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Kinda Brave Entertainment AB

Spelkoncern med betydande potential och starka triggers

Kinda Brave Entertainment Group AB ("Kinda Brave” eller
"Koncernen”) 4r en modern spelkoncern bestdende av tre
verksamhetsomraden: spelstudios, IP:s och tredjepartsfor-
ldggning. Nyckelpersoner inom Koncernen har en imponer-
ande meritlista av framgangsrika spellanseringar och erfaren-
het fran bolag sdsom EA, PlayStation och Stillfront, vilket
bidrar till ett starkt humankapital. Koncernens oannonserade
flaggskeppsprojekt, som leds kreativt av medskaparen av den
mangmiljonséljande Unravel-serien, férvantas utgéra en stark
tillvaxtdrivare fran och med lanseringen ar 2026. Dartill finns
en betydande tillvaxtpotential inom &vriga verksamhetsom-
raden, vilket mojliggor synergieffekter i takt med att IP-port-
foljen forvantas expandera. Med en applicerad EV/S-multipel
om 1,4x pa 2026 ars estimerade nettoomséttning om ca 108
MSEK, tillsammans med en tillimpad diskonteringsrdnta om
12,3 %, hérleds ett motiverat nuvarde per aktie om 5,5 kr.

= Nyckelpersoner med gedigen erfarenhet och kompetens

De senaste aren har indiespel, generellt utvecklade av en
handfull personer med begrdnsad budget, toppat férsaljnings-
listorna pa vilkanda spelplattformar sdsom Steam. Exempel pa
spel i denna skara dr Valheim, Among Us och Unravel, vilka
har salts i miljontals exemplar och genererat exceptionell ROL. |
en bransch som préglas av att attrahera rétt kompetens &r
nyckelpersoners gedigna erfarenhet och beprévade track
record, bade inom spelbranschen och den finansiella sektorn,
en essentiell tillgdng for Kinda Brave. Detta medfér en lagre
utvecklingsrisk, da personerna &r val insatta i processerna och
kan undvika de vanliga misstagen som ofta blir tidsmassigt
langa och dirmed kostsamma. Detta skapar en solid grund for
att producera spel pa ett kostnads- och tidseffektivt sitt, med
gynnsamma mgjligheter att na god ROI.

= Oannonserat flaggskeppsprojekt med stor potential

Kinda Braves spelstudio, Windup Games, utvecklar ett oannon-
serat flaggskeppsprojekt med planerad lansering under Q1-26.
Projektet, som leds kreativt av Martin Sahlin, medskapare av
den framgangsrika och mangmiljonsiljande Unravel-serien,
byggs i samma anda som gjorde Unravel till den framgangs-
saga det blev, vilket biddar for en hdg igenkdnningsfaktor och
séledes en god konverteringsgrad bland de tidigare spelarna.
Under Q2-24 fardigstélldes en vertical slice, en viktig milstolpe
infor ett potentiellt forlagsavtal som forvantas vara pa plats
under ar 2024, en betydande vardedrivare att beakta i nartid.

= Synergieffekter

Kinda Brave tillimpar en transmedia-strategi med maélet att
utveckla starka IP:s genom sammanlénkade universum som
stracker sig over flera medieplattformar. Strategin férvantas
medfdra synergieffekter i form av utlicensiering till tredjeparts-
aktorer for bl.a. anvandning i filmer och tv-serier, vilket for-
vantas forstdrka relationen med spelarkretsen och resultera i
ytterligare intaktsstrommar. Dessa intdkter kan sedermera
aterinvesteras i nya spelprojekt eller potentiella forvarv och
darmed stérka Koncernens tillvéxtmadjligheter ytterligare.
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Prognos (MSEK) 2023A 2024E  2025E
Nettoomséttning 0 8 7
COGS 0 0 0
Bruttovinst 17 58 32
Bruttomarginal (adj.)'  100,0% 98,0%  98,0%
OPEX -32 -31 -33
EBITDA -16 26 -1

EBITDA-marginal (adj.)'  neg. neg. neg.

EBIT -16 26 -1

EBIT-marginal (adj.)" neg. neg. neg.
EV/S 1,9940 9,6 11,0
EV/EBITDA -5,1 3,0 -94,2
EV/EBIT -5,0 3,0 -71,0
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Ett potentiellt forlagsavtal med en etablerad aktdr for publicering av
Koncernens oannonserade flaggskeppsprojekt forvantas vara en
betydande vardedrivare under ar 2024. Vidare forvantas portningar
av Go Fight Fantastic och Distant Bloom till konsol, potentiella for-
varv samt mojligheter att identifiera och signera indietitlar via for-
laggardivisionen utgora viktiga triggers under innevarande ar.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningsgruppen och nyckelpersoner inom Koncernens spelstudios
besitter gedigen erfarenhet fran véletablerade aktorer sdsom EA,
Sony, Stillfront och Starbreeze. Vidare besitter ledande personer
dven kunskap inom den finansiella sektorn, vilket &r en klar fordel
for den operationella utvecklingen. Personal, ledning och styrelse
ager tillsammans ca 45 % av aktierna i Kinda Brave, vilket ingjuter
fortroende och skapar incitament for framtida vardeskapande.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Kinda Brave Entertainment Group AB ("Kinda Brave” eller
"Koncernen”) grundades ar 2022 och &r idag en modern
spelkoncern bestdende av tre verksamhetsomriden: spelstudios,
IP:s och tredjepartsférlaggning. Koncernen bestar av fyra obero-
ende spelstudios med erfarna spelutvecklare fran tidigare roller
inom exempelvis EA, Sony och Stillfront. Huvudnischen &r inom
indiespel, och Koncernen utvecklar for narvarande ett oannonserat
flaggskeppsprojekt, vilket leds av den tidigare medgrundaren av
Unravel-serien. Vidare dger Kinda Brave IP:s fran egenutvecklade
spel och forvirvade spelstudios samt en division inriktad pa
forlaggning av speltitlar, producerade av tredjepartsaktorer.

VD 0CH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Christian Kronegérd

Styrelseordférande Johan Wildeck

ANALYTIKER
Namn Oscar Mardh
Telefon +46 760 44 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Kinda Brave ar dnnu i ett tidigt skede, och pa koncernniva ar den
aggregerade l6nsamheten @nnu i negativt territorium. Trots detta
talar Koncernens kapitallatta affarsmodell, med fokus pa licens-
iering av IP:s, for en betydande lonsamhetspotential pa sikt, givet
lyckosamma lanseringar av spel och forvaltade IP:s. Det angivna
betyget &r endast baserat pa historik och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Koncernens finansiella stéllning har starkts genom den genomfdrda
nyemissionen i samband med noteringen. Vidare har tecknings-
optioner med inlésen under ar 2024 och ar 2025 potential att tillfora
Koncernen totalt ca 27 MSEK, vilket forvéintas stirka likviditeten
framgent. Givet att Koncernen for ndrvarande genererar negativa
kassafloden kan dock inte risken for ytterligare behov av externt
kapital uteslutas.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Vaxande operationell marknad

Den globala spelmarknaden forvantas vixa med en CAGR om 1,3 % fram tills ar 2026, for att da na en
marknadsstorlek om 191,3 mdUSD. Kinda Braves spel aterfinns primirt inom indiespelmarknaden, som
bestar av spel utvecklade av individer eller mindre bolag utan stod frdn betydande utgivare eller
spelforetag. Tillvixten av indiespel har méjliggjorts av okad tillginglighet av utvecklingsplattformar samt
digitala distributionsplattformar sasom Steam, vilket har reducerat intradesbarridrerna pa marknaden. De
senaste aren har indiespel, utvecklade av studios bestdende av en handfull personer med begrinsad
budget, toppat forsaljningslistorna pa vilkanda spelplattformar, vilket vittnar om den betydande potential
som aterfinns inom indiespelmarknaden. Analyst Group anser att Kinda Brave har goda mgjligheter att
kapitalisera pa denna trend och att Koncernen har de forutsattningar som kravs for att ansluta sig till skaran
av framgangsrika spel som salts i miljontals exemplar och genererat exceptionell ROI, sésom Valheim,
Among Us och Unravel. Koncernen for redan langtgaende diskussioner med forlagsbolag avseende det
oannonserade flaggskeppsprojektet, vilket Analyst Group beddmer kan realisera aktiedgarvarde inom nartid.

Stark pipeline: Oannonserat flaggskepsprojekt med bred potential

Koncernens spelstudio, Windup Games, utvecklar for nérvarande ett oannonserat flaggskepsprojekt, med
planerad lansering under Q1-26, vilket estimeras ha potential att sdlja ca en (1) miljon exemplar under
lanseringsaret, och saledes generera betydande intékter, tillika kassafloden framgent. Projektet leds kreativt
av Martin Sahlin, skaparen av mangmiljonsiljande Unravel 1 och 2 som gavs ut av EA 2016 och 2018.
Branschveteranerna i Windup Games har utvecklat ett co-op spel i en 6ppen virld, som bygger pa de
tematiska elementen i samma anda som bidrog till Unravels mangmiljonsiljande succé. Detta forvintas
skapa en stark igenkénningsfaktor och darigenom generera en hdg konverteringsgrad fran Unravels
spelarbas. Analyst Group ser det oannonserade spelet som den frimsta tillvaxtdrivaren pa sikt, med
potential att generera starka forsaljningssiffror under manga &r fran och med lansering (long-tail). Under
Q2-24 fardigstélldes en vertical slice, en viktig milstolpe infor ett potentiellt férlagsavtal som forvéantas inom
nartid, en trigger som kan driva virderingen under ar 2024 och resultera i fortida up-frontbetalningar.

Nyckelpersoner med gedigen erfarenhet inom spelindustrin

Med erfarenhet frdn bolag sdsom EA, PlayStation, Stillfront och Starbreeze besitter Koncernen ett starkt
humankapital, vilket skapar gynnsamma forutsattningar for framtida spellanseringar. Inom Windup Games
har majoriteten av teamet méngérig erfarenhet av att arbeta tillsammans och innehar en rad lyckade
lanseringar i bagaget. Detta medfor en lagre utvecklingsrisk jamfort med ménga andra indiespelstudios, da
de ar vil insatta i processerna och kan séledes arbeta proaktivt for att undvika de vanliga misstagen som
ofta blir kostsamma. Genom de ackumulerade erfarenheterna skapas en solid grund fér méjligheten att
producera spel pé ett kostnads- och tidseffektivt vis, vilket, i en bransch som i hdg grad kdnnetecknas av
brist p& kompetent personal, inte dr att underskatta. Nyckelpersoner inom Koncernen har dven erfarenhet
fran den finansiella sektorn, vilket forvantas skapa en stark kombination av féretagsamhet och kreativitet,
vilket ddrmed forvéntas bidra till en fortsatt stark operationell utveckling de kommande &ren.

Synergieffekter mellan verksamhetsomradena

Till féljd av den intensiva konkurrensen som kannetecknar indiespelmarknaden blir det allt viktigare att
bygga starka IP:s. Den svenska spelstudion Hazelight Studios, med spelet It Takes Two, &r ett bevis pa den
starka intjaningsformaga som kan félja ett framgangsrikt forvaltat IP. Spelet har salts i 6ver 16 miljoner
exemplar, och avtal har dven ingdtts om att lanseras som film och TV-serie. Kinda Brave tillimpar en
liknande transmediastrategi, dar Koncernen syftar till att bygga starka IP:s genom sammanlénkade
universum Over flera medieplattformar. Detta skapar tydliga synergieffekter mellan verksamhetsomradena
och stérker relationen med fansen, vilket kan monetariseras for att generera flera intdktsstrémmar till en
hog marginal. Dessa intakter kan sedan &terinvesteras i nya spelprojekt eller potentiella forvérv, vilket
ytterligare stirker Koncernens tillvéxtmajligheter framgent.

Prognos och virdering

| ett Base scenario estimeras det oannonserade flaggskeppsprojektet sélja cirka en (1) miljon exemplar
under ar 2026, motsvarande en omsattning om ca 108 MSEK. Med en applicerad malmultipel om EV/S
1,4x, tillsammans med en diskonteringsranta om 12,3 %, erhélls ett potentiellt nuvarde om 5,5 kr per aktie.
Vérderingen kompletteras med en DCF-modell, vilken motiverar ett vdarde om 5,0 kr per aktie.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kinda Brave grundades ar 2022 och &r idag en modern spelkoncern bestdende av tre verksamhets-
omraden: spelstudios, IP:s och tredjepartsforlaggning. Dotterbolagen som bildar Koncernen forvarvades
for ca 1,3 MSEK under Q3-23, och idag dger Kinda Brave fyra oberoende spelstudios med kompetenta och
erfarna spelutvecklare fran tidigare roller inom exempelvis EA, Sony, Starbreeze och Stillfront.
Huvudnischen inom Koncernen for spelutveckling &r indiekategorin, en spelkategori som inkluderar tidigare
succéer sdsom Unravel, Valheim och AmongUs. Vidare dger Kinda Brave IP:s (immateriella réttigheter) fran
egenutvecklade spel och férvdrvade spelstudios. Koncernens forvaltade IP:s férvédntas kunna anvindas, inte
bara for fortsatt spelutveckling, utan dven for licensering till kreatdrer av filmer, tv-serier och serietidningar.
Kinda Braves tredje verksamhetsomrdde bestdr av en division inriktad pa forlaggning av speltitlar,
producerade av tredjepartsaktérer. Koncernen drar sédledes nytta av den gedigna erfarenheten och
kompetensen som finns inom organisationen for att hjdlpa andra spelstudios att na ut till den breda
spelmarknaden. Framgent forvantas Kinda Braves fokus riktas mot lansering av nya spel samt spelutveck-
ling genom nuvarande spelstudios, vilket vdntas medféra en breddad IP-portfélj. Analyst Group ser &ven
mojligheter till forvdrv av nya studios och bolag inom relaterade omraden, sdsom videoproduktion, dven om
detta inte inkluderas i gjorda prognoser, samt ett fortsatt tillvéxtdrivande arbete med foérldggning av
tredjepartstitlar. Nedan beskrivs Kinda Braves tre verksamhetsomréaden: spelstudios, IP:s och férldggning:

= Koncernens oberoende spelstudios utvecklar och lanserar spel, vilka siljs via distributionsplattformar
sasom Steam, Playstation Store och Xbox Marketplace. Totalt har plattformarna +400 miljoner manatligt
aktiva anvdndare, vilket méjliggor for Kinda Brave att, genom spelportfélien, na ut till en stor
kundgrupp. Intdkterna generas fran det initiala spelkpet, men dven genom tilliggskop och expansions-
paket. | dagsldget har Koncernen fyra oberoende spelstudios med kompetenta och erfarna spelutveck-
lare fran tidigare roller inom, exempelvis, EA, Sony, Starbreeze och Stillfront.

= Kinda Braves heldgda IP:s kan utlicensieras till tredjepartsaktdrer for exempelvis produktion av film, tv-
serier, serietidningar och handelsvaror. Vidare kan dganderétten for IP:s dven séljas, vilket har potential
att generera hoga engangsintakter. Kinda Braves transmediastrategi syftar till att bygga starka IP:s
genom sammanldnkade universum Over flera medieplattformar. Detta skapar tydliga synergieffekter
mellan verksamhetsomradena och stirker relationen med fansen, vilket sedermera kan monetariseras
for att generera flera intiktsstrémmar, vilka sedan kan aterinvesteras i nya spelprojekt eller potentiella
forvarv.

= Forlaggningen sker via en division under namnet ByteSize Publishing. Divisionen investerar per projekt,
till ett estimerat belopp om ca 50 000 USD, for att vidareutveckla och forbéttra tredjepartsstudions spel.
Vid lansering erhalls sedan en specifik andel av varje salt exemplar. Framgangsrika samarbeten
forvéntas facilitera fler projekt eller ett forvdarv av hela den stéttade spelstudion. Koncernens
forlaggardivision har hittills publicerat tva titlar vid namn 100 Steps och The Great Below. Bytesize
arbetar ndra GDWC (The Game Development World Championship) for att identifiera och attrahera
intressanta spel inom indiekategorin.

Kinda Braves koncernstruktur skapar goda forutsattningar for synergieffekter mellan verksamhetsomradena.

Koncernstruktur Kinda Brave

Kinda Brave

Windup Games Ember Trail Dinomite

Kalla: Kinda Brave

Spelstudios

Forlaggning

ByteSize Publishing

A dino (LT
fn A / >

Analyst Group
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Bolagsbeskrivning

Analyst Group

Spelstudios och forlaggningsdivision

Spel i portféljen
Windup Games bestar av ett team om 23 personer och

leds kreativt av Martin Sahlin, skaparen av den fram- Oannonserat
gangsrika Unravel-serien, vilken har sélts i miljontals Flaggskepps-
exemplar varlden over. Windup Games utvecklar ett projekt
oannonserat flaggskepsspel inspirerat av Unravel med
en forvantad lansering under Q1-26.

Lansering: Q1-26

Ember Trail grundades ar 2017 och bestdr av fyra .
utvecklare. Studion stir bakom spelet Main Assembly Distant
vilket lanserades under &r 2021 och har sedan dess salts Bloom
i 6ver 37 000 exemplar. Ember Trail lanserade under Q1-
24 spelet Distant Bloom, som dnnu inte har marknads-
forts.

Lansering: 01-24

Dinomite Games grundades ar 2016 och bestar idag av
nio spelutvecklare. Spelstudion lanserade under Q1-24
spelet Go Fight Fantastic, vilket dnnu inte har mark-
nadsforts. Lanseringen skedde primirt till PC, och port-
ning till andra spelplattformar férvéntas ske framgent for
att 6ka rackvidden.

Go Fight
Fantastic

Gnomad Games bestar av tva spelutvecklare och har for
nérvarande ett spel under utveckling, Grimps. Lansering
forvintas forst ske till PC som Early Access under Q4-24
med fullstdndig lansering senare under Q1-25. Portning
till fler spelplattformar férvintas under ar 2025.

Bytesize Publishing &r Koncernens forldggardivision
vilket hittills har publicerat tva titlar vid namn 100 Steps
och The Great Below. ByteSize arbetar ndra GDWC (The
Game Development World Championship) for att identi- The Great

fiera och attrahera intressanta spel inom indiekategorin. B ) 100 Steps Below (

Lansering: 04-23 ] [ Lansering: 04-23

Starka synergieffekter och team

Kinda Braves intiktsmodell 4r grundad pé tre verksamhetsomraden som kompletterar och stérker varandra
genom tydliga synergieffekter. Nar en av de fyra spelstudiorna inom Kinda Brave utvecklar och lanserar en
potentiellt framgangsrik speltitel, genereras intdkter fran forséljningen, samtidigt som spelet adderas som
ett vardefullt IP. Titeln kan utlicensieras till tredjepartsaktdrer for anvandning i filmer, tv-serier, serie-
tidningar och handelsvaror, vilket kan skapa ytterligare intédktskéllor fér Koncernen. Vidare bidrar den
beprévade kunskapen inom Koncernen till att andra spelstudios potentiellt anvdnder Kinda Brave for att dra
nytta av forliggarverksamheten vid spellansering. Det finns saledes tydlig potential till synergieffekter
mellan verksamhetsomradena, vilket &r vanligt forekommande bland framgangsrika spel-bolag. Analyst
Group beddmer att Kinda Brave har goda mdjligheter for en liknande utveckling, framfér allt avseende det
oannonserade flaggskeppsprojektet, men dven genom de nyligen lanserade spelen Go Fight Fantastic och
Distant Bloom, samt den framtida spellanseringen av Grimps.

Gedigen erfarenhet inom ledningen och spelstudios

Ledningsgruppen har erfarenhet fran véletablerade aktérer sdsom EA och Sony, vilket fraimjar Koncernens
kreativa milj6. Dessutom har ledande personer inom Koncernen kunskap fran den finansiella sektorn, vilket
Analyst Group ser som en klar fordel fér den operationella utvecklingen. Koncernens spelstudios bestar av
nyckelpersoner med erfarenheter fran tidigare framgangsrika spellanseringar samt roller inom féretag
sésom Sony, Stillfront, Starbreeze och EA, vilket illustrerar Koncernens betydande humankapital, nadgot som
virderas hogt da Koncernens finansiella resurser ar begrinsade. Indiespelet Valheim, som utvecklades av
ett team om fem personer med en begrdnsad budget, har hittills salts i 12 miljoner exemplar, vilket tydligt
visar hur viktig kreativitet ar fér framgang inom spelindustrin.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Bred och omfattande global spelmarknad

Kinda Brave ar verksamma pa den globala spelmarknaden, vilken uppskattades vara vird ca 184 mdUSD &r
2023, och forvantas uppvisa en arlig tillvaxttakt om 1,3 % fram tills & 2026, motsvarande ett marknads-
virde om 191,3 mdUSD vid periodens slut." Marknadsturbulensen som upplevdes efter Covid-19 férvintas
stabiliseras under ar 2024 och marknaden estimeras aterga till en stabil tillvixt framgent. De framsta
tillvéxtdrivarna férvdntas 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 saledes forbattra kundupplevelsen framgent. Mobilspel har upplevt en hég
tillvaxttakt under de senaste aren men i och med Okade integritets- och sékerhetslosningar fran
mobiltillverkare forvantas PC och konsol driva marknadens tillvéxt framgent. Det totala antalet aktiva spelare
pé alla spelplattformar globalt uppgar i dagslaget till 3,4 miljarder, vilket estimeras fortsatta 6ka och uppga
till 3,8 miljarder ar 2026. Asien samt Stillahavsregionsregionen utgdr den storsta geografiska marknaden
ddr antalet aktiva spelare estimeras uppga till 1,8 miljarder och en genererad omsattning om 84,1 mdUSD
for ar 2023." Under &r 2022 omsatte svenska spelbolag 3,1 mdEUR inom Sverige vilket var en 6kning med
13 % jamfort med ar 2021. Inkluderat utlandsbaserade dotterbolag, uppgick omsattningen for svenska
spelbolag till 8,1 mdEUR &r 2022.2

Estimerad tillvaxt inom den omfattande globala spelmarknaden.
Globala spelmarknaden, 2023A-2026E
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Kélla: Newzoo (2023). Global Games Market Report.

Marknaden for indiespel

Spel som &r utvecklade av individer eller mindre bolag utan
stéd fran stérre utgivare eller spelféretag faller inom kate- =

gorin indiespel. Marknaden for indiespel har genomgatt AprOCk av framgangs-
betydande forandringar under de senaste aren och har blivit rika indiespe|

en storre del av den totala spelmarknaden. AAA-kategorin
representerar spel som &r producerade och distribuerade
utav medelstora eller stora utgivare. Gentemot etablerade
spelutgivare tenderar indiespel kannetecknas av okad
innovation, experimentella spelsétt och nytdnkande uppldgg,
vilket har drivit marknadens tillvéxt. Tillvéxten av indiespels-
marknaden har méojliggjorts utav Okad tillgénglighet av
utvecklings- samt digitala distributionsplattformar sasom
Steam, vilket har minskat intradesbarridrerna pa den globala
spelmarknaden.

Ovan nimnda faktorer har drivit p& mingden lanseringar av %

>7,5M 12 pers.

indiespel, vilket resulterat i en tuffare konkurrens. Samtidigt

har de minskade intrddesbarridrerna mdjliggjort for indie- >10M 9 pers.
spel, utvecklade av studios bestdende av en handfull perso-
ner med begrdansad budget, att toppa férséljningslistorna pa
vilkidnda spelplattformar. Exempel pa framgéngsrika spel
som ansluter skaran ar Unravel, Valheim och Among Us,
vilka har sélts i miljontals exemplar och genererat hdg ROI.
Ytterligare ett exempel &r den svenska spelstudion Hazelight
Studios, med spelet It Takes Two, som visar p& den starka
intjaningsformaga som kan félja ett framgéngsrikt forvaltat
IP. Spelet har sélts i 6ver 16 miljoner exemplar och avtal har
dven ingatts om att lanseras som film och TV-serie.

EMONG- US

>10M S pers.
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Spelindustrins marknadssegment

Spelmarknaden kan delas in i tre primara underkategorier utifran vilken typ av plattform som anvinds vid
spelande:

Inom Konsol, dven kdnt som TV-spel, sker spelandet via videokonsoler vilka framst produceras och
séljs utav marknadsledande bolag sdsom Sony (Playstation) och Microsoft (Xbox). Jamfort med
mobilspel erbjuder konsoler en betydligt hdgre prestanda for spel inom AAA-kategorin. Dartill, pa grund
av bittre specifikationer inom konsoler kan dven spel med ldgre prestanda spelas vilket leder till en
bred marknad av tillgdngliga 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 ar 2023."

Mobil r den storsta plattformen fér spelande Marknadssegmentens andel av
och bestér av mobila enheter sdsom telefoner den globala spelmarknaden’

och surfplattor. Plattformen har med mobilens
kraftiga framvéxt och tillgénglighet utanfor
vastvérlden, i kombination med 6kad prestanda,
blivit ett allt mer populdrt verktyg for spelande.
Vidare ar mobilspel frimst utvecklade med lagre
grafik, prestanda och pris for att na ut till en
bredare marknad av kunder. | dagsldget utgor
mobilspel ca 49 % av den globala spelmark-
naden och varderades till ett uppskattat vérde
om ca 90,4 mdUSD &r 2023 dar antalet spelare
uppskattades uppga till 2,8 miljarder.! Distribu-
tion av mobilspel sker frimst genom inbyggda
applikationsbutiker dar App Store for iPhone
och Google Play fér Android &r det mest fore-
kommande alternativen.

Konsol
53,2 MdUSD

PC
40,4 MdUSD

20

Mobil
90,4 MdUSD

Slutligen utgdr PC den minsta underkategorin av spelmarknaden. Spelandet sker genom stationéra eller
bérbara persondatorer via nedladdningsbara spel eller webbldsare. Méarkbart for PC ar att prestanda
bestdms av PC-innehavaren, varpa utbudet av spel ar direkt beroende av PC:ns specifikationer. En
kraftfull dator kan spela AAA-klassificerade konsolspel med samma eller hdgre kvalitet medan en sémre
dator begrinsas till spel i nivda med mobilspel. PC-segmentet utgor ca 40,4 mdUSD, motsvarande ca
22 %, av den globala spelmarknaden.

Spelbranschens vérdekedja

Virdekedjan for spel, fran utveckling till konsumtion, delas ofta in i fem vdsentliga funktioner: immateriella
rattigheter, utveckling, forlaggning, distribution och marknadsforing. Kinda Brave ar aktiv inom flera av
dessa led som IP-dgare, spelutvecklare och forldggare. Koncernen ar vél positionerat for att frimja framtida
tillvaxt och arbetar langsiktigt for att starka stéllningen inom hela vardekedjan. Nedan féljer en illustration av
spelbranschens vardekedja och dess olika bestdndsdelar:

& s

Utveckling Distribution Marknadsforing

"Newzoo (2023). Global Games Market Report.
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Analyst Group

Intéktsprognos 2024-2025

Initialt estimeras Koncernen generera intakter fran fyra spel, dar Go Fight Fantastic och Distant Bloom, béda
lanserade under Q1-24, forvintas sta for huvuddelen av intikterna, medan spelen 100 Steps och The Great
Below forvintas utgdra en mindre del av intdkterna. Spelet Grimps forvéantas sldppas som Early Access
under Q4-24 med full lansering senare under Q1-25. Tillsammans med ett forvéntat forlagsavtal med en
etablerad aktdr, avseende Koncernens oannonserade flaggskeppsprojekt, estimeras detta bidra till
ytterligare intdkter under aren 2024-2025. Analyst Group estimerar att ett siddant forlagsavtal kommer
resultera i en total projektfinansiering, i form av upfront- och milstolpsbetalningar under perioden 2024-
2025, uppgéende till ca 4,5 USDm, motsvarande ca 47 MSEK, vilka forvintas ticka nodvandiga invest-
eringar samt marknadsforing.

Intaktsprognos 2026-2030

For att estimera intdkterna fran Koncernens oannonserade spel gors antaganden, bl.a. avseende tid for
lansering, antal salda enheter och erhallen royalty per enhet, dar den sistndmnda komponenten paverkas av
faktorer sésom moms, plattformsavgifter och intaktsférdelning mellan Koncernen och forlaggare.

Ar 2026 estimeras en drastiskt intaktsokning genom lanseringen av det oannonserade flaggskeppsspelet,
vilket férvédntas lanseras under Q1-26. Analyst Group beddmer att spelet har goda méjligheter att attrahera
Unravel-publiken och saledes uppna en stark forsiljning under lanseringséret, dels da studion leds av
Martin Sahlin, medskaparen av den framgangsrika och mangmiljonséljande Unravel-serien, dels da spelet
ar byggt pa etablerade tematiska element som antas attrahera Unravel-publiken. Detta férvantas bidra till en
hdg igenkanningsfaktor och foljaktligen en god konverteringsgrad bland fansen. Unravel-serien har sedan
lanseringen salt 6ver 7,5 miljoner exemplar, och Analyst Group bedémer att Koncernens oannonserade
flaggskeppsprojekt har potential att sélja ca 950 000 exemplar under lanseringséret 2026. Till skillnad fran
manga AAA-spel, som siljer lejonparten av exemplaren under de férsta manaderna efter lansering,
forvintas Kinda Braves flaggskeppsprojekt uppna en lingre och mer utdragen forséljningskurva, vilket inom
branschen benimns som /ong-tail. Detta innebar att spelet forvintas silja under flera ar efter lansering, dédr
Analyst Group estimerar att det ackumulerade antalet sélda enheter ar 2030 uppgar till ca 3,4 miljoner.

En erfaren spelstudio, som leds kreativt av medskaparen av Unravel-serien, baddar for en stark lansering.
Estimerat antal sélda enheter och estimerat pris per enhet

Tusental s Antal sélda enheter (tusental) Pris per enhet (USD) usb
35 33 40
950 30
25 30
750 20
550 20
350 10
750
150 0
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Kélla: Analyst Groups estimat

Analyst Group estimerar att spelet initialt kommer att séljas till slutkonsument fér ca 35 USD per enhet,
men dér bl.a. kampanjer och ett med tiden avtagande intresse kommer att mynna ut i ett gradvis sjunkande
genomsnittspris, vilket vantas uppga till ca 20 USD per enhet ar 2030 och framat. Dock forvantas sa kallat
DLC (downloadable content) kompensera nagot for det avtagagande forséljningspriset, vilket har tagits hojd
for i de prognostiserade forsaljningspriserna.

Analyst Group estimerar att Kinda Brave ingar forlagsavtal med en etablerad tredjepartsforldggare, som
dels forvdntas bdra en del av risken genom att bidra med utvecklingskostnader och fértida royalty-
betalningar, dels forvantas bistd med extern marknadsféringsbudget och ddrmed bredda réckvidden vid
lansering genom gedigna natverk. Inom spelindustrin &r det vanligt att férlagsaktorer, med betydande
finansiella resurser i forhallande till spelstudion, bistar med de initiala investeringar som kravs for att
fardigstélla spelet och nd lansering, avtalen &r vanligtvis utformade sa att forlagsparten erhéller en hogre
andel av forsiljningen tills dess att deras investering ar aterbetald.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Den inledande férséljningsperioden efter lanseringen, da forlaggaren dnnu inte har aterbetalat invester-
ingen, benamns ofta som Pre-Recoup, och férdelningen av royalties ar da starkt gynnsam for forlaggaren.
Nar forliggaren har fatt investeringen aterbetald och borjat generera vinst férandras fordelningen av
erhallna royalties till fordel for spelstudion, vilket bendmns som Post-Recoup.

Ytterligare tva faktorer att ta i beaktning innan intaktsférdelningen mellan Koncernen och férlagsaktoren
dger rum dr moms och plattformsavgifter till spelplattformar sdsom Steam och PlayStation Store, vilka
Analyst Group estimerar uppgar till 15 % (moms) respektive 30 % (plattformsavgifter).

Som tidigare ndmnts estimerar Analyst Group att den totala projektfinansieringen for det oannonserade
flaggskeppsprojektet uppgar till ca 47 MSEK. Da Analyst Group prognostiserar en stark forsiljning under
lanseringsaret, estimeras forldggarens investeringar aterbetalas redan under ar 2026. Saledes uppgar den
genomsnittliga andelen som forvintas tillfalla Kinda Brave under prognosperioden till ca 47 %, vilket bade
tar Pre- och Post-Recoup i beaktning. Med hénsyn till den andel som faller bort i moms och plattforms-
avgifter, resulterar detta i att ca 32 % av det pris som slutkonsumenten betalar slutligen tillfaller Koncernen.
Tabellen nedan illustrerar vilka faktorer som leder till det slutgiltiga nettopriset som tillfaller Kinda Brave.

Illustrativ intaktsfordelning

Bruttopris per enhet 35,0
- Moms (15 %) -5,3
Bruttointékt per enhet (exkl. moms) 29,8
- Plattformsavgift (30 %) -8,9
Bruttointékt per enhet (exkl. moms och plattformsavg.) 20,8
- Royalties till forlaggare (47 %) -9,8
Nettointékt per enhet 11,0
Kinda Braves andel av pris per enhet 32%
Kostnadsprognos

Da Kinda Brave tillimpar en licensmodell forviantas bruttomarginalen fluktuera strax under 100 %. Koncern-
en anvander spelmotorn Unreal Engine, vilket dr en mjukvarukomponent som anvands for spelutveckling,
dar Kinda Brave betalar en licensavgift till foretaget. Analyst Group estimerar att denna kostnad uppgar till
ca 2 % av omsittningen, vilket resulterar i en estimerad bruttomarginal om ca 98 %.

Koncernens kostnadsbas pa rorelseniva forvintas primart bestd av personalkostnad och 6vriga externa
kostnader, dar personalkostnaderna primart ar hanforliga till spelutveckling. | takt med att Kinda Brave
vaxer spelportfdljen genom Koncernens existerande spelstudios, dar exempelvis Dinomite Games och
Embertrail for nérvarande &r i konceptfas for andra spel, férvéntas personalstyrkan véxa, dock i avsevért
lagre takt &n de estimerade intdkterna. Mellan aren 2024-2026 estimerar Analyst Group att Koncernens
personalkostnader viaxer med en CAGR om ca 8 %, for att 4r 2026 na ca 20 MSEK. Fran och med ar 2027
forvantas dock personalkostnaderna minska, dé lanseringen av flaggskeppsprojektet dgt rum.

Utdver anstdllda sysselsétter Koncernen ett varierande antal personer genom konsultuppdrag, primért inom
spelutveckling, vilket gor att Kinda Brave smidigare kan anpassa arbetskapaciteten utefter behov, samtidigt
som specialiserad expertis sdkerstélls under olika projektmoment. Dessa kostnader bokas under dvriga
externa kostnader och utgér en betydande del av kostnadsbasen, men dr mer anpassningsbar och séledes
av mer rorlig karaktar i jimforelse med Koncernens personalkostnader. Analyst Group estimerar att
Koncernen fortsatt kommer att ha ett behov av konsulter framgent, vilket férvantas véxa i ungefar motsvar-
ande takt som 6vrig personalstyrka, varfér denna kostnadspost forvintas uppga till ca 14-15 MSEK mellan
aren 2024-2026.

D& majoriteten av kostnadskostymen ar av fast karaktar forvantas skalbarheten i Kinda Braves kapitallatta
affarsmodell realiseras i takt med att forséljningen 6kar, vilket estimeras spela ut under &r 2026. A andra
sidan skapar en fast kostnadsstruktur mindre flexibilitet i handelse av utmanade tider, sdsom en misslyckad
spellansering, ddr en fast kostnadsmassa inte tdcker upp for bristande intéktsstrémmar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Aktiverade kostnader

Att investera betydande summor i spelutveckling ar en naturlig del av spelbranschen, och dessa utgifter
aktiveras i regel pa balansrakningen som en tillgng for att sedan skrivas av. Kinda Brave aktiverar
majoriteten av utvecklingskostnaderna relaterade till spelutveckling p& balansrakningen, vilket minskar
kostnaderna i resultatrakningen samtidigt som balansomslutningen 6kar i motsvarande utstrackning, varfor
effekten av de aktiverade utvecklingskostnaderna syns i resultatrdkningen genom avskrivningar. Vid
utgangen av Q1-24 uppgick Koncernens aktiverade kostnader i balansrakningen till 16,5 MSEK. Bolag inom
spelbranschen brukar i regel skriva av aktiverade utvecklingskostnader relativt aggressivt i samband med
att spelet ar fardigt och lanseras. | detta avseende avviker Kinda Brave fran normen, dd de genom
tillimpning av K3 skriver av aktiverade kostnader linjart 6ver en femarsperiod fran dess att spelet ar
fardigstéllt, vilket estimeras ske under Q1-26. Analyst Group estimerar att Koncernen kommer att aktivera
ca 13-15 MSEK é&rligen mellan 2024-2026, dar majoriteten forvantas vara hanforligt till utveckling av det
oannonserade flaggskeppsspelet. Nar spelet ar fardigstillt forvintas en del av teamet utveckla sa kallade
tilliggs- och expansionsmaterial, s& kallat DLC. Samtligt forvdntas majoriteten av studion pabérja nya
spelprojekt, varfor Koncernen forvéantas ha fortsatta utvecklingskostnader, om &n lagre &n innan.

Rorelsekapital

Genom Koncernens strategi att licensiera ut forlaggning, distribution och marknadsféring, opererar Kinda
Brave med en kapitallitt affirsmodell som binder minimalt med kapital. Aven om fluktuationer i kundford-
ringar kopplade till royalties forvantas nir lanseringen av spelen sker, estimeras effekten pa lang sikt till en
nettoeffekt om néra till noll. Foljaktligen forvdntas inga vésentliga fordndringar i nettordrelsekapitalet, och
dessa dr darfor inte inkluderade i modellen.

Nedan féljer en sammanstéllning av Analyst Groups prognoser under perioden 2024-2030E.

Base scenario (tSEK) 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 41 7,976 7,038 107,838 78,669 62,325 43,655 28,559
Aktiverat arbete for egen rékning 16,370 15,000 12,500 7,500 5,000 2,000 2,000 1,000
Ovriga rorelseintakter 99 35,000 12,300 0 0 0 0 0
Total omséttning 16,510 57,976 31,838 115,338 83,669 64,325 45,655 29,559
COGS 0 -160 -141 -2,157 -1,573 -1,247 -873 -571
Bruttovinst 16,510 57,817 31,697 113,181 82,096 63,079 44,782 28,988
Bruttomarginal (adj.)’ 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
(Ovriga externa kostnader -16,428 -14,463 -14,620 -15,008 -10,915 -7,128 -4,501 -2,072
Personalkostnader -15,853 -17,015 -18,275 -20,010 -18,192 -15,840 -13,849 -10,359
Ovriga rorelsekostnader -13 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15,783 26,339 -1,198 78,164 52,989 40,111 26,432 16,557
EBITDA-marginal (adj.)’ -79511,5%  -296,6% -369,4% 65,5% 61,0% 61,1% 56,0% 54,5%
Avskrivningar -263 -230 -280 -11,221 -11,374 -8,500 -5,850 -3,500
EBIT -16,046 26,109 -1,478 66,942 41,615 31,611 20,582 13,057
EBIT-marginal (adj.)’ -80159,7%  -299,5% -373,4% 55,1% 46,5% 47,5% 42,6% 42,2%
Finansnetto -882 -900 -600 -450 -360 -280 -210 -180
EBT -16,928 25,209 -2,078 66,492 41,255 31,331 20,372 12,877
Skatt 0 -5,193 0 -13,697 -8,499 -6,454 -4,197 -2,653
Nettovinst -16,928 20,016 -2,078 52,795 32,757 24,877 16,176 10,224
Nettovinstmarginal (adj.)1 -82333,4%  -375,9% -381,9% 42,0% 35,3% 36,7% 32,5% 32,3%

"Justerat for aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter.

/\nalyst GI‘()Up Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Kinda Brave

Vardering Ag

Att virdera Kinda Brave medfor en rad utmaningar, inte minst dd den nuvarande vdrderingen &r kraftigt
baserad p& den framtida férvintade framgangen av det oannonserade flaggskeppsprojektet. Aven om det
foreligger en risk att spelet inte nar upp till de hogt stéllda férvantningarna, finns det enligt var mening flera
faktorer som reducerar denna risk, bl.a. hanférligt till ledningens och spelutvecklarnas gedigna erfarenhet
och resultat av framgangsrika lanseringar. Detta, i kombination med att spelet byggs i samma anda och
anspelar pa de framgangsrika element som gjorde Unravel till den mangmiljonséljande succé den blev, dar
en av medskaparna till Unravel-universumet &r frontfigur i Kinda Braves nuvarande flaggskeppsprojekt, talar
for att spelet har goda forutsattningar att lyckas.

Relativvardering

For att ge varderingen perspektiv gérs en jamforelse mellan Kinda Brave och en peer-grupp bestaende av
spelbolag noterade dels i Sverige, dels internationellt. Trots att det rader vissa skillnader mellan
jamforelsebolagen och Kinda Brave, framst hanforligt till storlek och var i spelindustrins virdekedja bolagen
befinner sig, ser Analyst Group likheter avseende vdrdeerbjudande, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter,
intdktsmodell och marginaler.

Enterprise Omsittning EBITDA
Mcap Value EV/Sales EV/EBITDA CAGR CAGR EBITDA-marginal

(MSEK) (MSEK) LTM 2024E 2025E 2026E LT™M 2024E 2025E 2026E 2024-2026E  2024-2026E  2024E 2025E 2026E
Embracer 31,534 49,374 1,2x 1,2x 1,1x 1,1x 40,5x 4,4x 4,1x 3,7x 6,6% 10,2% 26,2% 27,7% 28,9%
Enad Global 7 1,171 708 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 1,8x 1,7x 1,4x 1,0x 8,8% 11,5% 22,7% 23,3% 26,1%
Paradox Interactive 15,579 14,422 5,5x 5,2x 4,8x 4,7x 8,8x 7,4x 7,1x 6,8x 5,4% 8,6% 69,7% 68,1% 68,1%
Stillfront 5713 9,828 1,4x 1,4x 1,3x 1,3x 4,4x 4,0x 3,7x 3,5x 2,6% 6,7% 34,9% 36,6% 37,6%
Starbreeze B 546 274 0,4x 1,6x 1,9x 0,5x 0,6x 4,6x 8,0x 0,7x -5,3% -2,4% 34,9% 23,4% 76,0%
Remedy 3,103 2,917 7,6x 4,8x 3,8x 3,8x -152x  -12,901,8x  22,9x 36,9x 26,2% N/A 0,0% 16,7% 10,3%
Digital Bros SpA 1,512 1,949 1,6x 1,4x 1,1x 1,0x 8,3x 3,8x 3,0x 2,7x 12,6% 13,3% 35,5% 36,7% 37,6%
Ubisoft 33,215 46,601 2,1x 1,9x 1,8x 1,7x 6,8x 4,1x 3,7x 3,3x 12,4% 17,1% 45,5% 47,9% 51,2%
Electronic Arts Inc 413,812 399,984 4,7x 4,7x 4,6x 4,3x 17,8x 13,8x 13,1x 12,0x 4,2% 2,2% 34,1% 34,7% 35,6%
Take-Two Interactive 321,022 351,695 5,8x 5,9x 4,4x 3,9x 44,2x 44,0x 20,8x 15,9x 14,7% 30,0% 13,3% 21,4% 24,6%
Maximum 413,812 399,984 7,6x 5,9x 4,8x 4,7x 44,2x 44,0x 22,9x 36,9x 26,2% 30,0% 69,7% 68,1% 76,0%
75th Percentile 32,794 48,681 5,3x 4,8x 4,3x 3,9x 15,6x 6,7x 11,9x 10,7x 12,5% 13,3% 35,4% 36,6% 47,8%
Median 10,646 12,125 1,9x 1,7x 1,8x 1,5x 7,5x 4,3x 5,6x 3,6x 7,7% 10,2% 34,5% 31,2% 36,6%
Mean 82,721 87,775 3,1x 2,8x 2,5x 2,2x 11,8x  -1,281,4x 8,8x 8,6x 8,8% 10,8% 31,7% 33,6% 39,6%
25th Percentile 1,910 2,191 1,2x 1,4x 1,2x 1,0x 2,5x 3,8x 3,7x 2,9x 4,5% 6,7% 23,6% 23,3% 26,8%
Minimum 546 274 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x -15,2x  -12,901,8x 1,4x 0,7x -5,3% -2,4% 0,0% 16,7% 10,3%
Kinda Brave 73 81 1,994,0x  10,3x 11,6x 0,8x -5,1x 3,1x -63,3x 1,1x 1279,9% N/A -301,3% -374,9%  65,1%

Multipelbaserad relativvérdering inom spelbranschen medfér en rad faktorer som kan resultera i
missvisande slutsatser, exempelvis dramatiska fluktuationer i forsaljning baserat pa tajmningen av storre
spelsldpp. Ytterligare en aspekt, som framfor allt far en betydande paverkan pa vinstmultiplar ar avskriv-
ningar, vilka dven tenderar att fluktuera, kopplat till spellanseringar samt beroende pé typ av avskrivnings-
metod. Sdledes kan vinstmultiplar baserade pa EBITDA och EBIT ge missvisande bilder, dér det forst-
ndmnda vinstmattet inte fullt ut tar utvecklingskostnader i beaktning, vilket kan resultera i en Gverskattad
bild av Ionsamheten, och dér EBIT-baserade multiplar paverkas av ojamna avskrivningskostnader relaterade
till spellanseringar. Med ovan argument i beaktning har Analyst Group valt att harleda véarderingen utifran
en EV/S-multipel, och d& Koncernen inte forvantas generera nagra betydande intakter fram till lanseringen
av det oannonserade flaggskeppsspelet, harleds védrderingen baserat pa 2026 ars prognostiserade
omséttning. Kinda Braves omséttning estimeras na sin peak under ar 2026 (108 MSEK), for att sedan avta,
vilket motiverar en vérderingsrabatt.

Peer-gruppen handlas till en genomsnittlig (median) EV/S-multipel 2026E om 2,2x (1,5x). Avseende de
svenska respektive internationella spelbolagen skiljer sig vérderingarna, dar de svenska bolagen uppvisar
en genomsnittlig (median) EV/S 2026E om 1,6x (1,1x) och de internationella uppvisar en multipel om 2,9x
(3,8x). Notera att "internationella bolag” i denna kontext refererar till de jimforelsebolag som &r noterade i
ett annat land @n Sverige. N&r peer-tabellen studeras dr det tydligt att de svenska spelbolagen férvantas
uppvisa en lagre omsittnings- och EBITDA-tillvéxt (CAGR), dar medianen uppgar till 5,4 % respektive 8,6 %
mellan 2024-2026E. Fér de internationella peersen uppgar motsvarande omséttnings- och EBITDA-CAGR Htill
12,6 % respektive 15,2 %. D& vinsttillvéxt &r den framsta bidragsgivaren till en hogre forséljningsmultipel &r
det darmed motiverat att de internationella bolagens median (EV/S 2026E) uppgar till 3,8x i jamforelse med
de svenska bolagens 1,1x.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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Gemensamt for merparten av jamforelsebolagen ar att de &r avsevdrt mycket stérre dn Kinda Brave i
termer av borsvérde, vilket motiverar en vdrderingsrabatt. Jdmférelsebolagen, och framfér allt de inter-
nationella jattarna som &r noterade pad den amerikanska borsen, har betydligt mer diversifierade
intdktsstrommar, da bolagen &r verksamma inom flera led i vardekedjan och besitter breda och starka IP-
portfoljer. Vérderingen av Kinda Brave bygger i stor utstrickning pd det oannonserade flaggskepps-
projektets framgang, vilket gor att den for narvarande koncentrerade pipelinen motiverar en varderings-
rabatt jamfort med peers. Vidare ar flertalet peers Ionsamma pa rérelseniva, till skillnad fran Kinda Brave,
dér den framtida intjaningen estimeras langre fram i tiden. Dock estimerar Analyst Group att Kinda Braves
kapitalldtta affirsmodell kommer att realisera en underliggande skalbarhet i takt med att forséljningen av
flaggskeppsprojektet tar fart, vilket férvdntas resultera i en rérelsemarginal som &verstiger jamforelse-
bolagen. D& vinsttillvaxt dr den primara drivaren av EV/S-multipeln, anser Analyst Group att Kinda Braves
estimerade marginalexpansion bor reducera ovan ndmnda varderingsrabatt.

Sammantaget ar Kinda Brave ett vésentligt mindre bolag
med en koncentrerad pipeline av kommande spel, dar SEK
stark tillvixt och l6nsamhet forvintas i samband med 8

Applicerad EV/S-multipel
och aktiekurs

lanseringen av Koncernens kommande flaggskepps- 7,2
projekt, vilket forvantas resultera i en betydande marginal- 7 6,3
expansion. Trots att en stor del av Koncernens vérdering

ar beroende av ett enda spels framgéng, finns det flera 6 35,5

faktorer som mitigerar risken. Dessa faktorer inkluderar 5 47

ledningens och spelutvecklarnas omfattande erfarenheter

av tidigare lyckade lanseringar, samt att Martin Sahlin, 4 3,8

medgrundaren till succéserien Unravel, &r involverad i

projektet. Med hénsyn till ovanstdende anser Analyst 4

Group att en malmultipel om EV/S 1,4 &r motiverad, vilket

motsvarar en rabatt om ca 26 % i jimforelse med den o

totala peer-gruppens EV/S-multipel (LTM). Med den

applicerade malmultipeln, en estimerad omséttning om ca 1

108 MSEK ar 2026, en diskonteringsranta om 12,3 %,

samt med hansyn till kapitalstrukturen, hérleds ett poten- 0

tiellt nuvarde per aktie om 5,5 kr. 1,0x 1,2x 1,4x 1,6x 1,8x

DCF-modell

Den uppréttade relativvdrderingen kompletteras med en diskonterad kassaflédesanalys for att ytterligare
underbygga virderingen. Den explicita prognosperioden i DCF-modellen stricker sig mellan &ren 2024-
2030, foljt av en residualperiod. Da lejonparten av varderingen baseras pa en framgangsrik lansering av det
oannonserade flaggskeppsprojektet sa forvantas merparten av de fria kassaflodena genereras mellan aren
2026-2028. Perioden 2024-2025 praglas av ldgre omsittning och betydande investeringsbehov, vilket
resulterar i negativa fria kassafléden fram till lanseringen av spelet. Analyst Group estimerar att EBIT-
marginalen nar 56 % ar 2026, for att sedan avta, med en langsiktig estimerad EBIT-marginal om 37 %. En
terminaltillvéxt om 2 % antas, och residualperioden berdknas utgdra ca 33 % av den totala DCF-vérdering-
en, vilket reflekterar Analyst Groups syn att det oannonserade flaggskeppsspelet har goda forutsattningar
att uppvisa en long-tail avseende forsiljning. Diskonteringsrantan (WACC) antas till 12,3 % och utifran de
framtida diskonterade fria kassaflédena harleds ett varde om 5,0 kr per aktie i ett Base scenario, vilket ger
stod till relativvérderingen.

Effekten av mindre justeringar i residualtillvaxt, WACC och antagen EBIT-marginal under residualperioden.
Kénslighetsanalys DCF

Residualtillvaxt EBIT-marginal (residualperiod)

0,0% 1,0% 2,0%

30% 4,0% 33,0%

350% 37,0% 39,0% 41,0%

55 58 61 64 69 58 59 61 62 63
51 |52 55 57 61 g 52 |54 55 56 57
47 48 BN 52 55 s 48 49 BN 51 52
43 | 44 46 47 49 44 | 45 46 47 47
40 41 42 44 45 41 42 42 43 44

Kélla: Analyst Group
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Optioner i varderingen

Kinda Brave &r optimistiska avseende potentialen att forvdrva nya spelstudios och bolag inom relaterade
omraden, sdsom videoproduktion, vilket skulle kunna forstarka Koncernens egna IP-portfdlj och skapa fler
korsforsaljningsmajligheter. Med hanvisning till de svarigheter som tillkommer vid prognostisering av
framtida forvérv, i termer av nar, belopp, struktur pa finansieringen, utspidningseffekt och dylikt, viljer
Analyst Group att exkludera nya potentiella forvérv i gjorda prognoser. Det limnar saledes utrymme for
eventuell upprevidering vid framtida férvarv och ar att se som en option.

Koncernens d&vriga studios och forldggardivision har &dven dessa en god potential, dar lyckade
spellanseringar, bade organiskt och via ByteSize Publishing, utgor ytterligare optioner i varderingen. I likhet
med ovissheten kring att prognosticera forvarv valjer saledes Analyst Group att exkludera framtida estimat
avseende eventuella spellanseringar fran 6vriga verksamhetsomréaden.

Sammanfattning av vardering

Analyst Group har valt att i férsta hand harleda varderingen utifrdn relativvarderingen, med stéd av DCF-
modellen. Den frimsta anledningen till detta &r, som tidigare nimnts, ovissheten avseende den langsiktiga
framgangen for det oannonserade flaggskeppsprojektet. Detta, i kombination med den méingd antaganden
som ligger till grund for DCF-modellen och utmaningar i att beddéma den uthélliga intjaningspotentialen,
leder till att en relativvirdering anses motiverad. Baserat pa en applicerad EV/S-multipel om 1,4x pa 2026
ars prognostiserade nettoomsattning om ca 108 MSEK, tillsammans med en tillimpad diskonteringsranta
om 12,3 % och med hansyn till den antagna kapitalstrukturen, harleds ett motiverat nuvarde per aktie om
5,5 kr i ett Base scenario.

Vardering: Sammanfattning

Teckningskurs: IPO

Nuvarande aktiekurs

DCF
Relativvérdering I 5 5

SEK 0 1 2 3 4 5 6 7 8
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Bull scenario

| ett Bull scenario forvintas en framgéngsrik lansering av det oannonserade flaggskeppsprojektet, dar en
lyckad vertical slice och genomférda marknadsforingsinsatser véntas attrahera en hdgre grad av Unravel-
seriens spelarbar och séledes resultera i en hdg konverteringsgrad bland fansen. Detta fGrvintas
aterspeglas i en stark forsaljning avseende antalet salda exemplar, primért under de inledande aren efter
lanseringen. Koncernen lyckas inga avtal med en vilrenommerad forlagsaktor och sékra ett hogre
projektfinansieringsbelopp, samtidigt som Koncernen lyckas erhalla motsvarande royaltyrate (Post-Recoup)
som i ett Base scenario.

Givet en lansering som Overstiger forvéntningarna avseende det oannonserade flaggskeppsspelet, och
sdledes en starkare lonsamhetsutveckling, tillika kassaflodesgenerering som kan aterinvesteras i nya
spellanseringar med mdjlighet till god ROI, anser Analyst Group att en tillampad mélmultipel i linje med den
totala peer-gruppens median dr motiverad i ett Bull scenario. Med en applicerad malmultipel om EV/S 1,8x
pé 2026 ars prognostiserade omsattning (141 MSEK) erhalls ett potentiellt nuvirde om 9,5 kr per aktie.

Bear scenario

Ett svalare mottagande frdn spelmarknaden avseende det oannonserade flaggskeppsprojektet och ett lagre
intresse fran den tankta mélgruppen resulterar i en lansering som inte nar upp till férvintningarna i termer
av salda enheter. Koncernen lyckas inga forlagsavtal, men villkoren forvantas inte vara lika gynnsamma,
varpa Kinda Brave erhéller en lagre projektfinansiering och tvingas finansiera en storre del av kvarvarande
utveckling fran egen ficka. Investeringshehoven for att fardigstilla spelet estimeras bli stérre 4n vintat,
vilket resulterar i storre negativa fria kassafléden tills dess att Koncernen nér l6nsamhet. Dessutom
estimeras Kinda Brave erhélla en lagre andel av den framtida forséljningen till formén for licenstagaren,
vilket hammar I6nsamheten jamfort med ett Base scenario.

Ett hogre investeringsbehov for att fardigstélla flaggskeppsprojektet, i kombination med en ldgre forséljning
an vantat, motiverar en lagre malmultipel. Med en applicerad malmultipel om EV/S 1,0x, tillsammans med
2026 ars estimerade omsittning om 86 MSEK och med hansyn till antagen kapitalstruktur, motiveras ett
potentiellt nuvarde om 2,9 kr per aktie i ett Bear scenario.

Illustration av potentiellt nuvérde i respektive scenario baserat pa 2026 ars prognostiserade omsittning.

Potentiellt varde per aktie (Bull- och Bear scenario)
SEK

10.0 — 24% —

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
Bear scenario Nuvarande aktiekurs Bull scenario

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Christian Kronegard, VD

Fodd 1988. CEO sedan 2024.

Bakgrund: Christian har mangarig erfarenhet fran arbete i privat- och publik miljo med befattningar som
verkstéllande direktor, styrelseordférande och styrelseledamot. Christian har frimst &gnat sitt fokus at

omraden som M&A, kapitalmarknad, bolagsstyrning och Gvergripande ledarskap.

Ovriga pagdende uppdrag: Christian Kronegérd ar styrelseordférande i Mediacle Group AB (publ),
styrelseledamot i Saltard Capital AB och Apex Solutions AB samt styrelsesuppleant i Viveco AB.

Innehav i Kinda Brave: 317 240 aktier via bolaget Saltard Invest AB.

Billy Degerfeldt, CFO

Fodd 1989. CFO sedan 2024.

Bakgrund: Billy har en utbildning inom ekonomi fran Stockholm universitet och har tidigare erfarenhet fran
rollen som CFO i Scout Gaming Group AB och Marketzoo International AB. Utdver det har Billy dven haft
uppdrag som styrelseordférande tillika styrelseledamot i Adventrum AB.

Ovriga pagaende uppdrag: Inga andra pagaende uppdrag.

Innehav i Kinda Brave: Inget aktieinnehav.

Alexander Benitez, CCO

Fodd 1979. CCO sedan 2022.

Bakgrund: Alexander Benitez har arbetat de senaste 18 aren med tv-spelsindustrin, frimst med
kommersiella arbetsuppgifter. Utéver det har han en mangarig erfarenhet fran att driva bolag och har haft
ledande befattningar i bade noterade och onoterade bolag.

Ovriga pagdende uppdrag: Alexander Benitez #r styrelseordforande i Sociallite US AB (publ) och
styrelseledamot i Sow & Reap AB, High End Media Group AB, SSC Design Studio AB och Sweet Behaviour
Nordic AB. Alexander &r ocksé styrelsesuppleant i Gravel Sweden AB, Online Gaming Info OGI Holding AB,
Sociallite ME AB, CMR Equity Il AB, Sociallite AB och HAPP MEDIA AB. Se ocksa vidare under "Ovriga
upplysningar avseende styrelse och ledande befattningshavare”.

Innehav i Kinda Brave: 289 068 aktier.

David Pennelle, COO

F6dd 1979. COO sedan 2023.

Bakgrund: David har en utbildning inom technology management samt en SCRUM och SAFe master. Han
har 18 ars erfarenhet i dataspelsbranschen med utlandstjanst i London, Madrid och San Francisco. David
var verkstéllande direktdr i Ember Trail AB innan han intog rollen som COO i Bolaget.

Ovriga pagaende uppdrag: Inga andra pagaende uppdrag.

Innehav i Kinda Brave: Inget aktieinnehav.
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Johan Willdeck, Styrelseordforande
Fodd 1974. Styrelseordférande sedan 2022.

Bakgrund: Johan har en utbildning inom datavetenskap fran Uppsala universitet och har 25 érs erfarenhet i
IT branschen inom kompetensorienterade organisationer och konsultverksamhet. Johan har 15 ars
erfarenhet fran seniora roller, bland annat som CFO, vice verkstallande direktor, vice koncernchef och Head
of M&A i konsultbolaget Omegapoint. Han var dven verkstéllande direktdr i Kinda Brave mellan april 2023
och februari 2024.

Ovriga pagdende uppdrag: Johan Willdeck ar styrelseordférande i Deversify AB samt i Bolagets dotterbolag
Windup Games AB, NYA Ember Trail AB och NYA Dinomite Games AB. Johan &dr ocksa styrelseledamot i
Cajowi Invest AB, Cajowi Management AB samt suppleant i Elitista AB. Johan har &ven utsetts av
Bolagsverket till likvidator i Restaurangmal AB.

Innehav i Kinda Brave: 260 101 aktier via bolaget Cajowi Invest AB.

Roland Arnkvist, Styrelseledamot
Fodd 1963. Styrelseledamot sedan 2023.

Bakgrund: Roland har sin bakgrund inom idrotten och &r en erfaren ledare som bland annat klubbchef fér
Umea IK. Sedan 2008 har Roland innehaft befattningen som verkstallande direktér, styrelseledamot och
dgare for en varierad portf6lj av foretag verksamma inom olika branscher.

Ovriga pagéende uppdrag: Roland Arnkvist ar styrelseordférande i Blank bil & service pa On AB. Roland &r
ocksa styrelseledamot i Bolagets dotterbolag; Windup Games AB, NYA Ember Trail AB, NYA Dinomite
Games AB samt i Asbestprov Sverige AB, Asbest-ldent Ume& AB och Roland Arnkvist AB. Roland &r
styrelsesuppleant i Helikopter Management AB, Mindleap AB och KlIdvsjé Holding AB.

Innehav i Kinda Brave: 627 966 aktier via bolaget Roland Arnkvist AB.

Delia Zadius, Styrelseledamot
Fodd 1987. Styrelseledamot sedan 2023.

Bakgrund: Delia &r en entreprendr och verkstillande direktér med mangarig erfarenhet inom vard och
omsorg. Foér ndrvarande innehar hon positionen som styrelseledamot och agerar dven som verkstéllande
direktor for EduTechSmart Global AB, ett foretag specialiserat inom "serious games" for bade vardsektorn
och industrin.

Ovriga pagéende uppdrag: Delia Zadius &r styrelseordférande i Kanhu AB, styrelseledamot och VD i Lazad
Invest AB, EduTechSmart Global AB och Delia Holding. Delia ar ocksé styrelseledamot i Bolagets
dotterbolag; Windup Games AB, NYA Ember Trail AB, NYA Dinomite Games AB

Innehav i Kinda Brave: 2 162 784 aktier via bolaget Lazad Invest AB.
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Base scenario (tSEK) 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 4 7,976 7,038 107,838 78,669 62,325 43,655 28,559
Aktiverat arbete for egen rakning 16,370 15,000 12,500 7,500 5,000 2,000 2,000 1,000
Ovriga rorelseintakter 99 35,000 12,300 0 0 0 0 0
Total omsittning 16,510 57,976 31,838 115,338 83,669 64,325 45,655 29,559
COGS 0 -160 -141 -2,157 -1,573 -1,247 -873 -571
Bruttovinst 16,510 57,817 31,697 113,181 82,096 63,079 44,782 28,988
Bruttomarginal (adj.)1 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Ovriga externa kostnader -16,428 -14,463 -14,620 -15,008 -10,915 -7,128 -4,501 -2,072
Personalkostnader -15,853 -17,015 -18,275 -20,010 -18,192 -15,840 -13,849 -10,359
Ovriga rérelsekostnader -13 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15,783 26,339 -1,198 78,164 52,989 40,111 26,432 16,557
EBITDA-marginal (adj.)1 -79511,5% -296,6% -369,4% 65,5% 61,0% 61,1% 56,0% 54,5%
Avskrivningar -263 -230 -280 -11,221 -11,374 -8,500 -5,850 -3,500
EBIT -16,046 26,109 -1,478 66,942 41,615 31,611 20,582 13,057
EBIT-marginal (adj.)’ -80159,7%  -299,5% -373,4% 55,1% 46,5% 47,5% 42,6% 42,2%
Finansnetto -882 -900 -600 -450 -360 -280 -210 -180
EBT -16,928 25,209 -2,078 66,492 41,255 31,331 20,372 12,877
Skatt 0 -5,193 0 -13,697 -8,499 -6,454 -4,197 -2,653
Nettovinst -16,928 20,016 -2,078 52,795 32,757 24,877 16,176 10,224
Nettovinstmarginal (adj)1 -82333,4% -375,9% -381,9% 42,0% 35,3% 36,7% 32,5% 32,3%
DCF - Base scenario (tSEK) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 7,976 7,038 107,838 78,669 62,325 43,655 28,559 29,130
EBITDA adj 11,339 -13,698 70,664 47,989 38,111 24,432 15,557 12,235
Avskrivningar -230 -280 -11,221 -11,374 -8,500 -5,850 -3,500 -1,456
EBIT adj 11,109 -13,978 59,442 36,615 29,611 18,582 12,057 10,778
Skatt -2,288 2,879 -12,245 -7,543 -6,100 -3,828 -2,484 -2,220
NOPAT 8,821 -11,098 47,197 29,072 23,511 14,754 9,573 8,558
+ Avskrivningar 230 280 11,221 11,374 8,500 5,850 3,500 1,456
- CAPEX -15,250 -12,750 -7,500 -5,000 -2,000 -2,000 -1,000 -1,456
Forandring i rérelsekapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -6,199 -23,568 50,919 35,446 30,011 18,604 12,073 8,558
Diskonterade fria kassafloden -5,797 -19,626 37,758 23,406 17,646 9,741 5,629 34,495

DCF - Base scenario (tSEK)

WACC

Nuvérde fria kassafldden
Residualvérde
Enterprise Value
Nettoskuld
Marknadsvarde

Antal aktier (tusental)

Virde per aktie (SEK)

12,3%
68,757
34,495
103,252

7,475
95,776
19,217

5,0

"Justerat for aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter.

Analyst Group

Distribution av fria kassafloden

Residualvarde

2028E-2030E

2024E-2027E

32%
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Bull scenario (tSEK) 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 41 8,277 7,628 141,360 114,338 89,750 61,530 29,635
Aktiverat arbete for egen rakning 16,370 12,500 10,000 5,000 3,000 1,500 1,500 1,000
Ovriga rorelseintakter 99 40,000 15,000 0 0 0 0 0
Total omsittning 16,510 60,777 32,628 146,360 117,338 91,250 63,030 30,635
COGS 0 -166 -153 -2,827 -2,287 -1,795 -1,231 -593
Bruttovinst 16,510 60,612 32,475 143,533 115,051 89,455 61,800 30,043
Bruttomarginal (adj.)’ 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Ovriga externa kostnader -16,428 -14,110 -14,280 -14,681 -10,915 -7,128 -4,501 -2,072
Personalkostnader -15,853 -16,600 -17,850 -19,575 -18,192 -15,840 -13,849 -10,359
Ovriga rérelsekostnader -13 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15,783 29,902 345 109,276 85,944 66,487 43,450 17,612
EBITDA-marginal (adj.)’ -79511,5%  -273,0% -323,2% 73,8% 72,5% 72,4% 68,2% 56,1%
Avskrivningar -263 -230 -280 -9,721 -9,474 -6,500 -4,250 -2,400
EBIT -16,046 29,671 65 99,555 76,470 59,987 39,200 15,212
EBIT-marginal (adj.)’ -80159,7%  -275,8% -326,9% 66,9% 64,3% 65,2% 61,3% 48,0%
Finansnetto -882 -900 -600 -450 -360 -280 -210 -180
EBT -16,928 28,771 -535 99,105 76,110 59,707 38,990 15,032
Skatt 0 -5,927 0 -20,416 -15,679 -12,300 -8,032 -3,097
Nettovinst -16,928 22,844 -535 78,689 60,431 47,407 30,958 11,935
Nettovinstmarginal (adj.)’ -82333,4%  -358,3% -334,8% 52,1% 50,2% 51,2% 47,9% 36,9%
Bear scenario (tSEK) 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 4 7,976 7,038 85,942 68,503 52,941 35,835 22,303
Aktiverat arbete for egen rakning 16,370 17,500 15,000 10,000 7,500 4,500 4,500 3,500
Ovriga rorelseintakter 99 35,000 0 0 0 0 0 0
Total omsittning 16,510 60,476 22,038 95,942 76,003 57,441 40,335 25,803
COGS 0 -160 -141 -1,719 -1,370 -1,059 -717 -446
Bruttovinst 16,510 60,317 21,897 94,223 74,633 56,383 39,618 25,357
Bruttomarginal (adj.)’ 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Ovriga externa kostnader -16,428 -14,816 -14,960 -15,334 -10,915 -7,128 -4,501 -2,072
Personalkostnader -15,853 -17,430 -18,700 -20,445 -18,192 -15,840 -13,849 -10,359
Ovriga rorelsekostnader -13 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15,783 28,071 -11,763 58,444 45,527 33,415 21,269 12,926
EBITDA-marginal (adj.)’ -79511,5%  -306,3% -380,3% 56,4% 55,5% 54,6% 46,8% 42,3%
Avskrivningar -263 -230 -280 -12,721 -13,374 -11,000 -8,350 -6,000
EBIT -16,046 27,841 -12,043 45,723 32,152 22,415 12,919 6,926
EBIT-marginal (adj.)’ -80159,7%  -309,1% -384,2% 41,6% 36,0% 33,8% 23,5% 15,4%
Finansnetto -882 -900 -600 -450 -360 -280 -210 -180
EBT -16,928 26,941 -12,643 45,273 31,792 22,135 12,709 6,746
Skatt 0 -5,550 0 -9,326 -6,549 -4,560 -2,618 -1,390
Nettovinst -16,928 21,391 -12,643 35,947 25,243 17,575 10,091 5,356
Nettovinstmarginal (adj.)’ -82333,4%  -390,0% -392,8% 30,2% 25,9% 24,7% 15,6% 8,3%

"Justerat for aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Kinda Brave Entertainment Group AB (vidare Koncernen) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas
utgdra en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och
objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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