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Kinda Brave Entertainment AB

Tecknat forlagsavtal med etablerad aktor

Kinda Brave Entertainment Group AB (’Kinda Brave” eller
"Koncernen”) dr en modern spelkoncern bestiende av tre
verksamhetsomréaden: 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 flaggskeppstitel
”"Hela”, som leds kreativt av medskaparen av den méngmiljon-
sdljande Unravel-serien, har nyligen ingatt ett forlagsavtal vart
4,5 MUSD med en etablerad aktér och spelet forvéntas utgdra
en stark tillvixtdrivare frin och med lanseringen. Dartill finns
en betydande fillvixtpotential inom &vriga verksamhetsom-
raden, vilkket mojliggor synergieffekter i takt med att IP-port-
foljen forvantas expandera. Med en applicerad EV/S-multipel
om 1,0x pa 2026 ars estimerade nettoomséttning om ca 110
MSEK, tillsammans med en tillimpad diskonteringsrdnta om
11,6 %, hérleds ett motiverat nuvdrde per aktie om 4,6 kr.

= Forlagsavtal med Knights Peak om 4,5 MUSD

Efter utgdngen av Q2-24 har Koncernens studio, Windup
Games, ingatt ett forlagsavtal med Knights Peak, en division
for premiumspel inom MY.GAMES, avseende flaggskeppstiteln
"Hela". Avtalet, med ett totalt varde om 4,5 MUSD, inkluderar
3,8 MUSD i kontantbetalningar som &r villkorade av att
Koncernen uppndr specificerade milstolpar, och resterande
summa avses for marknadsfdring, forlagsrelaterade kostnader
och kvalitetssakring av spelet. Kinda Brave har efter kvartalets
utgdng erhdllit en initial betalning om 0,3 MUSD, och
resterande belopp forvéntas betalas ut 16pande, givet att ovan
ndmnda milstolpar uppnas. Knights Peak, som leds av erfarna
branschveteraner, har exklusiv global rétt att distribuera "Hela”
pa samtliga globala plattformar for PC och konsol.

= Tillkdnnagivande av flaggskeppstiteln ”Hela”

| samband med Gamescom, en av vérldens storsta tv- och
dataspelsméssor, tillkinnagavs Koncernens flaggskeppstitel
"Hela”, och debuttrailern av spelet visades upp, vilken kan ses
hér. Spelet, som beskrivs som ett hjartevdrmande 3D-dventyr i
Oppen vérld som spelas i tredje person, skapat av kreat6rerna
bakom den méangmiljonsaljande succéserien Unravel, har tagits
emot vdl av gamingkollektivet, vilket bl.a. illustreras av att
trailern redan natt ca 230 000 visningar pa Youtube. Analyst
Group beddmer att spelet har gynnsamma forutsattningar att
attrahera Unravels spelarbas och diarmed uppnd en hog
konverteringsgrad bland fansen, tack vare att "Hela” bygger pa
de framgéngsrika tematiska element som bidrog till Unravels
succe.

= Reviderat varderingsintervall

For att aterspegla den reducerade finansiella risken som foljer
av ett sdkrat forlagsavtal véljer vi att justera diskonterings-
rantan (WACC). Med en applicerad EV/S-multipel om 1,0x pa
2026 ars estimerade nettoomsittning om ca 110 MSEK,
tilsammans med en tillimpad WACC om 11,6 %, hérleds ett
potentiellt nuvarde per aktie om 4,6 kr i ett Base scenario.
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Prognos (MSEK) 2023A 2024E 2025E  2026E
Nettoomsittning 0 28 26 110
COGS 0 0 0 -2
Bruttovinst 17 50 36 115
Bruttomarginal (adj.)'  100,0% 98,0%  98,0%  98,0%
OPEX -32 -45 -42 -36
EBITDA -16 6 -6 79
EBITDA-marginal (adj.)1 neg. neg. neg. 65,2%

EBIT -16 6 -6 67
EBIT-marginal (adj.)1 neg. neg. neg. 54,0%
EV/S 265,1 13 1,4 0,3
EV/EBITDA -2,3 6,4 -6,5 05
EV/EBIT -2,3 6,7 -6,2 0,5

"Justerat for aktiverat arbete och milstolpsbetalningar fran
forlaggaren.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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https://www.youtube.com/watch?v=-ZFgEVbuTrU

Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande 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
kdllor 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
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande 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 sakerstilla 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 sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

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

Analytiker dger 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
ofdrdndrad form.
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