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Kinda Brave Entertainment AB

Spelkoncern med betydande potential och starka triggers

Kinda Brave Entertainment Group AB (Kinda Brave” eller
"Koncernen”) &r en modern spelkoncern bestdende av tre
verksamhetsomraden: spelstudios, IP:s och tredjepartsfor-
1dggning. 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
méngmiljonséljande 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 forvdntas expandera. Med en applicerad EV/S-multipel
om 1,4x pa 2026 ars estimerade nettoomsattning om ca 108
MSEK, tillsammans med en tilldmpad diskonteringsranta om
12,3 %, harleds ett motiverat nuvérde per aktie om 5,5 kr.

= Nyckelpersoner med gedigen erfarenhet och kompetens

De senaste dren har indiespel, generellt utvecklade av en
handfull personer med begradnsad budget, toppat forséljnings-
listorna pa valkanda 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 beprdvade 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 tidsmdssigt
ldnga och darmed kostsamma. Detta skapar en solid grund fér
att producera spel pa ett kostnads- och tidseffektivt sétt, med
gynnsamma mdjligheter att n 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 mangmiljonséljande Unravel-serien,
byggs i samma anda som gjorde Unravel till den framgangs-
saga det blev, vilket baddar 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 &r 2024, en betydande vérdedrivare att beakta i nartid.

= Synergieffekter

Kinda Brave tillampar en transmedia-strategi med malet att
utveckla starka IP:s genom sammanldnkade universum som
strécker sig Over flera medieplattformar. Strategin forvéntas
medfora synergieffekter i form av utlicensiering till tredjeparts-
aktorer for bl.a. anvéndning i filmer och tv-serier, vilket for-
véantas forstarka relationen med spelarkretsen och resultera i
ytterligare intéktsstrommar. Dessa intdkter kan sedermera
aterinvesteras i nya spelprojekt eller potentiella férvarv och
dérmed stérka Koncernens tillvaxtmajligheter ytterligare.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-06-07) 3,8
Antal Aktier (st.) 19217 028
Market Cap (MSEK) 73,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 7,5
Enterprise Value (MSEK) 80,9
Lista Nasdaq First North
Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-23

HuvupAGARE (KALLA: HoLpINGS, 2024-06-02)

Jinderman & Partners AB 242 %
Lazad Invest AB 18,0 %
UM Invest AB 78%
Jakob Marklund 55%
Roland Arnkvist AB 52%
Prognos (MSEK) 2023A 2024E 2025E 2026E  2027E
Nettoomsattning 0 8 7 108 79
COGS 0 0 0 -2 -2
Bruttovinst 17 58 32 113 82
Bruttomarginal (adj.)' ~ 100,0% 98,0% 98,0%  98,0%  98,0%
OPEX -32 -31 -33 -35 -29
EBITDA -16 26 -1 78 53
EBITDA-marginal (adj.)!  neg. neg. neg. 655%  61,0%
EBIT -16 26 -1 67 42
EBIT-marginal (adj.)1 neg. neg. neg. 551%  46,5%
EV/S 1,9940 96 11,0 0,7 1,0
EV/EBITDA -5,1 3,0 -94.2 1,0 1,5
EV/EBIT -5,0 3,0 -71,0 1,2 1,9

Justerat for aktiverat arbete och Gvriga rorelseintékter.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé 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 anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar 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 tankas
utgdra en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamdssiga och
objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & 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
oféréndrad form.
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