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Mindark redovisade minskad nettoomsattning och ldgre rérelseresultat i det
fjarde kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 23,7 MSEK (46,3). Vidare
uppgick EBIT till 3,0 MSEK (26,0), vilket motsvarade en EBIT-marginal om

12,7 procent (56,2). Periodens kassafldde uppgick till -0,3 MSEK (9,3) och kassan
minskade till 21,6 MSEK vid utgangen av kvartalet.

Lagre spelaraktivitet och tuffa jamférelsetal

Nettoomsattningen minskade med 48,7 procent, framst till foljd av lagre
spelaraktivitet och tuffa jamférelsetal. Justerat for férandrade
redovisningsprinciper under jamforelsekvartalet var nedgangen 31,3 procent.
Trots detta visade kvartalet en viss aterhdmtning fran Q3, dven om effekten av
event och nya innehallsslapp var begrénsad. EBIT justerat for nettoaktiveringar
uppgick till 2,6 MSEK (25,2), vilket innebar en kraftig férsamring. Samtidigt
minskade rorelsekostnaderna exklusive avskrivningar med 5,6 procent, vilket
visade att hela nedgdngen drevs av den ldgre nettoomséattningen.

Fokus pa spelaraktiviteten

Nettoomsé&ttningen visade pa en viss aterhdmtning fran Q3, &ven om
férséljningen var svag under féregdende kvartal pa grund av ett begrénsat antal
innehallssldpp samt férberedelser infér event och lanseringar kopplade till
Halloween och jul under Q4. Framdver férblir nya uppdateringar, innehallsslapp
och event viktiga foér att 6ka spelaraktiviteten. Samtidigt vantas fortsatt teknisk
utveckling och dvergangen till den nya spelmotorn Unreal Engine 5 bli en central
drivkraft for tillvaxt. Vi ar férhoppningsfulla infér mojligheten att den nya
spelmotorn och andra initiativ kan bidra till en positiv utveckling framat.

Outlook

Under 2024 har tillvaxten hdmmats av lagre spelaraktivitet och utmanande
jamforelsetal. Samtidigt har rérelsekostnaderna minskat avsevart genom
omstruktureringar och Al-satsningar, vilket sdkerstaller en fortsatt [6nsam
verksamhet. Mindark har dessutom gjort tekniska framsteg som l&gger grunden
for att bibehalla och 6ka spelets attraktivitet. Vi har justerat ned vara estimat fér
prognosperioden, men ser fortsatt positivt pa att den nya spelmotorn och andra
initiativ kan driva en 6kning av nettoomsattningen och forbattra Idnsamheten.
Vart motiverade varde for 2026E uppgar till 2,9 SEK per aktie, vilket motsvarar
en uppsida om 11,5 procent.

Fakta
VD (tf) Leif Evander Andersson
Lista Spotlight
Ticker MNDRK
Aktiekurs (SEK) 1,38
Antal aktier (M) 31,5
Bérsvarde (MSEK) 43,5
Nettokassa (MSEK) 33,5
EV (MSEK) 10,0
Insideragande 0,7%
Ndasta rapport 2025-05-28
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 92,8 122,0 90,7 95,4 99,6
% y-0-y 14,3% 31,4% -25,7% 52% 4,4% AN
Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 18,9 16,0
Ovriga intdkter 54 2,0 0,6 1,0 1,0
Summa intékter 124,6 150,2 12,1 15,3 116,6
EV/S o1 o1 o1 o1 o1
Rérelsekostnader -103,3 -129,7 -102,6 -107,2 -108,7
% y-o0-y 20,6% 25,6% -20,9% 45% 14% Mindark OMXS30
Adj EBIT* 55 9,1 71 9,2 15
Adj EBIT-marginal* 6,0% 7,4% 7,8% 9,6% 1,5%
% y-o-y -58,7% 63,2% -22,0% 30,3% 25,0% Kursutveckling % m 3m 12m
EV/ad). EBIT* 18 77 14 17 09 MindArk -23,6 -316  -56,5

*EBIT justerad for nettoaktiveringar

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Key Insights
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Unik produkt Tillvéxtdrivare Lénsamhetsforbattring
Entropia Universe ekonomiska Vi férvantar oss att en 6kad Om bolaget lyckas bibehalla
modell ger spelare mojligheten att | spelaraktivitet och férsaljning av alternativt 6ka omsattningen
tjana riktiga pengar inom spelet, nya deeds kommer att driva kommer omorganiseringen att ha
vilket har bidragqit till att bygga en omsattningen pa kort sikt. en positiv inverkan pa
lojal och kdpstark spelarbas. Samtidigt bedémer vi att [6nsamheten. Detta skulle kunna
Dessutom ar det relativt hdga dvergangen till Unreal Engine 5 leda till en kraftig forbattring av
intradesbarridrer for att skapa ett och lanseringen pa Epic Games [6nsamheten och mojliggdra
MMORPG-spel, vilket gor det Store kommer att fungera som aterinforandet av utdelningar.
svarare fér nya aktorer att langsiktiga tillvéxtdrivare. Utdver
utmana spelets stallning. detta ser vi en tillvaxtpotential i

Asien samt en mdjlighet att
expandera till nya vertikaler.

“Under det fidrde kvartalet 2024 har MindArk
fortsatt att navigera i en utmanande men
utvecklande period. Var verksamhet har praglats
av bade framsteg och svarigheter. Trots minskade
intékter jamfort med féregaende ar har vi
genomfort viktiga fordndringar som ldgger
grunden for ett framtidssdkrat och innovativt
Entropia Universe.”

- Leif Evander Andersson, VD MindArk

Investeringscase

* Lang historik av ldnsam tillvéxt

° Lojal spelarbas

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

* Ny grafikmotor, nya vertikaler och lansering pa Epic
Games

° Kostnadsbesparingar och Al-satsning
* Malsattning att aterinféra utdelning
* L&g framatblickande vardering
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Lagre spelaraktivitet och tuffa jamforelsetal

Nettoomsadttningen i det fjarde kvartalet uppgick till 23,7 MSEK (46,3), vilket motsvarade en minskning med 48,7
procent. Minskningen berodde framst pa en lagre spelaraktivitet och tuffa jamforelsetal. Justerat for férandrade
redovisningsprinciper under jamforelsekvartalet var nedgangen 31,3 procent. Aktiverat arbete fér egen rékning
uppgick till 5,4 MSEK (4,8) och évriga rorelseintékter kom in pa 0,1 MSEK (1,5).

EBIT minskade fran 26,0 till 3,0 MSEK, medan EBIT justerad for nettoaktiveringar uppgick till 2,6 MSEK (25,2).
Roérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 5,6 procent, vilket visade att Mindark bibehdll den
goda kostnadskontrollen och hela nedgangen drevs av den ldgre nettoomsattningen.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var svagare an vantat, framst pa grund av den ldgre nettoomsattningen. Intdkterna kan variera
mellan kvartalen beroende pa tidpunkten for event och innehallsslapp. Vi hade férvéntat oss en hégre
nettoomsattning givet det sdsongsmassigt starka kvartalet med event och nya lanseringar kopplade till
Halloween och jul, men effekten av dessa blev begrénsad. Rorelsekostnaderna var i linje med vara estimat, vilket
visade att den ldgre [6Bnsamheten helt berodde pa den svagare férséljningen.

Utfall vs Estimat Q4 2024

(MSEK) Q4'23 Q1’24 Q2'24 Q324 Q4'24E Q4'24A Diff
Nettoomsattning 46,3 20,7 26,8 19,4 27,6 23,7 -39
% y-o-y 591% 219% 2,0% -15,2% -40,3% -48,7% -14,0%
Aktiverat arbete 4,8 5.0 50 54 50 54 0,4
Ovriga rérelseintékter 1,5 0,3 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2
Summa intékter 52,5 26,1 32,0 24,8 329 29,2 -37
Rérelsekostnader -26,6 -249 -26,6 -249 -27.4 -26,2 -1.2
% y-o-y -12,8% -17,5% -418% -8,8% 32% 12% -4,4%
EBIT 26,0 11 54 -0.1 55 3,0 -2,5
EBIT-marginal 56,2% 55% 20,3% -0,4% 19,9% 12.7% -7.2pp
% y-o-y 150,1% -73,0% n/a -104,9% -78,8% -88,4% -40,0%
Nettoaktiveringar 0,8 0,8 0,5 0,6 0,1 0,5 0,4
Justerad EBIT* 25,2 0,3 49 -0,7 54 2,6 -2,8
Justerad EBIT-marginal 54,5% 15% 18,3% -3,6% 19,6% 10,7% -8,9pp
% y-o-y 294,2% n/a n/a n/a -78,6% -89,9% -51,9%

*EBIT justerad for nettoaktiveringar
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Fokus pa spelaraktiviteten

Kvartalsuppdateringar

Mindark genomfdr regelbundna uppdateringar i Entropia Universe for att forbattra grafik, innehall och
prestanda. Under kvartalet genomférdes flera tekniska férbattringar, sarskilt inom S.E.N.S.E.-systemet, vilket gor
spelets datorstyrda karaktdrer (NPC:er) mer realistiska. De kan nu reagera med sin omgivning, anvanda
chattbubblor vid spelarinteraktion och féra mer naturliga samtal baserade pa tidigare interaktioner.

En av de storsta nyheterna ar att NPC:erna nu kan skapa unika och dynamiska uppdrag varje dag. Uppdragen
anpassas efter karaktarernas personlighet, spelets miljé och spelarens niva, vilket skapar trovardiga berattelser
och tydliga mal. NPC:erna kan &ven félja spelarens framsteg och anpassa uppdragens utmaningar baserat pa
prestation. Navigeringen har dessutom férbattrat spelet genom att 1ata NPC:er erbjuda klickbara ldnkar till
viktiga platser sdsom kartpunkter, teleportérer och objekt, vilket gér utforskningen smidigare for anvéndarna.

Utdver tekniska forbattringar har spelet fatt nya innehallsléapp kopplade till Halloween Mayhem i oktober och
juleventet Merry Mayhem. Under bérjan av 2025 introducerades dven Howling Universe, en uppdatering med
exklusivt innehall och ny spelmekanik som férvantas lyfta spelupplevelsen ytterligare. Enligt MindArk har
uppdateringen tagits emot val av spelarna, vilket kan bidra positivt till spelaraktiviteten.

Mindark forvantar sig en gradvis aterhamtning i omsattning i takt med att den tekniska infrastrukturen
implementeras och férbattringarna far genomslag. Samtidigt kan det ta tid fér spelarna att anpassa sig till de
nya funktionerna. Spelaraktiviteten och omsattningen var dessutom hégre under forsta halvan av 2024 an under
den senare delen av aret. Darutdver forvantar vi oss att den planerade évergangen till spelmotorn CryEngine 2
kan bidra mer positivt under andra halvan av 2025. Vi bedémer darfor att en betydande del av tillvaxten kommer
att ske under andra halvaret av 2025.

Ny spelmotor

Entropia Universe drivs for nérvarande pa en anpassad version av den &ldre spelmotorn CryEngine 2. Mindark
arbetar aktivt med att migrera spelet till den senaste versionen av Unreal Engine 5, vilket forvantas leda till
betydande forbattringar i grafik och prestanda samt mdjliggéra snabbare implementering av nya spelfunktioner.

Overgangen majliggdr dven distribution via spelplattformen Epic Games, vilket kan bidra till en utékad
spelarbas. Det dppnar dessutom upp for expansion inom nya vertikaler, sdsom spelkonsoler och
mobiltelefoner. Var bedémning &r att migreringen till Unreal Engine 5 kommer vara klar under 2025 och skapa
nya tillvaxtmadjligheter foér bolaget.

1

Forbattrad grafik

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

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

@ &

Nya funktioner

Nuvarande spelmotor kraver

sténdiga underhall, vilket &r tid-

och resurskravande.
Implementeringen av Unreal
Engine 5 medfdr att nya
spelfunktioner kan adderas
snabbare, vilket har potential
att 6ka aktiviteten hos
spelarbasen.

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.

Sida | 4

Nya vertikaler

Utdver PC mojliggor Unreal
Engine 5 utveckling till
spelkonsoler och
mobiltelefoner. Overgéngen
innebér 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 kassaflode uppgick till -0,3 MSEK (9,3) och kassan minskade till 21,6 MSEK vid utgdngen av kvartalet.
Fritt kassaflode uppgick ocksa till -0,3 MSEK (-9,3), medan justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande
verksamheten fore férandring av rérelsekapital - CAPEX - kortfristiga placeringar) uppgick till 2,4 MSEK (13,5).

Mindark hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 155,5 MSEK, varav cirka 59,1 procent av dessa var
finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebarande skulder, vilket resulterade i en
nettokassa om 33,5 MSEK (inklusive kortfristiga placeringar som kan konverteras till likvida medel vid behov). Vi
betraktar den finansiella stallningen som god och ser mdgjligheter till ytterligare forbattringar framdéver. Bolaget
befinner sig fér ndarvarande i en intensiv utvecklingsfas med hdga investeringar for att migrera spelet till Unreal
Engine 5, vilket paverkar det operativa kassaflodet. Vi forvantar oss att dessa investeringar gradvis minskar,
vilket kan skapa utrymme for bolaget att aterinféra utdelning pa sikt.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet

70,4 % (109,4 MSEK) 2,3 % (3,6 MSEK) 59,1 % (91,9 MSEK)

Kassa inkl placeringar Réntebdrande skulder Nettokassa
21,5 % (33,5 MSEK) 0,0 MSEK 33,5 MSEK

Ofdrbrukade anvandarmedel

Anvandarna i Entropia Universe innehar den digitala valutan PED och digitala féremal pa sina konton, vilka
tillsammans utgér anvandarnas ofdérbrukade medel som kan I6sas in mot USD. Detta innebdr en potentiell
finansiell risk for MindArk, sarskilt vid en hég andel samtidiga uttagsbegdranden. Aven om bolaget inte har
nagon juridisk skyldighet att I16sa in PED, kan ett underlatande riskera att skada varumarket och paverka
anvéndarnas lojalitet negativt. Vi beddmer dock risken for omfattande uttagsbegaranden som 1dg, men om en
sadan situation skulle uppsta kan konsekvenserna bli betydande.

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

Under kvartalet 6kade oférbrukade anvdndarmedel fran 142,6 MSEK till 155,1 MSEK, framst drivet av en hogre
dollarkurs. Mindarks kassa inklusive kortfristiga placeringar understeg avsattningar for oférbrukade
anvandarmedel, men risknivan ar fortsatt hanterbar kopplad till eventuella uttag.

Oférbrukade anvandarmedel % av kassa inklusive kortfristiga placeringar
180 35,0% 60,0 200,0%
33,0% 33,0% 33,0%
160 181,9% 180,0%
30,0% 50.0
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Oférbrukade anvéndarmedel Genomsnitlligt uttag % Avsattningar for oférbrukade anvandarmedel 9% av kassa inklusive kortfristiga placeringar
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Vardering
Key stats
Antal aktier 31524 625 Bérsvarde (MSEK) 43,5
Aktiekurs (SEK) 1,38 Nettokassa (MSEK) 335
Enterprise value (MSEK) 10,0

Rullande 12 m&nader

Nettoomsé&ttning 90,7 MSEK EV/S 01
EBIT 9,5 MSEK EV/EBIT 1,3
Vinst 49 P/E 9,4
FCF neg. EV/FCF negq.
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,7 3,5 12,5 neg.
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
EBITDA-marginal EBIT-marginal Adj EBIT-marginal Vinstmarginal
30,8 % 10,5 % 7.8 % 5.4 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
neg. neg. 8.2 % 4.2 %

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Kalqyl

Vi ser positivt pa att nettoomséattningen kan aterhdmta sig under 2025, drivet av teknisk utveckling och
dvergangen till Unreal Engine 5. Spelaraktiviteten och omsé&ttningen var hégre under férsta halvan av 2024

jamfort med den senare delen av aret, vilket gér att vi férvantar oss att en stor del av tillvdxten sker under andra
halvaret av 2025. En 6kad nettoomséttning i kombination med fortsatt god kostnadskontroll bdr samtidigt bidra

till en forbattrad I6nsamhet.

Kvartalsvisa estimat fér heldret 2025

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomsdattning 21,0 24,0 23,2 27,2 94,5
% y-o-y 13% -10,4% 19,6% 14,6 % 52%
Aktiverat arbete 54 5,0 4,5 4,0 18,9
Ovriga rorelseintdkter 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0
Summa intdkter 26,7 29,3 28,0 315 15,3
Rorelsekostnader -26,5 27,7 -25,8 -27,2 -107,2
% y-o-y 6,2% 4,3% 34% 37% 4,5%
EBIT 0.1 1,6 2,2 43 81
EBIT-marginal 0,7% 6,5% 9,3% 15,6% 85%
% y-o-y -86,8% -715% n/a 412% -14,6%
Nettoaktiveringar 0.4 0,0 -0,5 -1,0 -11
Justerad EBIT* -0,3 1,6 2,7 53 9,2
Justerad EBIT-marginal -1.2% 6,5% 114% 19,.3% 9,6%
% y-o-y n/a -68,4% n/a 105,9% 30,3%

*EBIT justerad for nettoaktiveringar
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Estimat fram till 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 92,8 122,0 90,7 95,4 99,6
% y-o0-y 14,3% 314% -25,7% 52% 4,4%
Aktiverat arbete 26,5 26,2 20,8 18,9 16,0
Ovriga intakter 54 2,0 0,6 1,0 1,0
Summa intdkter 124,6 150,2 n21 15,3 16,6
EV/S o1 o1 o1 o1 o1
Rérelsekostnader -103,3 -129,7 -102,6 -107,2 -108,7
% y-o0-y 20,6% 25,6% -20,9% 4,5% 14%
EBIT 214 20,5 9,5 8,1 79
EBIT-marginal 23,0% 16,8% 10,5% 85% 7,9%
% y-o0-y 0,1% -4,4% -53,6% -14,6 % -2,5%
EV/EBIT 05 05 17 12 13
Nettoaktiveringar 15,8 1,4 2,4 -11 -3,6
Justerad EBIT* 55 9,1 71 9,2 1,5
Justerad EBIT-marginal 6,0% 7, 4% 7,8% 9,6% 11.5%
% y-o0-y -58,7% 63,2% -22,0% 30,3% 25,0%
EV/justerad EBIT 18 11 14 17 09

*EBIT justerad for nettoaktiveringar

Vi har valt att vardera Mindark utifran en multipel om 8x justerad EBIT for heldret 2026E. Vi anser att det &r
rimlig multipel givet bolagets langa historik av I6nsam tillvaxt, unika position inom sin nisch och tillvéxtutsikterna
bortom 2026 né&r dvergangen till Unreal Engine 5 &r genomférd. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi
applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel Adj. EBIT 2026E Borsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 8 1,5 92,0 2,9
Sékerhetsmarginal (30%) 8 81 64,4 2,0

Nedan foljer potentiell avkastning fér 2026E om Mindark utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med
en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 21 mM,5% 45,4% 1,48 48,0% 21, 7%
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Nedan foljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade

multiplar.
Kénslighetsanalys
Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)

Egclj'Jl:x Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
3 34,5 1,1 -20,7% 24,2 0,8 -44,5%
4 46,0 1,5 57% 32,2 1,0 -26,0%
5 57,5 1,8 32,2% 40,3 1,3 -7.5%
6 69,0 2,2 58,6% 48,3 1,5 1,0%
7 80,5 2,6 85,0% 56,4 1,8 29,5%
8 92,0 29 m,5% 64,4 2,0 48,0%
9 103,5 3.3 137,9% 72,5 2,3 66,5%
10 15,0 3,6 164,3% 80,5 2,6 85,0%
11 126,5 4,0 190,8% 88,6 2,8 103,5%
12 138,0 4,4 217,2% 96,6 3.1 122,0%
13 149,5 4.7 243,6% 104,7 3,3 140,6%
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl beddmer &r tillforlitliga. 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 aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! ska ej hallas 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti fér 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 ar en uppdragsanalys
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