhetsmarginal (30%) 10 22 1224 39

Nedan foljer potentiell avkastning for 2025E om Mindark utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sdakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2025E 2,64 164,1% 91,1% 1,85 84,9% 50,6%
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Kalqyl

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika

applicerade multiplar.

Kdnslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
Egtlj'JI'.x Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Fdrandring %
5 87,4 2,8 32,1% 61,2 1,9 -7,6%
8 139,9 4.4 11,3% 97,9 3,1 47,9%
10 174,9 55 164,1% 122,4 39 84,9%
12 209,8 6,7 216,9% 146,9 4,7 121,9%
15 2623 8,3 296,2% 183,6 5,8 177,3%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om 164,1 procent for 2025E, vilket ger en CAGR om 91,1 procent.
| scenariot och med en applicerad sdkerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om 84,9
procent, vilket ger en CAGR om 50,6 procent. Aktiekursen &r beréknad utifran det totala antalet aktier

om 31524 625.
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Kallor

1. https://www.entropiauniverse.com/bulletin/release-notes/

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kéllor 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 tillfalle, 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 tillfélle 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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