Analysartikel fran Analyst Group

Valdiversifierad spelkoncern med stark potential och triggers

Kinda Brave Entertainment Group

Den 8:e maj, 2024

En investering i Kinda Brave Entertainment Group AB
("Kinda Brave” eller ”Koncernen”) ger exponering mot
spelstudios, utvecklare och ett ledarskap med gedigen
erfarenhet fran spelindustrin med ett starkt track record.
Utvecklingen av det oannonserade flaggskepsprojektet
forvantas bidra med stark exponentiell omséttnings-
okning fran och med lansering, dartill finns en fram-
tradande potential for tillvixt inom Koncernens ovriga
verksamhetsomraden for ytterligare intéktsstrommar i
takt med att IP-portfoljen expanderar. Genom Koncernens
beprovade affarsmodell, diversifierade intdktskallor och
erfarna nyckelpersoner, ser Analyst Group en attraktiv
Risk/Reward utifran en Pre-Money vardering om 60 MSEK
for att teckna aktier i samband med Koncernens notering.

Om Koncernen

Kinda Brave grundades &r 2022 och ar idag en modern
spelkoncern bestaende av tre verksamhetsomraden: Spel-
studios, IP:s och tredjeparts forlaggning. Dotterbolagen
som bildar Koncernen forvarvades for ca 1,3 MSEK under
Q3-23, och idag dger Kinda Brave fyra oberoende spel-
studios med kompetenta och erfarna spelutvecklare fran
tidigare roller inom, exempelvis, EA, Sony, Starbreeze och
Stillfront. Huvudnischen fér spelutveckling &r inom indie-
kategorin av spelindustrin, vilket inkluderar succéer sasom
Unravel och AmongUs. Vidare &ger Kinda Brave IP:s
(immateriella rattigheter) fran egenutvecklade spel och
forviarvade spelstudios. Koncernens forvaltade IP:s for-
viantas kunna anvindas, inte bara for fortsatt spelut-
veckling, utan dven for licensering till kreatdrer av filmer,
tv-serier och serietidningar. Kinda Braves tredje verksam-
hetsomrade bestar av en division inriktad pa forlaggning av
speltitlar, producerade av tredjepartsaktdrer. Koncernen
drar sdledes nytta av den gedigna erfarenheten som finns
inom organisationen for att hjdlpa andra spel-studios att na
ut till den breda spelmarknaden. Framgent forvantas Kinda
Braves fokus riktas mot lansering av nya spel, samt spel
under utveckling, genom nuvarande spel-studios vilket
medfér en breddad IP-portfélj. Analyst Group estimerar
dven forvdrv av nya studios samt ett fortsatt till-
véxtdrivande arbete med forldggning av tredjepartstitlar.

Yl /\nalyst Group:

Oannonserat flaggskepsprojekt

WindupGames utvecklar ett oannonserat flaggskepspro-
jekt vilket forvantas generera betydande intakter fram-
gent. Projektet leds kreativt av Martin Sahlin, med-
skapare av mangmiljonsiljande Unravel 1 och 2 som
gavs ut av EA 2016 och 2018.

Synergieffekter mellan verksamhetsomradena

Genom att Koncernens IP:s kan anvéndas inom flera
segment, forviantas avkastningen fran framgangsrika
spellanseringar spridas till 6vriga verksamhetsomraden.

Gedigen erfarenhet inom spelindustrin
Spelutvecklarnas och ledningens erfarenhet fran tidig-
are roller inom spelbolag sdsom EA, Sony och Star-
breeze skapar en stark grund for lanseringen utav
flaggskeppsspelet och Grimps.

Kinda Braves intdktsmodell ar uppdelad inom tre verksam-
hetsomraden: spelstudios, IP:s och forliggning:

» Koncernens oberoende spelstudios utvecklar och lans-
erar spel, vilka siljs via distributionsplatformar sasom
Steam, Playstation Store och Xbox Marketplace. Totalt
har plattformarna +400 miljoner manatligt aktiva an-
vandare, vilket mdjliggér for Kinda Brave att, genom
spelportfélien, nd ut till en stor kundgrupp. Intdkterna
generas fran det initiala spelkdpet, men dven genom
tilldggskop och expansionspaket.

» Kinda Braves heldgda IP:s kan utlicensieras till tredje-
partsaktorer for, exempelvis, producering av film, tv-
serier, serietidningar och handelsvaror. Vidare kan
dganderatten for IP:s dven siljas vilket saledes har
potential att generera h6ga engangsintakter.

» Forlaggningen sker via en division under namnet Byte-
size Publishing. Divisionen investerar ett forvantat be-
lopp om 50 000 USD per projekt for att vidareutveckla
och forbattra tredjepartsstudions spel. Vid lansering
erhalls sedan en specifik andel av varje salt exemplar.
Framgangsrika samarbeten forvintas facilitera fler pro-
jekt eller ett forvérv av hela den stottade spelstudion.

Véxande operationell marknad

Den globala spelmarknaden forvdntas
vdxa med en CAGR om 1,3 % é&rligen
for att ar 2026 na en marknadsstorlek
om 191,3 mdUSD. Analyst Group an-
ser att Koncernen har goda méjlighet-
er att kapitalisera pa den globala spel-
marknaden genom nuvarande samt
framtida spel. Koncernen for redan
ldngtgéende diskussioner med forlags-
bolag, vilket Analyst Group ser kan
realisera aktiedgarvéarde inom nértid.

Stark pipeline

Det oannonserade flaggskepsprojektet
byggs i samma anda som gjorde
Unravel till den mangmiljonséljande
succé den blev, och det finns en stor
potential och efterfragan efter co-op
och multiplayer-spel inom den genren.
Det leder dven till en utékning av IP-
portfdljen, dar titeln kan licenseras till
bl.a. filmer och tv-serier. Flaggskeps-
projektet forvantas sldppas under Q1-
26 och Grimps under Q1-25.
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Erfarna nyckelpersoner

Med erfarenhet frdn bolag sdsom EA,
Playstation, Stillfront och Starbreeze,
finns stor potential inom Koncernen
for framtida spellanseringar. Nyckel-
personer inom ledningen innehar dven
erfarenhet fran bade spelindustrin och
den finansiella sektorn vilket forvantas
bidra till en god kombination mellan
foretagsamhet och kreativitet for fort-
satt stark operationell utveckling under
kommande ar.
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Starka synergieffekter och team

Kinda Braves intdktsmodell &r grundad pa tre verksamhets-
omraden vilka kan kompletera och stirka varandra genom
tydliga synergieffekter. Nar en av de fyra spelstudiorna
inom Kinda Brave utvecklar och lanserar en framgangsrik
speltitel, genereras intdkter fran forsaljningen, samtidigt
som spelet adderas som ett vardefullt IP. Titeln kan utlicen-
sieras till tredjepartsaktérer for anvéndning i filmer, tv-
serier, serietidningar och handelsvaror vilket kan skapa
ytterligare intdktskéllor for Koncernen. Vidare bidrar den
beprévade kunskapen att andra spelstudios potentiellt
anvénder Koncernen for att utnyttja forlaggarverksamheten
vid spellansering. Det finns saledes synergieffekter mellan
verksamhetsomradena vilket Kinda Brave kan utnyttja for
flertalet olika intdktsstrommar. Exempel likt detta &r hogst
vanligt inom framgangsrika spelbolag och Analyst Group
ser goda mdjligheter for liknande utveckling fér Kinda
Brave genom de nyligen lanserade spelen Go Fight
Fantastic och Distant Bloom, samt framtida spel sasom
Grimps och det oannonserade flaggskepsprojektet.

”Med erfarna spelutvecklare och ett starkt track record
fran tidigare spellanseringar ser Analyst Group en stor
potential i det oannonserade flaggskeppsprojektet samt
ovrig spelportfolj. En investering i Kinda Brave erbjuder
sdledes exponering mot spinnande framtida spel-
lanseringar, starka IP:s och tredjeparts forlaggning till en
attraktiv Risk/Reward”, séger ansvarig analytiker pa
Analyst Group.

Gedigen erfarenhet inom ledningen och spelstudios

Ledningsgruppen besitter erfarenhet fran véletablerade
aktérer sasom EA och Sony, vilket gynnar Koncernens
kreativa milj6. Vidare besitter ledande personer &ven
kunskap fran den finansiella sektorn, vilket Analyst Group
anser ar en klar fordel for den operationella utvecklingen.
Koncernens spelstudios bestar av nyckelpersoner med
erfarenheter fran tidigare lyckade spellanseringar samt
kunskap fran roller inom bl.a. Sony, Stillfront, Starbreeze
och EA. Kinda Braves betydande humankapital ar hdogt
virderat eftersom Koncernens finansiella resurser &r
begridnsade. Indiespelet Valheim utvecklades av ett team
om fem personer med en begrénsad budget och har hittills
sélts i 12M exemplar, vilket &r ett tydligt exempel pa hur
kreativitet viger tungt for framgéng inom spelindustrin.

Nyckeldata per 2024-05-08'
60 MSEK

35 MSEK + 5,2 MSEK
Overtilldelningsoption

15 SEK per Unit (motsvarande 5 kr
per aktie, TO1 & TO2 erhalls

Pre-Money vérdering

Emissionsvolym

Teckningskurs

vederlagsfritt)
Intakter per ar 2023 16,5 MSEK
Storsta dgaren (%) Jinderman & Partners AB (20,3 %)
Lista Nasdagq First North
VD Christian Kronegard

Styrelseordférande Johan Wildeck

Kinda Braves spelstudios samt forlaggningsdivision

Windup Games bestar av ett team om 23 personer och
leds kreativt av Martin Sahlin, skaparen av den framgéangs-
rika Unravel-serien, vilket har salts i miljontals exemplar
varlden Over. Windup Games utvecklar ett oannonserat
flaggskepsspel inspirerat av Unravel med en forvantad
lansering Q1-26.

Dinomite Games grundades &r 2016 och bestar idag av nio
spelutvecklare. Spelstudion lanserade under Q1-24 spelet
Go Fight Fantastic, vilket @nnu inte har marknadsforts.
Lanseringen skedde primért till PC dér portning till andra
spelplattformar forvantas ske for att 6ka rackvidden.

Ember Trail grundades ar 2017 och bestar av fyra utveck-
lare. Studion star bakom spelet Main Assembly vilket lanser-
ades under ar 2021 och har sedan dess sélts i 6ver 37 000
exemplar. Ember Trail lanserade under Q1-24 spelet Distant
Bloom, som dnnu inte har marknadsforts.

Gnomad Games bestdr av tvd spelutvecklare och har for
ndrvarande ett spel under utveckling, Grimps. Lansering
forvéntas ske forst till PC som Early Access under Q4-24
med fullstdndig lansering senare under Q1-25. Portning till
fler spelplattformar forvantas ske under ar 2025.

The

GREA']
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Bytesize Publishing dr Koncernens forldggardivision vilket
hittills har publicerat tva titlar vid namn, 100 Steps och The
Great Below. Bytesize arbetar ndra med GDWC (The Game
Development World Championship) for att identifiera och
attrahera intressanta spel inom indie-kategorin.
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Marknadsanalys

Dynamisk erfarenhet i en bred och omfattande marknad

Kinda Brave ar verksamma pa den globala spelmarknaden
vilket uppskattades vara vard 184 mdUSD &r 2023, och for-
vintas visa en arlig tillvaxttakt om 1,3 % fram tills ar 2026,
motsvarande ett marknadsvarde om 191,3 mdUSD." Mark-
nadsturbulensen som upplevdes efter Covid-19 férvantas
stabiliseras under ar 2024 och marknaden estimeras aterga
till en stabil tillvdxt framgent. De framsta tillvaxtdrivarna
forvantas vara en ny generation av konsoler samt lansering
av nya spel. Dessutom har spelmarknaden under de
senaste aren utvecklats mot allt stérre integration mellan
olika spelplattformar, vilket forvintas fortsitta och séledes
forbattra kundupplevelsen framgent. Mobilspel har upplevt
en hog tillvaxttakt under de senaste &ren men i och med
Okade integritets- och sakerhetslosningar fran mobil-
tillverkare forvantas PC och konsol driva marknadens
tillvaxt framgent. Det totala antalet aktiva spelare pa alla
spelplattformar globalt uppgér i dagsldget till 3,4 miljarder,
vilket estimeras fortsétta 6ka och uppga till 3,8 miljarder ar
2026. Asien samt Stillahavsregionsregionen utgdr den
storsta geografiska marknaden dér antalet aktiva spelare
estimeras uppga till 1,8 miljarder och en genererad
omsittning om 84,1 mdUSD for ar 2023." Under ar 2022
omsatte svenska spelbolag 3,1 mdEUR inom Sverige vilket
var en Okning med 13 % jamfort med ar 2021. Inkluderat
utlandsbaserade dotterbolag, uppgick omséttningen for
svenska spelbolag till 8,1 mdEUR for ar 2022.2

Den globala spelmarknaden

Spelindustrins marknadssegment

Spelmarknaden kan delas in i tre primédra underkategorier
utifrén vilken typ av plattform som anvénds vid spelande:

* Inom Konsol, dven kdnt som TV-spel, sker spelandet
via videokonsoler vilket frimst produceras och siljs
utav marknadsledande bolag sésom Sony (Playstation)
och Microsoft (Xbox). Jamfért med mobilspel erbjuder
konsoler en betydligt hégre prestanda for spel inom
AAA-kategorin. Dartill, pd grund av battre specifik-
ationer inom konsoler kan &ven spel med lagre
prestanda spelas vilket leder till en bred marknad av
tillgangliga spel. Antalet aktiva konsolspelare estimeras
uppga till 625 miljoner och marknaden for TV-spel
utgjorde ca 53,2 mdUSD, eller 28,9 %, av den globala
spelmarknaden for ar 2023."

*  Mobil dr den storsta plattformen fér spelande och
bestar av mobila enheter sasom telefoner och surf-
plattor. Plattformen har med mobilens kraftiga framvéxt
och tillgdnglighet utanfér vastvérlden, i kombination
med okad prestanda, blivit ett allt mer populért verktyg
for spelande. Vidare dr mobilspel framst utvecklade
med ldgre grafik, prestanda och pris for att nd ut till en
bredare marknad av kunder. | dagsldget utgér mobil-
spel cirka 49 % av den globala spelmarknaden och
vérderades till ett uppskattat virde om ca 90,4 mdUSD
for ar 2023 dar antalet spelare av mobilspel uppskatt-
ades uppga till 2,8 miljarder.! Distribution av mobilspel

MdSEK sker frdmst genom inbyggda applikationsbutiker dér
200 13% CAGR - --- > App Store for iPhone och Google play butiken for
_________ 1888 191.3 Android ar det mest forekommande alternativen.

190 184.0 186.4 » Slutligen utgdr PC den minsta underkategorin av spel-
marknaden. Spelandet sker genom stationar eller bar-

180 bara persondatorer via nedladdningsbara spel eller
webbldsare. Markbart fér PC &r att prestanda bestdms

170 av PC innehavaren, varpa utbudet av spel &r direkt ber-
oende av PC:ns specifikationer. En kraftfull dator kan

160 spela AAA-klassificerade konsolspel med samma eller
hogre kvalitet medan en sdmre dator begrénsas till spel

150 i nivd med mobilspel. PC-segmentet utgdr ca
2023A 2024E 2025E 2026E 40,4 mdUSD, motsvarande ca 22 %, av den globala

Spel som é&r utvecklade av individer eller mindre bolag utan
stod fran storre utgivare eller spelféretag faller inom kate-
gorin indiespel. Marknaden for indiespel har genomgatt
betydande forandringar under de senaste aren och har bli-
vit en stérre del av den totala spelmarknaden. AAA-kate-
gorin representerar spel som &r producerade och distribu-
erade utav medelstora eller stora utgivare. Gentemot eta-
blerade spelutgivare tenderar indiespel ké&nnetecknas av
Okad innovation, experimentella spelsatt och nytidnkande
uppldgg, vilket har drivit marknadens tillvaxt. Tillvdxten av
indiespelsmarknaden har mdjliggjorts utav framvéxten av
Okad tillgdnglighet av utvecklingsplattformar samt digitala
distributionsplattformar sdsom Steam, vilket har minskat
intradesbarridrerna pa den globala spelmarknaden.
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"Newzoo (2023). Global Games Market Report.
2Dataspelsbranschen (2023). Spelutvecklarindex 2023.

spelmarknaden.!

Marknadssegmentens andel av den globala spelmarknaden’

Konsol PC
53,2 MdUSD
20

22%

184
MdUSD

Mobil

: 90,4 MdUSD
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Business Case

De senaste aren har indiespel, utvecklade av studios
bestaende av en handfull personer med begrinsad budget,
toppat forséljningslistorna pa vilkdnda spelplattformar.
Exempel pa framgéangsrika spel som ansluter skaran ar
Valheim, Among Us, och Unravel, vilka har salts i miljontals
exemplar och genererat exceptionell ROl. Kinda Brave
kronjuvel, Windup Games, bestar av ett team med gedigen
branscherfarenhet som leds av Martin Sahlin, skaparen av
den populdra och framgangsrika Unravel-serien som salts i
miljontals exemplar vérlden dver.

Branschveteranerna har nu byggt vidare pé etablerade
tematiska element frdn det tidigare succéspelet, vilka har
paketerats i det oannonserade flaggskeppsprojektet som
planeras att lanseras under Q1-26. Genom att skapa ett co-
op spel i en Oppen virld, som anspelar pd de mest
framgangsrika komponenterna fran Unravel-universumet,
ar ambitionen att skapa en stark igenk&nningsfaktor som
ddrigenom kan generera en hdg konverteringsgrad fran
Unravels spelarbas. D majoriteten av teamet har mang-
arig erfarenhet av att arbeta tillsammans och har en rad
lyckade lanseringar i bagaget resulterar detta i en lagre
utvecklingsrisk jimfért med méanga andra indie-spelstudios.
Nyckelpersonerna dr val insatta i processerna och kan
effektivt undvika de vanliga misstagen som ofta blir
kostsamma. Genom ledningens och spelutvecklarnas ge-
digna erfarenheter skapas en solid grund for méjligheten
att producera spel pé ett kostnads- och tidseffektivt vis. |
en bransch som kdnnetecknas av brist pd kompetent
personal, dr vérdet av Kinda Braves humankapital inte att
underskatta.

Med den intensiva konkurrensen i spelindustrin blir det allt
viktigare att bygga starka IP:s, ndgot som har blivit alltmer
uppenbart under de senaste aren. Detta ar sarskilt tydligt
inom indiespelmarknaden, dar konkurrensen har hardnat
till folid av en 6kad méngd spellanseringar. Den svenska
spelstudion Hazelight Studios, med spelet /t Takes Two, ar
ett tydligt exempel pa den hisnande intjaningsférméaga som
kan folja ett framgangsrikt forvaltat IP. Spelet har salts i
over 16 miljoner exemplar och avtal har dven ingatts om
att lanseras som film och TV-serie. Kinda Brave tillimpar
en liknande transmediastrategi, dar Koncernen syftar till att
bygga starka IP:s genom sammanldnkade universum O6ver
flera medieplattformar. Detta skapar tydliga synergieffekter
mellan verksamhetsomradena och starker relationen med
fansen, vilket kan monetariseras for att generera flera
intdktsstrommar med hdg marginal. Dessa intdkter kan
sedan aterinvesteras i nya spelprojekt eller potentiella for-
varv.

UNRAVEL \/ALHEI GIMONG US

>7,5M >10M >18M

12 5 3

Ett gamingbolag som varit i fokus de senaste aren &r
Embracer, en global koncern verksamma inom bl.a. PC,
konsol-, mobil- och bradspel, med &ver 900 forvaltade IP:s.
Nar Embracer meddelade avsikten att dela upp koncernen i
tre fristiende bolag mottes detta med entusiasm av
marknaden. Trots att Kinda Brave &r ett betydligt mindre
bolag jamfért med Embracer, illustrerar detta den under-
liggande potentialen och de dolda vdrden som starka IP-
portfdljer ofta besitter, vilka kan leverera betydande
avkastning till aktiedgarna om de forvaltas val. Dessutom
tillater Kinda Braves storlek Koncernen att uppticka och
forvarva lovande IP:s av mindre aktorer, vilka storre kon-
kurrenter ofta ignorerar pa grund av deras storlek.

Analyst Group ser positivt pd Kinda Braves mdjligheter att
monetérisera befintliga spel som lanserats under Q1-24
och parallellt utforska potentialen i oslipade diamanter
genom forldggardivisionen. Vi anser dock att den storsta
potentialen, tillika tillvéxtdrivaren, ligger i det &nnu
oannonserade flaggskeppsspelet, som har potential att
upprétthalla starka forsaljningssiffror under méanga ar fran
och med lansering (long-tail). Kinda Brave star infor ett
handelserikt ar 2024, dar Koncernen har for avsikt att inga
forlagsavtal avseende det oannonserade spelet, vilket har
potentialen att skynda pa processen samt generera fortida
royaltyintdkter. Nedan féljer potentiella triggers som kan
realisera det underliggande vérdet i Kinda Brave:

= 2024: Vertical slice av det oannonserade flaggskepps-
projektet

= 2024: Forlagsavtal med etablerad aktér
= 2024: Portning av Go Fight Fantastic och Distant Bloom

= 2024-: Potentiella forvdrv av spelstudios och 06vriga
bolag som kan stérka Koncernens IP-portfdlj

= 2024-: Potential att identifiera och signera mindre
indietitlar att lansera

= 2024/2025: Early Access samt fullstdndig lansering av
Grimps!

= 2026: Lansering av det oannonserade flaggskepps-
projektet

= 2026: Lansering av DLC (nedladdningsbart innehll) till
det oannonserade flaggskeppsprojektet

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Kinda Brave
har alla nddvandiga forutsattningar for en framgéngsrik och
I[6nsam lansering av det oannonserade flaggskepps-
projektet. Med ett humankapital av rang och en bred
pipeline av kommande projekt som alla erbjuder goda
maojligheter till tkat aktiedgarvérde, ser Analyst Group en
attraktiv Risk/Reward utifran en Pre-Money vérdering om
60 MSEK for att teckna aktier i samband med Koncernens
notering.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrdrande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa killor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera
med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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