2025-03-11

Kinda Brave Entertainment AB

Starkt finansiell stalining och 6kat marknadsintresse kring HELA

Efter ett transformativt & 2024 gér Kinda Brave Entertainment
Group AB ("Kinda Brave” eller "Koncernen”) in i 2025 med
stérkt finansiellt handlingsutrymme och ett 6kande marknads-
intresse for HELA. Forlagsavtalet, vart 4,5 MUSD, har
cementerat HELA:s kommersiella potential och sékrat finan-
siering av projektet, samtidigt som spelets utveckling fortskri-
der enligt plan. Intresset for HELA har accelererat, vilket
aterspeglas i 6ver 35 miljoner organiska visningar av det pub-
licerade materialen samt en stadig uppgang pa Steams Wish-
list, visar tydliga indikationer pa spelets globala attraktions-
kraft. Med finansiering sdkrad fram till lanseringen av spelet
och ett erfaret utvecklingsteam lett av Martin Sahlin, skaparen
av den mangmiljonsaljande Unravel-serien, &r Kinda Brave vél
positionerat for att kapitalisera pd den véxande efterfragan.
Med en applicerad EV/S-multipel om 1,2x pad 2026 ars
estimerade nettoomsattning om 112 MSEK och en tillimpad
WACC om 11,8 %, hérleds ett motiverat nuvérde per aktie om
2,8 kr (3,4) i ett Base scenario.’

= Sakrat finansiering fram till lanseringen av HELA

Genom en revolverande kreditfacilitet om upp till 10 MSEK
samt en riktad emission om 4 MSEK till JEQ Capital AB har
Koncernen sékrat finansiering fram till lanseringen av HELA.
Teckningskursen i den riktade emissionen uppgick till 1,5 kr
per aktie, motsvarande en premie om 43 % mot stingnings-
kursen den 30 december 2024. Vidare har Kinda Brave refin-
ansierat en upplupen skuld om 6,5 MSEK som forfoll vid ut-
gangen av Q4-24 genom ett mer fordelaktigt laneavtal. Vi anser
att refinansieringen och kapitaltillskottet starker Kinda Braves
finansiella handlingsutrymme och reducerar den finansiella
risken, vilket skapar forutsattningar att fullt ut fokusera pé
kommersialiseringen av flaggskeppstiteln och exekvera pa den
utvecklingsplan som lagts till grund i férlagsavtalet.

= (Okat marknadsintresse kring HELA

Det publicerade materialet av HELA har mottagits val, och
engagemanget fran potentiella spelare fortsatter att 6ka. Detta
aterspeglas i att materialet hittills har genererat Gver 35 mil-
joner organiska visningar i samtliga kanaler. Ytterligare en indi-
kator pa marknadsintresset ar att HELA kontinuerligt klittrar pa
Steams Wishlist, dar spelet for nirvarande rankas pa plats 263
av ca 3 700 titlar. Wishlisten fungerar som en temperaturmét-
are pa spelarnas efterfragan, da den ger anvdndare mojlighet
att bevaka kommande spels utveckling infor lansering. Utveck-
lingen av spelet fortskrider enligt plan, och det vdxande in-
tresset, parallellerna till succétitlar sisom Unravel och It Takes
Two, samt den dvervdgande positiva responsen stérker forut-
séttningarna for en framgangsrik lansering.

= Gynnsam Risk/Reward infor ett handelserikt ar 2025

| samband med Q4-rapporten gér Analyst Group mindre juste-
ringar avseende aktiverat arbete samt tidpunkten for de esti-
merade milstolpsbetalningarna. Med en applicerad EV/S-mul-
tipel om 1,2x p& 2026 ars estimerade nettoomsattning om ca
112 MSEK hérleds ett potentiellt nuvdrde per aktie om 2,8 kr i
ett Base scenario, vilket primért &r en teknisk justering jamfort
med det tidigare motiverade vardet om 3,4 kr per aktie, till foljd
av de ca 7,9 miljoner nyemitterade aktierna.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2025-03-10) 1,25

Antal Aktier (st.) 35630 417

Market Cap (MSEK) 445!

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 8,6

Enterprise Value (MSEK) 53,2

Lista Nasdaq First North
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Nordnet Pension 9,4 %
Avanza Pension 8,4 %
JEQ Capital AB 8,0%
Lazad Invest AB o 7.8%
Hans Isoz & 5,7 %
PROGNOS (MSEK) 2023A 2024A 2025E  2026E  2027E
Nettoomsittning 0 2 7 112 78
Totala intékter 17 29 50 130 83
COGS 0 0 0 -2 -2
Bruttovinst 17 29 50 128 81
Bruttomarginal (adj.)>  100,0% 100,0% 98,0%  98,0%  98,0%
OPEX -32 -50 -40 -35 -31
EBITDA -16 -21 10 93 50
EBITDA-marginal (adj.)’>  neg. neg. neg. 67,0%  58,4%
EBIT -16 -22 8 78 35
EBIT-marginal (adj.)? neg. neg. neg.  533%  38,4%
EV/S 1311,1 337 75 0,5 0,7
EV/EBITDA -3,4 -2,6 57 0,6 1,1
EV/EBIT -3,3 -2,4 7,4 0,7 1,6

Den estimerade nettoskulden baseras pé siffror fran Q4-rapporten, den
estimerade nettolikviden fran den riktade emissionen (4 MSEK) och en
uppskattad burn rate om -1,5 MSEK per manad.

2Justerat for aktiverat arbete och milstolpsbetalningar fran forlaggaren.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Uppnadda milstolpar i utvecklingen av flaggskeppstiteln HELA, till-
sammans med de erhalina kontantbetalningarna fran forlaggaren,
forvantas utgora betydande vardedrivare framgent. Vidare utgor en
potentiell tidigare lansering av HELA en viktig trigger att beakta
under ar 2025, da det skulle forkorta tiden tills dess att Kinda Brave
borjar generera betydande férsaljning, tillika kassafloden.

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. Ledning och styrelse &ger
tillsammans ca 23 % av aktierna i Kinda Brave, vilket ingjuter fortro-
ende och skapar incitament for framtida vérdeskapande.
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OMm BOLAGET

Kinda Brave Entertainment Group AB ("Kinda Brave” eller
”"Koncernen”) grundades ar 2022 och 4r en modern spelkoncern
med primart fokus pa utvecklingen av flaggskeppstiteln HELA.
Spelet utvecklas av Koncernens storsta studio, Windup Games, un-
der ledning av medgrundaren till den mangmiljonsaljande Unravel-
serien. Under Q3-24 ingick Kinda Brave ett fullt finansierat forlags-
avtal avseende HELA med en etablerad aktor, vart 4,5 MUSD.
Sedan flaggskeppstiteln tillkdnnagavs i augusti 2024 har intresset
och engagemanget frdn gamingkollektivet successivt okat, och
Kinda Brave planerar att intensifiera kommersialiseringsresan under
ar 2025. Koncernen &r noterad pa First North sedan juni ar 2024.

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

Forlagsavtalet om 4,5 MUSD och de forvantade milstolpsbetalning-
arna, den revolverande kreditfaciliteten om upp till 10 MSEK samt
den riktade emissionen om 4 MSEK i borjan av Q1-25 har stérkt
Koncernens finansiella stillning. Sammantaget forvintas detta
sdkerstilla finansiering fram till lanseringen av flaggskeppstiteln
HELA. Vidare har Koncernen mgjlighet att 18sa in teckningsoptioner
(TO3) i fortid, vilket vid full teckning kan tillféra 12,7 MSEK fore
emissionskostnader, vilket kan stérka likviditeten ytterligare.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kinda Brave sakerstaller finansiering fram till lanseringen av HELA

Vid arsskiftet meddelade Kinda Brave att Koncernen har sikrat finansiering fram till lanseringen av
flaggskeppstiteln HELA, genom en revolverande kreditfacilitet om upp till 10 MSEK samt en riktad
nyemission om 4 MSEK till JEQ Capital AB. Koncernen har refinansierat en upplupen skuld om 6,5 MSEK
som forfoll vid utgangen av Q4-24 genom ett laneavtal med Avida Finans AB som innefattar béttre
lanevillkor, darutéver har Koncernen sékrat en revolverande kreditfacilitet om upp till 10 MSEK. Det Gkade
finansiella utrymmet resulterade i att fonden JEQ Capital AB approcherade Kinda Brave och tillkdnnagav
intresset att investera i Koncernen, vilket mynnade ut i en riktad emission om 4 MSEK till fonden.
Teckningskursen uppgick till 1,5 kr per aktie, motsvarande en premie om 43 % mot stidngningskursen den
30 december 2024. For att mdjliggora refinansieringen av lanet om 6,5 MSEK har befintliga och nya
aktiedgare ingatt borgensataganden, vilka ersitts genom en kvittningsemission till en premie om ca 29 %
mot stangningskursen den 30 december 2024. En fullstandig kommentar fran Analyst Group avseende den
sikerstillda finansieringen gar att ldsa har.

Sammantaget beddmer Analyst Group att refinansieringen och kapitaltillskottet avsevért stérker Kinda
Braves finansiella flexibilitet framgent och reducerar den finansiella risken, vilket mdjliggor for Koncernen
att rikta fullt fokus mot kommersialiseringen av flaggskeppstiteln HELA och exekvera pa den utvecklings-
plan som faststélldes vid forlagsavtalets ingang.

Okat intresse for flaggskeppstiteln HELA

Under Q4-24 presenterade Kinda Brave en ny gameplay-trailer pa The Mix Fall Showcase dar Koncernen
aven tillkdnnagav att spelet kommer att lanseras pa bade PlayStation och Xbox. Den nya gameplay-trailern
finns tillgdnglig pa plattformsdgarnas globala YouTube-kanaler, dir den hittills har mottagits varmt av
spelarcommunityt. Intresset fran presumtiva spelare fortsitter att 6ka gradvis, vilket illustreras av att Kinda
Braves sldppta material som publicerats fran spelet hittills har genererat 6ver 35 miljoner unika organiska
visningar i samtliga kanaler.

Utvecklingen av HELA fortskrider enligt plan, och i en uppdatering pa distributionsplattformen Steam,
publicerad i borjan av Q1-25, lyfter utvecklingsteamet fram sitt fokus pa bade teknisk finjustering och
visuell design. Arbetet har omfattat skapandet av varierade biomer, distinkta miljoer med unika ekosystem
och klimat, samt designen av detaljerade NPC-drékter (icke-spelbara karaktdrer) som fordjupar spelets
varld och narrativ. Utdver detta har utvecklingsteamet utfkat vérldskartan, anpassat miljéelement och
finslipat modelleringen for att ytterligare forstirka spelets skandinaviska atmosféar. Utdver detta har spelet
berikats med pussel, minispel och olika aktiviteter, vilket forvintas 6ka bade spelarengagemang och
innehallsvérde.

Analyst Group noterar att spelet fortsétter att klattra pa Steams "wish-list”, dar flaggskeppstiteln i skrivande
stund innehar plats 263 av totalt ca 3 700 titlar, med &ver 6 600 foljare av spelet. Det 6kade intresset och
vixande engagemanget, parallellerna mellan HELA och tidigare succéspel sdésom "Unravel” och "It Takes
Two”, samt de dvervdgande positiva kommentarerna kring spelet vittnar om flaggskeppstitelns gynnsamma
forutsittningar for en lyckosam lansering och mdjligheten till en god konverteringsgrad fran spelare av
ovan ndmnda spel.

Under &r 2025 forvintas Kinda Brave delta i flera strategiskt viktiga branschméassor, daribland GDC i San
Francisco, Summer Games Fest i Los Angeles och Gamescom i KdIn. Dessa evenemang utgdr viktiga
forum fér Koncernens marknadsféring och varumérkesbyggande, vilket férvéntas bidra till 6kad synlighet
for flaggskeppstiteln HELA genom exponering mot speljournalister, influencers och potentiella spelare.

Forlagsavtal med Aurora Punks avseende spelen Distant Bloom och Go Fight Fantastic

Under det tredje kvartalet tecknade Kinda Brave globala férlagsavtal med Aurora Punks AB for Koncernens
lanserade titlar, Distant Bloom och Go Fight Fantastic, pA bdde PC och konsol (Nintendo, PlayStation och
Xbox). Undantaget ar PC-versionerna i Kina, Hong Kong, Taiwan och Macao, déir Kinda Brave redan har ett
pagaende forlagsavtal med Gleamer Studios. Utéver att ansvara for porteringen till konsol, kommer Aurora
Punks att tillféra marknadsféringsresurser infor, under och efter spelelanseringarna.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group betraktar detta som en tydlig validering av Kinda Braves strategi att optimera verksamheten
och stirka den kommersiella inriktningen, med malsattningen att varje studio ska vara sjilvfinansierad
genom extern projektfinansiering eller intakter fran tidigare spel. Vidare starker forslagavtalen Koncernens
mojligheter att nd en bredare global publik och 6ka forséljningstakten, samtidigt som modellen méjliggér
detta utan att belasta Kinda Braves egna resurser.

Nettoomsattning och kostnadsbas

Koncernen har inte redovisat ndgon nettoomsattning under det fjarde kvartalet. Daremot erhdll Kinda Brave
under borjan av Q4-24 den andra milstolpsbetalningen fran forlaggaren MY.GAMES, vilken uppgick till 0,4
MUSD. Noterbart &r att milstolpsbetalningarna bokférs som forutbetalda intékter i balansrékningen och
avses intéktsforas i samband med lansering av HELA, dar den sekventiella 6kningen om ca 3,8 MSEK i
balansrakningsposten mellan Q4-24 och Q3-24 representerar den andra milstolpsbetalningen.

Koncernens totala rérelsekostnader (exkl. COGS och D&A) uppgick under Q4-24 till ca 12,8 MSEK, vilket
motsvarar en minskning om ca 24 % Y-Y (ca 4,0 MSEK i absoluta tal) och en minskning om 4 % i
jamforelse med foregdende kvartal (Q3-24). Understker vi rorelsekostnaderna mer i detalj uppgick
Koncernens storsta kostnadspost, personalkostnader, till ca 8,2 MSEK under det fjarde kvartalet, en dkning
om ca 16 %, bade Y-Y och Q-Q. P4 helédrshasis forklaras kostnadsokningen av ett hdgre antal anstéllda,
medan den Q-Q-mdssiga resultatpaverkan framst harror fran tilifalligt 6kade personalkostnader av engangs-
karaktdr. Dessa ar kopplade till det pagéende effektiviseringsarbetet inom Koncernens Uppsalabaserade
studios, vilket inkluderar personalreduktioner. Detta férvantas dock resultera i minskade personalkostnader
under Q1-25 och framét.

Koncernens effektiviseringar kan &dven skonjas i aktiverat arbete for egen rdkning, som uppgick till 4,7
MSEK under Q4-24, vilket motsvarar en sekventiell minskning om ca 19 % Q-Q och en minskning om hela
42 % Y-Y, dar Kinda Braves Uppsalabaserade studios har varit en bidragande orsak till de hégre aktiverade
utvecklingskostnaderna. Koncernens dvriga externa kostnader uppgick till ca 4,7 MSEK, vilket motsvarar en
minskning om hela 52 % Y-Y, och en minskning om 24 % Q-Q, dér jamfdrelseperioderna har belastats av
extraordindra kostnader. Virt att notera &r att icke-kassaflodespaverkande extraordinira finansiella kost-
nader om 6,5 MSEK tynger nettoresultatet under det fjarde kvartalet, vilket ar relaterat till borgensersatt-
ningen for det term loan som ingicks under perioden. Da konverteringen av aktier skedde efter utgangen av
perioden ar detta enbart en redovisningsteknisk effekt, och framgent forvintas effekterna synas i Koncer-
nens balansrékning.

Sammantaget har Kinda Brave uppvisat en god kostnadskontroll under Q4-24, vilket den minskade
kostnadskostymen pa rorelseniva ar ett kvitto pa, béde Y-Y och Q-Q. Med de fulla effekterna av de
genomforda effektiviseringsatgarderna, som férvantas vara fullt realiserade under Q1 2025, r Koncernen
val positionerad for att intensifiera kommersialiseringsresan ytterligare, med en mer optimerad kostnads-
struktur.

Finansiell stillning

Vid utgdngen av Q4-24 uppgick kassan till ca 1,0 MSEK, att jdmféra med utgadngen av Q3-24 da kassan
uppgick till ca 0,4 MSEK. Bland annat har emissionslikviden fran den riktade emissionen som annonserades
under Q3-24 starkt likviditeten under kvartalet. Vart att fortydliga &r att Koncernen, till féljd av den riktade
emissionen efter kvartalets utgang, forvantas erhélla ca 4 MSEK kontant. Utéver detta kan Kinda Brave
nyttija den revolverande kreditfaciliteten om upp till 10 MSEK, vilket bidrar till dkat finansiellt handlings-
utrymme framgent. Ingen del av den revolverande kreditfaciliteten har nyttjas under det fjarde kvartalet.

Koncernens operativa kassaflode efter fordndringar i rérelsekapital uppgick till ca -5,6 MSEK under Q4-24,
motsvarande en operativ kapitalférbrukning, burn rate, om ca -1,9 MSEK per manad, vilket kan jamforas
med -3,5 MSEK per manad under foregdende kvartal (Q3-24). Med utvecklingskostnaderna om ca 4,7
MSEK i beaktning uppgick det negativa fria kassaflédet till -10,3 MSEK under Q4-24, motsvarande ca -3,4
MSEK per manad. Under kommande kvartal estimeras Koncernens burn rate att minska nagot, till foljd av
de kostnadsbesparingar som genomforts, avsaknad av transaktionskostnader fran emission, samt I6pande
milstolpsbetalningar fran forldggaren i takt med att Kinda Brave fortsatter att exekvera i linje med
utvecklingsplanen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Sammantaget konstaterat Analyst Group att Kinda Brave stdnger bdckerna for ett minst sagt transformativt
2024, dar flera avgorande milstolpar har uppnétts. Bland hdjdpunkterna aterfinns ett framgangsrikt
forlagsavtal med en etablerad aktér med starka finansiella resurser, vért ca 4,5 MUSD. Samtidigt har
tillkdnnagivandet av flaggskeppstiteln HELA genererat betydande global uppmaérksamhet, vilket illustreras av
att Kinda Braves sldppta material som publicerats fran spelet hittills har genererat 6ver 35 miljoner
organiska visningar, en stark indikator pd marknadens intresse infor lanseringen. Vidare har Koncernen
lanserat och ingatt forlagsavtal avseende titlarna Go Fight Fantastic och Distant Bloom pa PC, Xbox och
PlayStation. Med genomforda effektiviseringsatgarder forvantas Kinda Brave framdver verka i en mer
kostnadseffektiv regi, vilket forvantas vara av stor vikt da Koncernen gar in i en mer intensiv kommersiell
fas ar 2025.

Med utvecklingen av HELA som fortskrider enligt plan, 6kat globalt intresse for spelet, sdkrad finansiering
och fortsatta forvintade milstolpsbetalningar, bedémer Analyst Group att ar 2025 blir ett hogintressant ar
for spelkoncernen Kinda Brave, préglat av betydande triggers som kan synliggéra den gedigna potentialen
och det inneboende vérdet i flaggskeppstiteln HELA.

Ett axplock av nyckeltal fran Kinda Braves Q4-rapport.

Nyckeltal fran Q4-24

~ 3,8 MSEK 10 MSEK
Milstolpsbetalningar,

Q4-24 Revolverande kreditfacilitet

-12,8 MSEK -5,6 MSEK

OPEX, Q4-24 OCF, Q4-24

Kalla: Kinda Brave
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Varmt mottagande av HELA - jamfors med spelsuccéer som salt i miljontals exemplar

Kinda Brave verkar inom indiespelmarknaden, vilken kdnnetecknas av mindre utvecklingsteam med begrén-
sad finansiell uppbackning frén stérre utgivare. Detta till trots har flertalet indiespel, sdsom "Unravel”, "It
Takes Two”, "Valheim” och ”"Among Us”, natt betydande kommersiella framgangar, med forséljnings-
volymer Gverstigande 7,5-20 miljoner exemplar, ett tydligt bevis pd den stora potential som finns inom
marknaden. Koncernens flaggskeppstitel HELA tillkdnnagavs under Q3-24 och har sedan dess mottagits vil,
med jamforelser till framgangsrika titlar sésom "Unravel” och "It Takes Two”. Hittills har det publicerade
materialet av HELA genererat 6ver 35 miljoner organiska visningar pa samtliga kanaler, ett kvitto pa spelets
breda rdckvidd och attraktionskraft. Koncernens spelstudio, Windup Games, utvecklar HELA under ledning
av Martin Sahlin, skaparen av den mangmiljonséljande Unravel-serien. Flaggskeppstiteln HELA &r ett co-op
spel i en oppen varld, som bygger pa de tematiska elementen som bidrog till "Unravels” mangmiljon-
sdljande succé. Detta forvdntas skapa en stark igenkdnningsfaktor och dédrigenom generera en hdg
konverteringsgrad fran Unravels spelarbas och andra indiespel av liknande karaktr.

Flaggskepstiteln HELA besitter betydande potential

Flaggskepstiteln HELA estimeras ha potential att sédlja ca en (1) miljon exemplar under det estimerade
lanseringsaret (2026), och siledes generera betydande intékter, tillika kassafléden framgent. Analyst Group
ser spelet som den framsta tillvaxtdrivaren pa sikt, och det ackumulerade antalet sélda enheter fram till ar
2030 estimeras uppga till ca 3,5 miljoner. Vidare bedéms spelet ha stark potential att generera goda
forsaljningssiffror under manga ar efter lansering, med en sa kallad long-tail-effekt. For att sitta detta i
kontext kan de estimerade forséljningssiffrorna jdmféras med exempelvis "Unravel” och "It Takes Two”,
som salt 6ver 7,5 miljoner respektive 20 miljoner exemplar. Med Analyst Groups antaganden motsvarar de
estimerade sélda enheterna fram till ar 2030 ca 47 % respektive 18 % av dessa titlars forsiljning, vilket ger
en fingervisning om den breda kommersiella potential som spelet besitter. Med skaparen av Unravel-serien
vid rodret, ett gynnsamt férlagsavtal om sammanlagt 4,5 MUSD med Knights Peak, en division for
premiumspel inom MY.GAMES, samt ett varmt mottagande av spelet, bedéms Kinda Brave ha goda forut-
séttningar for en framgangsrik lansering av HELA.

Nyckelpersoner med gedigen erfarenhet inom spelindustrin

Med erfarenhet fran 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 mangarig erfarenhet av att arbeta tillsammans och innehar en rad lyckade
lanseringar i bagaget. Detta medfor en lagre utvecklingsrisk jamfort med manga andra indiespelstudios, da
de dr vl insatta i processerna och kan sédledes 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 pa ett kostnads- och tidseffektivt vis, vilket, i en bransch som i hdg grad kdnnetecknas av
brist pd kompetent personal, inte dr att underskatta. Nyckelpersoner inom Koncernen har dven erfarenhet
fran den finansiella sektorn, vilket forvintas skapa en stark kombination av foretagsamhet och kreativitet,
vilket ddrmed forvintas bidra till en fortsatt stark operationell utveckling de kommande é&ren.

Synergieffekter mellan verksamhetsomradena

Till f6ljd av den intensiva konkurrensen som kdnnetecknar 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 folja ett framgangsrikt forvaltat IP. Spelet har som tidigare namnts salts i
Gver 20 miljoner exemplar, och avtal har dven ingatts om att lanseras som film och TV-serie. Kinda Brave
tilldmpar en liknande transmediastrategi, diar Koncernen syftar till att bygga starka IP:s genom
sammanldnkade universum &ver flera medieplattformar. Detta skapar tydliga synergieffekter mellan
verksamhetsomradena och stirker relationen med fansen, vilket kan monetariseras for att generera flera
intdktsstrommar till en hog marginal. Dessa intikter kan sedan aterinvesteras i nya spelprojekt eller
potentiella forvérv, vilket ytterligare starker Koncernens tillvaxtméjligheter framgent.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras HELA silja en (1) miljon exemplar under ar 2026, motsvarande en omsitt-
ning om ca 112 MSEK. Med en malmultipel om EV/S 1,2x och en WACC om 11,8 % erhalls ett potentiellt
nuvirde om 2,8 kr per aktie, kompletterat med en DCF-modell som indikerar 3,0 kr per aktie. Det
potentiella nuvdrdet om 2,8 kr ar primért en teknisk justering jamfért med det tidigare motiverade vardet
om 3,4 kr per aktie, till foljd av de ca 7,9 miljoner nyemitterade aktierna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kinda Brave i korthet

Kinda Brave grundades ar 2022 och 4r en modern spelkoncern,

bestdende av tre spelstudios, dar den Umeéa-baserade studion Wind- SPELSTUDION
up Games utgor Koncernens kreativa kirna, vilka for nérvarande WINDUP GAMES

Q utvecklar flaggskeppsprojektet HELA. Windup Games leds kreativt av P .
Martin Sahlin, skaparen av den mangmiljonséljande Unravel-serien.
' Spelet bygger vidare pa de tematiska och emotionella element som

bidrog till Unravels internationell succé.

For att accelerera utvecklingen och kommersialiseringen av HELA
ingick Kinda Brave under Q3-24 ett betydande forlagsavtal med
Knights Peak, en nystartad division inom den europeiska forldggaren

& 23 PERSONER

LEDS AV
MY.GAMES. Avtalet, véart 4,5 MUSD, har mdjliggjort en stabil finansi- MEDGRUNDAREN
ering av projektet, och hittills har Koncernen erhallit tvd milstolps- TILL SUCCESERIEN
betalningar om sammanlagt 0,7 MUSD, vilket bekraftar att utveck- UNRAVEL

lingen fortskrider enligt plan.

ERFARENHET FRAN
BOLAG SASOM:

@ SONY

Parallellt med detta har Kinda Brave genomfort ett strategiskt skifte
mot en mer kommersiell inriktning. Under Q3-24 vidtogs omfattande
effektiviseringsatgarder, inklusive en anpassning av personalstyrkan
i Koncernens mindre studios, for att skapa en mer kostnadseffektiv
och flexibel verksamhet. Dessa atgarder starker Kinda Braves férma- STILLFRONT

ga att optimera resursallokeringen och sdkerstélla en fokuserad exe- e ,
kvering av utvecklingsplanen i linje med forlagsavtalet.

N e,

Flaggskeppstiteln HELA - ett spel med betydande potential

Spelet HELA utgdr Koncernens flaggskeppstitel, ett co-op-spel som beskrivs som ett hjartevdrmande 3D-
aventyr i en dppen varld, spelat i tredje person och inspirerat av skandinavisk folklore. Spelet har utvecklats
av Kinda Braves erfarna spelstudio, Windup Games, vilken leds kreativt av Martin Sahlin, skaparen av den
hyllade och méngmiljonsiljande succéserien "Unravel”, som gavs ut av EA &r 2016 respektive 2018. Flagg-
skeppstiteln HELA har utvecklats med st6d av spelardata och feedback fran Unravel, vilket har majliggjort
vidareutveckling av liknande tematiska inslag som Iag till grund for seriens framgéng. Detta tillvigagangs-
sitt forvintas skapa en hdg igenkanningsfaktor och bidra till en betydande konverteringsgrad frén Unravels
etablerade spelarbas.

Flaggskeppstiteln avses séljas via distributionsplattformar sdsom Steam, Playstation Store och Xbox Mar-
ketplace, vilkka sammantaget har Gver 400 miljoner manatligt aktiva anvindare, vilket skapar goda
mojligheter for Kinda Brave att na ut till en bred kundgrupp. Intdkterna generas fran det initiala spelkopet,
men dven genom tilldggskdp och expansionspaket.

HELA - naturlig uppfoljare till Unravel-serien

Spelet bygger pa en fortrollande beréttelse om en hixa och hennes féljeslagare — ett modigt gédng sma mdss. Under manga ar har den
godhjértade héxan anvant sin magi for att hjélpa lokalbefolkningen, men nu har hon insjuknat och behéver sjélv hjalp. Det blir upp till
mossen att hitta ett botemedel och samtidigt hélla "haxverksamheten" igdng i hennes fréanvaro.

Huvudfunktioner = [ Estimerad lansering: Q1-26 ]

= Bli en haxas foljeslagare: Ta rollen som en modig och smidig mus
med unika magiska férmagor.

= Fangslande spelupplevelse: Erbjuder en varierad mix av utforskning,
forflyttning, insamling, pusselldsning, action och bryggning.

= En helande upplevelse: Spelet utspelar sig i den storslagna skandi-
naviska naturen och erbjuder en rogivande och behaglig resa.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Varmt mottagande av spelet badar gott infor lansering

Spelet tillkdnnagavs under Q3-24, da debuttrailern av spelet, vilken kan ses hér, visades upp pa Gamescom,
en av virldens storsta tv- och datorspelsméassor. Sedan annonseringen av spelet har intresset fran
branschmedia och presumtiva spelare vuxit gradvis, vilket illustreras av déver 35 miljoner organiska visning-
ar av publicerat material i samtliga kanaler. | slutet av november 2024 presenterade Kinda Brave en ny
gameplay-trailer pa The Mix Fall Showcase och tillkdnnagav att spelet kommer att sldppas pa bade Play-
Station och Xbox. Den nya gameplay-trailern finns tillganglig pa plattformsdgarnas globala YouTube-
kanaler, dar den hittills har mottagits varmt av spelarcommunityt.

De 6ver 35 miljoner organiska visningarna ar ett starkt kvitto pa det varma mottagande spelet har fatt. Att
spelet bygger pa inslag som lag till grund for Unravels succé kan ocksa skdnjas i de initiala reaktionerna
fran gamingkollektivet, dar manga drar paralleller mellan HELA och "Unravel”, vilket har sdlts i éver 7,5
miljoner exemplar. Vidare har liknelser gjorts med spelet "It Takes Two”, utvecklat av den svenska spel-
studion Hazelight Studios, som har slts i ver 20 miljoner exemplar. Aven om det &r utmanande att
kvantifiera det varma mottagandet och de évervdgande positiva kommentarerna kring spelet, anser Analyst
Group att detta starker tesen om att spelet har goda majligheter att uppna en hég konverteringsgrad bland
spelarbasen for liknande indiespel, sdsom "Unravel” och "It Takes Two”.

Det okade intresset och engagamanget frdn gamingkollektivet kan skonjas i distributionsplattformen
Steams Wishlist, vilken ger anvdndare mdjlighet att folja och bevaka kommande spels utveckling och
nyheter infor lansering. Detta fungerar siledes som en temperaturmatare avseende spelets efterfragan
innan lansering, och HELA har succesivt klittrat pad Gnskelistan av kommande spel. | skrivande stund
(2025-03-10) innehar HELA plats 263 av totalt ca 3 700 titlar, med dver 6 600 foljare av spelet.

Forlagsavtal med en etablerad aktor

Under Q3-24 ingick Kinda Brave ett forlagsavtal med Knights Peak
avseende HELA, vilket &r en nystartad division inom den europeiska
forliggaren MY.GAMES, som kommer att fokusera pd premiumspel
inom PC och konsol. Avtalet har ett totalt virde om 4,5 MUSD, varav 3,8
MUSD avses betalas ut kontant, férutsatt att Kinda Brave levererar enligt
avtalade utvecklingsmilstolpar. Resterande 0,7 MUSD &r avsatta for att
bl.a. ga till marknadsforingskostnader, allminna forlagsutgifter samt

kvalitetssékringsarbete kopplat till spelets lansering. Koncernen har hit- = 0,7 MUSD
tills erhallit tva milstolpsbetalningar om 0,3 MUSD respektive 0,4 MUSD, m ERHALLNA

dar fler betalningar forvantas i takt med att Koncernen exekverar pa av- MILSTOLPS-
talade milstolpar. Avtalet ger Knights Peak exklusiva globala réattigheter BETALNINGAR

att distribuera och sélja HELA pa samtliga PC- och konsolplattformar.

Sedan Kinda Brave ingick ett forlagsavtal med Knights Peak har fler resurser riktats at att accelerera
utvecklingen av HELA. Analyst Group beddmer séledes att det finns en option till en tidigarelaggning av
lanseringen, som for ndrvarande ar estimerad till Q1-26, forutsatt att Koncernen uppfyller samtliga utveck-
lingsmilstolpar under ar 2025. Samtidigt kan risken for en forsenad lansering av HELA inte uteslutas, da
hinder i att nd utvecklingsmilstolpar skulle kunna péverka tidsplanen negativt. Koncernen har dock vid
upprepade tillfillen kommunicerat att utvecklingen av spelet fortléper enligt plan och att det fér narvarande
inte finns nagra tecken pé férseningar. En potentiell tidigarelagd lansering utgor en trigger, da den skulle
forkorta tiden tills dess att Kinda Brave bdrjar generera betydande forsaljning, tillika kassafléden.

Erfaret team med starka meriter inom spelindustrin

Koncernen besitter ett betydande humankapital med nyckelpersoner som har gedigen erfarenhet fran bolag
sdsom EA, PlayStation, Stillfront och Starbreeze, vilket skapar gynnsamma férutsittningar for framtida
spellanseringar. Inom Windup Games har majoriteten av teamet arbetat tillsammans under lang tid och har
flera framgangsrika lanseringar i bagaget. Detta minskar utvecklingsrisken jgmfort med manga andra indie-
studios, da teamet har gedigen erfarenhet frén produktionsprocesserna och darmed kan arbeta proaktivt
for att undvika kostsamma misstag. Den samlade erfarenheten inom Koncernen utgér en stabil grund for
att producera spel péa ett kostnads- och tidseffektivt sitt, en kritisk konkurrensfordel i en bransch dar
kompetensbrist 4r en betydande utmaning. Dessutom har nyckelpersoner #ven erfarenhet fran den
finansiella sektorn, vilket skapar en stark kombination av affirsmannaskap och kreativitet, ndgot som
forvantas driva en robust operationell utveckling under de kommande éren.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ovriga studios och spel i portfdljen

Ut6ver kronjuvelen Windup Games har Koncernen tva spelstudios som utvecklar spel inom indiekategorin:
Ember Trail och Dinomite Games. Ember Trail grundades ar 2017 och star bl.a. bakom spelet Main
Assembly, vilket lanserades under ar 2021 och har sedan dess salts i Gver 37 000 exemplar. Under Q1-24
lanserade Ember Trail spelet Distant Bloom, ett explorations- och managementspel dar spelaren aterstaller
en &de planet genom att odla dess unika flora och bygga en blomstrande bas for sin besattning. Vidare
ingar spelstudion Dinomite Games i Koncernen, vilka grundades &r 2016 och lanserade under Q1-24 spelet
Go Fight Fantastic, ett fargstarkt co-op hack 'n' slash-spel dar spelare tar rollen som interstelldra smugglare
som maste radda Bird Planet fran en invasion.

Under Q4-24 ingick Kinda Brave globala forlagsavtal med Aurora Punks AB avseende Distant Bloom och Go
Fight Fantastic, for bade PC och konsol (Nintendo, PlayStation och Xbox). Undantaget &r PC-versionerna i
Kina, Hong Kong, Taiwan och Macao, dar Kinda Brave redan har pagaende forlagsavtal med Gleamer
Studios. Aurora Punks kommer, utdver fardigstéllandet av portningen till konsol, att bidra med marknads-
foringsresurser infér, under och efter lanseringen av spelen. Under Q1-25 har Go Fight Fantastic lanserats
pa konsol, inklusive PlayStation 5, PlayStation 4 och Nintendo Switch. Spelet kommer &ven att sldppas pa
Xbox Series X|S och Xbox One.

Distant

Go Fight
Fantastic

Lansering: Q1-24 Lansering: Q1-24

Spelstudio:
Ember Trail

Spelstudio:
Dinomite Games

LMBER
TRAN

Sedan Q3-24 har Kinda Brave arbetet med att effektivisera verksamheten mot en tydligare kommersiell
inriktning, med ett sarskilt fokus pa flaggskeppstiteln HELA. Detta har inneburit en reducering av perso-
nalstyrkan inom Ember Trail och Dinomite Games, i syfte att sénka utvecklingskostnaderna och allokera
resurser till flaggskeppstiteln HELA, det projekt som besitter de starkaste kommersiella forutsattningarna.
De fulla finansiella effekterna av dessa besparingsatgérder forvantas realiseras under Q1-25, men en tydlig
effekt syns redan i posten aktiverat arbete fér egen rakning, som minskat fran ca 8,8 MSEK i Q2-24 till ca
4,7 MSEK i Q4-24. Som en del av den kommersiella strategin stravar Kinda Brave efter att samtliga studios
i portfoljen ska finansieras genom extern projektfinansiering eller intakter fran tidigare sldppta spel, vilket
forvantas minska investeringsbehovet i nya, oprovade projekt. Ett tydligt exempel p& denna strategi &r
forlagsavtalen med Aurora Punks AB, dar partnern bidrar med finansiering for fardigstéllandet av konsol-
portningar samt tillhandahaller marknadsféringsresurser infor, under och efter lanseringen av spelen.

Transmediastrategi — vision om en integrerad underhallningskoncern

Pa lang sikt stravar Koncernen efter att etablera en distinkt och dynamisk underhaliningsgrupp dér starka
immateriella rattigheter (IP) fungerar som en sammanhéllande lank mellan spel och andra kreativa uttrycks-
former, sasom tv-serier, filmer och serietidningar. Kinda Brave besitter en solid IP-portfdlj som inte enbart
utgdr en grund for fortsatt spelutveckling, utan dven &ppnar méjligheter for licensiering till externa krea-
torer inom film-, tv- och serietidningsindustrin.

Genom Kinda Braves transmediastrategi kan Koncernens IP:s utlicensieras till tredjepartsaktorer for exem-
pelvis produktion av film, tv-serier, serietidningar och handelsvaror. Genom denna strategi syftar Koncer-
nen till att bygga starka IP:s genom sammanlénkade universum 6ver flera medieplattformar. Detta forvéntas
stiarka relationen med fansen, vilket sedermera kan monetariseras och generera diversifierade intakts-
strommar som kan aterinvesteras i nya spelprojekt eller strategiska forvdrv. Koncernens starka know-how
och gedigna natverk inom spelutveckling majliggor virdeskapande synergier mellan verksamhetsomradena,
vilket kan accelerera kommersialiseringen och expandera IP-portféljens rackvidd.

Pa langre sikt ser Analyst Group potential for strategiska forvarv dar Kinda Brave kan expandera verksam-
heten genom att integrera nya spelstudios eller bolag inom nérliggande omraden, sdsom videoproduktion,
for att ytterligare stérka IP-portféljen och skapa fler korsférséljningsméjligheter. Dock beddms Koncernens
huvudsakliga fokus under ar 2025 och 2026 vara inriktat pd kommersialiseringen av HELA, bade ur ett
resurs- och kapacitetsperspektiv. Forvérv inkluderas darfor inte i nuvarande prognoser, utan betraktas
snarare som framtida optioner som kan addera ytterligare varde till Koncernen pa sikt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bred och omfattande global spelmarknad

Kinda Brave ar verksamma pa den globala spelmarknaden, vilken uppskattades vara vird ca 184 mdUSD &r

191,3 mdUSD 2023, och forvantas uppvisa en arlig tillvaxttakt om 1,3 % fram tills & 2026, motsvarande ett marknads-
GLOBALA SPEL- virde om 191,3 mdUSD vid periodens slut." Marknadsturbulensen som upplevdes efter Covid-19 férvintas
MARKNADEN stabiliseras under &r 2024 och marknaden estimeras &terga till en stabil tillvéxt framgent. De framsta
2026E 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

% CAGR .
MISEK 1_ ’_?f _/—0 ________________________ .
o we 191,3
186,4 188,8 ’
190 184,0 ,
150
2023A 2024E 2025E 2026E

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 >7.5M
innovation, experimentella spelsétt och nytdnkande uppldgg, ’
vilket har drivit marknadens tillvéxt. Tillvéxten av indiespels- UW
marknaden har mdjliggjorts utav oOkad tillgdnglighet av - —
utvecklings- samt digitala distributionsplattformar sasom

Steam, vilket har minskat intradesbarridrerna pa den globala /W@
spelmarknaden. ﬁMON(f US >

Ovan nimnda faktorer har drivit p& mingden lanseringar av

indiespel, vilket resulterat i en tuffare konkurrens. Samtidigt

har de minskade intrddesbarridrerna mdjliggjort for indie- (—@
spel, utvecklade av studios bestdende av en handfull perso- >1 3M

ner med begransad budget, att toppa forsaljningslistorna pa Vﬁl HEIH
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 i B
Studios, med spelet It Takes Two, som visar p& den starka t tkes >20M
Newzoo (2023). Global Games intjaningsformaga som kan félja ett framgéngsrikt forvaltat q
Market Report. IP. Spelet har sélts i 6ver 20 miljoner exemplar och avtal har WO

2 s . o . .
Dataspelsbranschen (2023) 4ven ingétts om att lanseras som film och TV-serie.
Spelutvecklarindex 2023.
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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

-y

Mobil

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:

&h s

Utveckling Distribution Marknadsforing

90,4 MdUSD

40,4 MdUSD

"Newzoo (2023). Global Games Market Report.
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Intéktsprognos

Forlagsavtalet med Knights Peak, avseende Koncernens flaggskeppstitel HELA, estimeras generera intékter
under ar 2025 i form av Iopande milstolpsbetalningar. Analyst Group estimerar att Kinda Brave kommer att
uppfylla samtliga villkor foér utvecklingen av spelet HELA och darigenom erhaller den totala
kontantbetalningen om 3,8 MUSD (ca 38,9 MSEK), dar resterande del estimeras betalas ut |6pande under
ar 2025 och inledningen av ar 2026. Vid utgangen av Q4-24 hade Koncernen erhallit sammanlagt 0,7
MUSD, motsvarande ca 7,3 MSEK. Av redovisningstekniska skl bokfors Koncernens erhallna milstolps-
betalningar som forutbetalda intékter i balansrakningen och intaktsfors forst i samband med lanseringen av
HELA. Analyst Group har dock valt att inkludera de estimerade milstolpsbetalningarna fran férlaggaren
under ovriga rorelseintakter for att ge en tydligare bild av Kinda Braves estimerade intaktsflode. For aren
2025 och 2026 estimeras milstolpsbetalningarna uppga till ca 24 MSEK respektive 8 MSEK.

Ut6ver intdkter fran forlaggaren estimeras Koncernen generera intikter fran Go Fight Fantastic och Distant
Bloom under ar 2025, lanserades under Q1-24 och dér globala forlagsavtal for bade PC och konsol sl6ts
under Q4-24.

For att estimera intdkterna fran Koncernens flaggskeppstitel HELA gors antaganden, bl.a. avseende tid for
lansering, antal salda enheter och erhallen royalty per enhet, dar den sistndmnda komponenten paverkas av
faktorer sdsom moms, plattformsavgifter och intaktsférdelning mellan Koncernen och forlaggare. Ar 2026
estimeras en drastiskt intdktsokning genom lanseringen av flaggskeppsspelet HELA, vilket estimeras
lanseras under Q1-26. Analyst Group beddmer att spelet har goda mdjligheter att attrahera Unravel-
publiken och saledes uppna en stark férsaljning under lanseringsaret, dels da studion leds av Martin Sahlin,
medskaparen av den framgangsrika och mangmiljonséljande Unravel-serien, dels da spelet &r byggt pa
etablerade tematiska element som antas attrahera Unravel-publiken. Detta férvdntas bidra till en hdg
igenkdnningsfaktor och féljaktligen en god konverteringsgrad bland fansen. Unravel-serien har sedan
lanseringen salt 6ver 7,5 miljoner exemplar, och Analyst Group bedémer att HELA har potential att silja
en (1) miljon exemplar under det estimerade lanseringsaret 2026. Till skillnad fran manga AAA-spel, som
séljer lejonparten av exemplaren under de férsta manaderna efter lansering, forvantas Kinda Braves
flaggskeppsspel HELA uppnd en lingre och mer utdragen forsaljningskurva, vilket inom branschen
bendmns som Jong-tail. Detta innebar att spelet forvintas sélja under flera &r efter lansering, dar Analyst
Group estimerar att det ackumulerade antalet salda enheter ar 2030 uppgar till ca 3,5 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
40
33 30
25 30
. a :
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Kaélla: 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 forsaljningspriset, vilket har tagits hojd
for i de prognostiserade forsaljningspriserna.

Med det ingangna férlagsavtalet med Knights Peak férvintas Kinda Brave dra nytta av forliggarens
riskdelning genom bidrag till utvecklingskostnader och férskottsbetalningar samt erhalla stéd genom en
omfattande marknadsforingsbudget och etablerade nitverk for att optimera lanseringens genomslag. Inom
spelindustrin 4r det vanligt att forlagsaktérer, med betydande finansiella resurser i forhéllande till
spelstudion, bistar med de initiala investeringar som kravs for att firdigstilla spelet och na lansering,
avtalen ar vanligtvis utformade sa att forlagsparten erhaller en higre andel av forséljningen 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 de totala milstolpsbetalningarna fér utvecklingen av HELA
uppgar till ca 39 MSEK. D& Analyst Group prognostiserar en stark forséljning under lanseringsaret,
estimeras forlaggarens investeringar aterbetalas redan under ar 2026. Séledes uppgér 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
Bruttointakt per enhet (exkl. moms) 29,8
- Plattformsavgift (30 %) -8,9
Bruttointakt per enhet (exkl. moms och plattformsavg.) 20,8
- Royalties till forlaggare (47 %) -9,8
Nettointakt per enhet 11,0
Kinda Braves andel av pris per enhet 32%
Kostnadsprognos

D4 Kinda Brave tillimpar en licensmodell férvéantas bruttomarginalen fluktuera strax under 100 %. Koncern-
en anvdnder spelmotorn Unreal Engine, vilket dr en mjukvarukomponent som anvénds for spelutveckling,
dar Kinda Brave betalar en licensavgift till foretaget. Analyst Group estimerar att denna kostnad uppgar till
ca 2 % av omsattningen, vilket resulterar i en estimerad bruttomarginal om ca 98 %.

Koncernens kostnadsbas pa rorelseniva forvintas primart bestd av personalkostnad och Gvriga externa
kostnader, dar personalkostnaderna primart ar hanforliga till spelutveckling. Koncernen fokuserar for
nirvarande pa att effektivisera organisationen for att etablera en héllbar kostnadsstruktur fram till dess att
intdkter borjar genereras. Under H2-24 har Koncernen genomfort aktiviteter med fokus pa att effektivisera
verksamheten och styra om mot en mer kommersiell inriktning, vilket inkluderar en reducering av
personalstyrkan i de mindre studiorna med forvintad full effekt fran och med Q1-25. | takt med att HELA
ndrmar sig lansering och de mest omfattande utvecklingskostnaderna har tickts, forvdntas
personalkostnaderna successivt minska och estimeras uppga till ca 21,5 MSEK ar 2026. Efter lanseringen
av HELA, som estimeras ske under ar 2026, forvantas Koncernen reducera personalstyrkan avsevirt, da
fortsatt arbete med DLC och uppgraderingar av spelet inte beddms kréva lika betydande personalresurser.

Utdver anstéllda 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 sikerstélls under olika projektmoment. Dessa kostnader bokas under 6vriga
externa kostnader och utgér en betydande del av kostnadsbasen, men &r mer anpassningsbar och séledes
av mer rorlig karaktdr i jimforelse med Koncernens personalkostnader. Analyst Group estimerar att
Koncernen fortsatt kommer att ha ett behov av konsulter framgent, vilket férvéntas félja motsvarande trend
som ovrig personalstyrka, varfor denna kostnadspost forvintas uppga till ca 13-15 MSEK mellan aren
2025-2026.

Da majoriteten av kostnadskostymen &r av fast karaktar forvintas skalbarheten i Kinda Braves kapitallatta
affirsmodell realiseras i takt med att forséljningen okar, vilket estimeras spela ut under &r 2026. A andra
sidan skapar en fast kostnadsstruktur mindre flexibilitet i hindelse av utmanade tider, sdsom en misslyckad
spellansering, dar en fast kostnadsmassa inte tacker upp for bristande intaktsstrommar.

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. Bolag inom
spelbranschen brukar i regel skriva av aktiverade utvecklingskostnader relativt aggressivt i samband med
att spelet &r fardigt och lanseras. | detta avseende avviker Kinda Brave frdn normen, d& de genom
tillampning av K3 skriver av aktiverade kostnader linjart Gver en femarsperiod fran dess att spelet ar
fardigstallt, vilket Analyst Group estimeras ske under Q1-26. Analyst Group estimerar att Koncernen
kommer att aktivera ca 10-19 MSEK arligen mellan 2025-2026, dar majoriteten forvantas vara hanforligt till
utveckling av flaggskeppstiteln HELA. Nar spelet ar fardigstallt forvéantas en del av teamet utveckla sa
kallade tillaggs- och expansionsmaterial, sa kallat DLC. Samtligt forvintas majoriteten av studion pébarja
nya spelprojekt, varfor Koncernen forvantas ha fortsatta utvecklingskostnader, om &n ldgre &n innan.

Rorelsekapital

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

Nedan foljer en sammanstallning av Analyst Groups prognoser under perioden 2025-2030E.

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Nettoomsittning 41 1576 7291 112 351 77963 61717 43239 31377
Aktiverat arbete for egen rékning 16 370 27 295 18 500 10 000 5000 2000 2000 1000
Ovriga rorelseintékter 99 405 24 455 7 805 0 0 0 0

Total omséttning

16 510 29 276 50 246 130 156 82963 63717 45239 32377

COGS 0 0 -146 -2 247 -1 559 -1234 -865 -628
Bruttovinst 16510 29 276 50100 127 909 81404 62 483 44 374 31750
Bruttomarginal (adj.)’ 100,0% 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Ovriga externa kostnader -16 428 -19 292 -15434 -13 273 -11 680 -9928 -8 240 -5 356
Personalkostnader -15 853 -30 643 -24 420 -21 542 -19 227 -16 810 -15 003 -13 116
Ovriga rorelsekostnader -13 -158 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15783 -20 817 10 247 93 094 50 497 35745 21131 13277
EBITDA-marginal (adj.)’ -79511,5%  -3078,5% -448,6% 67,0% 58,4% 54,7% 44,2% 39,1%
Avskrivningar -263 -1242 -2 116 -15 421 -15574 -12 700 -7 550 -4 000

EBIT -16 046 -22 059 8131 77673 34923 23 045 13 581 9277
EBIT-marginal (adj.)' -80159,7%  -3157,3%  -477,6% 53,3% 38,4% 34,1% 26,8% 26,4%
Finansnetto -882 -8 554 -1010 -773 -13 0 0 0

EBT -16 928 -30 613 7121 76 900 34911 23 045 13 581 9277
Skatt 0 0 -1 467 -15 841 -7 192 -4 747 -2798 -1911
Nettovinst -16 928 -30 613 5654 61059 27719 18 298 10783 7 366
Nettovinstmarginal (adj.)’ -82333,4% -3700,1%  -511,6% 38,5% 29,1% 26,4% 20,3% 20,3%

"Justerat for aktiverat arbete och milstolpsbetalningar fran forldggaren.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Att vardera Kinda Brave medfér en rad utmaningar, inte minst da den nuvarande vérderingen &r kraftigt
baserad pa den framtida forvintade framgangen av flaggskeppstiteln HELA. Aven om det foreligger en risk
att spelet inte nar upp till de hogt stéllda forvéantningarna, finns det enligt vdr mening flera faktorer som
reducerar denna risk, bl.a. hanforligt till ledningens och spelutvecklarnas gedigna erfarenhet och resultat av
framgéangsrika 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, dir en av
medskaparna till Unravel-universumet &r frontfigur i utvecklingen av Kinda Braves nuvarande flaggskepps-
titel HELA, talar for att spelet har goda forutséttningar 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 T
Mcap Value EV/Sales EV/EBITDA CAGR CAGR EBITDA-marginal

(MSEK) (MSEK) 2025E 2026E LTM 2025E 2026E 2025-2026E 2025-2026E 2025E 2026E
Embracer 23769 26 984 0,8x 1,1x 1,3x -13,7x 4,6x 4,5x -28,7% -27,1% 24,0% 28,2%
Enad Global 7 1100 847 0,5x 0,4x 0,4x 2,2x 1,9x 1,4x 15,4% 34,4% 22,4% 25,7%
Paradox Interactive 20 111 18 706 8,5x 6,6x 6,5x 13,1x 9,9x 9,7x 14,2% 16,0% 67,0% 67,1%
Stillfront 3141 7234 1,1x 1,1x 1,0x -1,5x 3,2x 3,0x 1,3% 3,8% 33,4% 35,2%
Starbreeze B 276 102 0,5x 0,5x 0,2x 1,3x 1,0x 0,4x 49,6% 50,9% 51,1% 63,8%
Remedy 2022 1965 3,6x 2,7x 2,4x 71,7 22,0x 9,4x 21,6% N/A 12,5% 25,5%
Digital Bros SpA 2 207 2593 2,0x 2,1x 1,9x 5,3x 6,4x 4,8x 3,7% 8,8% 33,1% 39,2%
Ubisoft 19 387 34749 1,5x 1,7x 1,5x -20,2x 4,4x 3,4x -4,4% -10,2% 37,9% 44,8%
Electronic Arts Inc 398 203 388 645 4,8x 5,0x 4,7x 18,8x 14,8x 13,7x 0,9% -1,0% 33,8% 34,4%
Take-Two Interactive 393 473 425037 7,1x 6,9x 4,8x 110,0x 49,3x 19,5x 23,9% 65,3% 14,1% 24,3%
Maximum 398 203 425 037 8,5x 6,9x 6,5x 110,0x 49,3x 19,5x 49,6% 65,3% 67,0% 67,1%
75th Percentile 22 854 32808 4,5x 4,4x 4,1x 17,4x 13,6x 9,6x 20,1% 34,4% 36,9% 43,4%
Median 11 264 12970 1,7x 1,9x 1,7x 3,8x 5,5x 4,6x 9,0% 8,8% 33,3% 34,8%
Mean 86 369 90 686 3,0x 2,8x 2,5x 18,7x 11,8x 7,0x 9,8% 15,7% 32,9% 38,8%
25th Percentile 2068 2122 0,9x 1,1x 1,1x -0,8x 3,5x 3,1x 1,0% -1,0% 22,8% 26,3%
Minimum 276 102 0,5x 0,4x 0,2x -20,2x 1,0x 0,4x -28,7% -27,1% 12,5% 24,3%
Kinda Brave 45 53 33,8x 7,5x 0,5x -2,6x 5,7x 0,6x 1308.2% N/A -448.7% 67.0%

Analyst Group

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 HELA, harleds varderingen baserat pa 2026 ars prognostiserade omsittning. Kinda Braves omsittning
estimeras na sin peak under ar 2026 (112 MSEK), for att sedan avta, vilket motiverar en varderingsrabatt.

Peer-gruppen handlas till en genomsnittlig (median) EV/S-multipel 2026E om 2,5x (1,7x). Avseende de
svenska respektive internationella spelbolagen skiljer sig vérderingarna, dar de svenska bolagen uppvisar
en genomsnittlig (median) EV/S 2026E om 1,9x (1,0x) och de internationella uppvisar en multipel om 3,0x
(2,4x). Notera att "internationella bolag” i denna kontext refererar till de jamférelsebolag som &r noterade i
ett annat land &n Sverige. De svenska spelbolagen forvintas dock uppvisa en hdgre omsattnings- och
EBITDA-tillvaxt (CAGR), ddr medianen uppgar till 14,2 % respektive 16,0 % mellan 2025-2026E. For de
internationella peersen uppgar motsvarande omsattnings- och EBITDA-CAGR till 3,7 % respektive 3,9 %.
Givet att vinsttillvéxt & en central faktor for en hdgre forséljningsmultipel dr det anmarkningsvart att
medianvardet for de internationella bolagens EV/S 2026E uppgar till 2,4x, jamfort med 1,0x for de svenska
bolagen. Dock paverkas varderingen av en rad andra faktorer, sdsom bolagsstorlek och diversifiering, vilka
diskuteras pd kommande sida.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Gemensamt for merparten av jamforelsebolagen ar att de &r avsevdrt mycket stérre dn Kinda Brave i
termer av borsvdrde, vilket motiverar en vérderingsrabatt. Jamférelsebolagen, och framfér allt de inter-
nationella jattarna som &r noterade pad den amerikanska borsen, har betydligt mer diversifierade
intaktsstrommar, da bolagen dr verksamma inom flera led i vardekedjan och besitter breda och starka IP-
portfoljer. Varderingen av Kinda Brave bygger i stor utstrdckning pa flaggskeppspelet HELA:s framgang,
vilket gor att den for ndrvarande koncentrerade pipelinen motiverar en vérderingsrabatt jamfort med peers.
Vidare &r flertalet peers l[dnsamma pa rorelseniv, till skillnad frén Kinda Brave, dér den framtida intjaningen
estimeras langre fram i tiden. Dock estimerar Analyst Group att Kinda Braves kapitalldtta affarsmodell
kommer att realisera en underliggande skalbarhet i takt med att forséljningen av HELA tar fart, vilket
forvantas resultera i en rorelsemarginal som Gverstiger jamforelsebolagen. Da vinsttillvaxt ar en central
drivare av EV/S-multipeln, anser Analyst Group att Kinda Braves estimerade marginalexpansion bor redu-
cera ovan nimnda vérderingsrabatt.

Sammantaget ar Kinda Brave ett vdsentligt mindre bolag
med en koncentrerad pipeline av kommande spel, dar

stark tillvaxt och Ionsamhet forvantas i samband med — gpk Applicerad EV/S-multipel
lanseringen av Koncernens flaggskeppstitel HELA, vilket 5 och aktiekurs

forvéntas resultera i en betydande marginalexpansion.

Trots att en stor del av Koncernens vérdering ar beroende 4 39
av ett enda spels framgang, finns det flera faktorer som 3.4
mitigerar risken. Dessa faktorer inkluderar ledningens och 4 ’
spelutvecklarnas omfattande erfarenheter av tidigare 3 2,8

lyckade lanseringar, samt att Martin Sahlin, medgrund-
aren till succéserien Unravel, &r involverad i projektet. 3 23
Med hinsyn till ovanstdende anser Analyst Group att en

malmultipel om EV/S 1,2 &r motiverad, vilket motsvararen 2
rabatt om ca 31 % i jamforelse med den totala peer-
gruppens EV/S-multipel (LTM). Med den applicerade
méalmultipeln, en estimerad omsittning om ca 112 MSEK ¢
ar 2026, en diskonteringsranta om 11,8 %, samt med

hinsyn till kapitalstrukturen, hirleds ett potentiellt nuvar- 1
de per aktie om 2,8 kr. Detta ar primért en teknisk jus-
tering jamfort med det tidigare motiverade vdrdet om
3,4 kr per aktie, till foljd av de nyemitterade aktierna.

1,8

0,8x 1,0x 1,2x 1,4x 1,6x

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 2025-
2030, foljt av en residualperiod. Da lejonparten av varderingen baseras pa en framgangsrik lansering av
flaggskeppstiteln HELA sa forvantas merparten av de fria kassaflodena genereras mellan aren 2026-2028.
Ar 2025 frvintas priglas av ligre omsittning och betydande investeringsbehov, vilket resulterar i negativt
fritt kassaflode fram till lanseringen av spelet. Analyst Group estimerar att EBIT-marginalen nar 53 % ar
2026, for att sedan avta, med en langsiktig estimerad EBIT-marginal om 30 %. En terminaltillvixt om 2 %
antas, och residualperioden berdknas utgdra ca en tredjedel av den totala DCF-varderingen, vilket
reflekterar Analyst Groups syn att flaggskeppstiteln HELA har goda forutsattningar att uppvisa en long-tail
avseende forsaljning. Diskonteringsriantan (WACC) antas till 11,8 % och utifran de framtida diskonterade fria
kassaflédena harleds ett varde om 3,0 kr per aktie i ett Base scenario.

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

Residualtillvaxt EBIT-marginal (residualperiod)
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 26,0%  28,0%  30,0%  32,0%

34,0%

98% EE 34 36 38 41 95% TEYEEEY 36 37 38

108% [ER 32 33 35 37 o1 0% X 32 33 34 35
<

1,8% [P 29 BN - 33 Y 11,8% PX) s0 I s 32

PR 27 27 28 29 | 30 PR 27 0 28 28 29 | 29

EE 25 26 26 27 28 B 25 26 26 27 27

Kélla: Analyst Group
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Vardering

2,8 KR
PER AKTIE
BASE SCENARIO

Analyst Group

Optioner i varderingen

Koncernen har initialt estimerat lanseringen av HELA till Q1-26, vilket var innan forlagsavtalet med Knights
Peak ingicks. Med Gkade resurser for att accelerera utvecklingen, stod fran en etablerad férldggare och ett
gynnsamt forlagsavtal som mdjliggér extern finansiering, bedémer Analyst Group att en tidigare lansering
ar en mojlig vérdedrivare, forutsatt att samtliga utvecklingsmilstolpar uppfylls. En tidigareldggning skulle
kunna reducera tiden till forsdljning och ddrmed kassafléden, vilket Analyst Group ser som en option i det
nuvarande varderingsscenariot.

Kinda Brave &r optimistiska avseende potentialen att forvdrva nya spelstudios och bolag inom relaterade
omraden, sasom videoproduktion, vilket skulle kunna forstarka Koncernens egna IP-portfdlj och skapa fler
korsforsaljningsmajligheter. Med hanvisning till de svérigheter som tillkommer vid prognostisering av
framtida forvérv, i termer av nir, 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 6vriga studios och forldggardivision har &dven dessa en god potential, dér lyckade
spellanseringar, bade organiskt och via ByteSize Publishing, utgdr ytterligare optioner i varderingen. | likhet
med ovissheten kring att prognosticera forvarv véljer saledes Analyst Group att exkludera framtida estimat
avseende eventuella spellanseringar fran 6vriga verksamhetsomraden.

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 flaggskeppstiteln HELA. Detta, i kombination med den mangd antaganden som ligger till
grund fér DCF-modellen och utmaningar i att beddma den uthdlliga intjaningspotentialen, leder till att en
relativvirdering anses motiverad. Baserat pa en applicerad EV/S-multipel om 1,2x pa 2026 ars prognosti-
serade nettoomsittning om ca 112 MSEK, tillsammans med en tillimpad diskonteringsranta om 11,8 % och
med hénsyn till den antagna kapitalstrukturen, hérleds ett motiverat nuvérde per aktie om 2,8 kr i ett Base
scenario. Det potentiella nuvdrdet om 2,8 kr per aktie ar frimst en teknisk justering av det tidigare
motiverade nuvardet om 3,4 kr, till félid av de ca 7,9 miljoner nyemitterade aktierna fran kvittnings-
emissionen till borgensménnen samt den riktade emissionen till JEQ Capital AB.

Vardering: Sammanfattning

Nuvarande aktiekurs

DCF

Relativvardering (NI 2,8

SEK 0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5
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Bull & Bear

5,3 KR
PER AKTIE
BULL SCENARIO

0,9 KR
PER AKTIE
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvintas en framgangsrik lansering av flaggskeppstiteln HELA, dar genomférda
marknadsforingsinsatser véntas attrahera en hégre grad av Unravel-seriens spelarbar och séledes resultera
i en hog konverteringsgrad bland fansen. Detta forvantas aterspeglas i en stark forsaljning avseende antalet
sélda exemplar, primart under de inledande aren efter lanseringen. Givet en lansering som overstiger
forvintningarna avseende flaggskeppstiteln HELA, och saledes en starkare lonsamhetsutveckling, tillika
kassaflodesgenerering som kan aterinvesteras i nya spellanseringar med mdjlighet till god ROI, anser
Analyst Group att en tillimpad malmultipel i linje med den totala peer-gruppens median dr motiverad i ett
Bull scenario. Med en applicerad malmultipel om EV/S 1,7x pa 2026 ars prognostiserade omsattning
(142 MSEK) erhélls ett potentiellt nuvarde om 5,3 kr per aktie.

Bear scenario

Ett svalare mottagande fran spelmarknaden avseende flaggskeppstiteln HELA och ett ldgre intresse fran
den ténkta malgruppen resulterar i en lansering som inte nar upp till férvantningarna i termer av salda
enheter. Villkoren med Koncernens forlaggare forvantas inte vara lika gynnsamma, varpd Kinda Brave
tvingas finansiera en storre del av kvarvarande utveckling fran egen ficka. Investeringsbehoven for att
fardigstélla spelet estimeras bli storre &n véntat, vilket resulterar i stdrre negativa fria kassafléden tills dess
att Koncernen nar lonsamhet. Dessutom estimeras Kinda Brave erhdlla en ligre andel av den framtida
forsaljningen till forman for licenstagaren, vilket hdmmar lonsamheten jamfort med ett Base scenario.

Ett hogre investeringsbehov for att fardigstélla HELA, i kombination med en lagre forsiljning an véntat,
motiverar en ligre malmultipel. Med en applicerad malmultipel om EV/S 0,8x, tillsammans med 2026 ars
estimerade omséttning om 66 MSEK och med hénsyn till antagen kapitalstruktur, motiveras ett potentiellt
nuvdrde om 0,9 kr per aktie i ett Bear scenario.

Illustration av potentiellt nuvarde i respektive scenario baserat pa 2026 ars prognostiserade omsattning.

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

6,0
-28 %
4,0
2,0
0,9
0,0
Bear scenario Nuvarande aktiekurs Bull scenario

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Ledning & Styrelse

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: 500 573 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 ocksa 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: 659 438 aktier.

N I . o I . .
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Johan Willdeck, Styrelseordforande
Fodd 1974. Styrelseordférande sedan 2022.

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

Innehav i Kinda Brave: 544 023 aktier via bolaget Cajowi Invest AB.

Roland Arnkvist, Styrelseledamot
Fédd 1963. Styrelseledamot sedan 2023.

Roland har sin bakgrund inom idrotten och ar en erfaren ledare som bland annat klubbchef for Umea IK.
Sedan 2008 har Roland innehaft befattningen som verkstéllande direktor, styrelseledamot och dgare for en
varierad portfolj av foretag verksamma inom olika branscher.

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

Delia Zadius, Styrelseledamot
Fodd 1987. Styrelseledamot sedan 2023.

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

Innehav i Kinda Brave: 2 162 784 aktier via bolaget Lazad Invest AB.

Hans Isoz, Styrelseledamot
Fédd 1972. Styrelseledamot sedan 2024.

Hans har en magisterexamen i finansiering och en MBA fran Handelshdgskolan. Tidigare har han arbetat
som analytiker pd bl.a. Swedbank och hade p& 2000-talet flera chefspositioner inom TV4 och Bonnier-
koncernen. Mellan dren 2011 och 2015 var han VD for det borsnoterade programvarubolaget Image Syst-
ems innan han blev privatinvesterare.

Innehav i Kinda Brave: 2 037 037 aktier.

Kristoffer Lindstrom, Styrelseledamot
Fodd 1988. Styrelseledamot sedan 2024.

Kristoffer &r partner och medgrundare till Cloud Ventures Sweden AB och &r styrelseledamot i Fast Track
Solutions LTD. Vidare &ger han Lind Capital Holdings AB samt Front Research AB. Kristoffer har tidigare
erfarenhet som aktieanalytiker med fokus pa gamingsektorn samt investment banking p& Redeye AB och
Swedbank LC&.

Innehav i Kinda Brave: 1 000 001 aktier via bolaget Cloud Ventures Sweden AB.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Ag

Base scenario (tSEK) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 41 1576 7291 112 351 77 963 61717 43239 31377
Aktiverat arbete for egen rakning 16 370 27 295 18 500 10 000 5000 2000 2000 1000
Ovriga rorelseintakter 99 405 24 455 7 805 0 0 0 0
Total omsittning 16 510 29276 50 246 130 156 82963 63717 45239 32317
COGS 0 0 -146 -2 247 -1 559 -1234 -865 -628
Bruttovinst 16510 29 276 50100 127 909 81404 62483 44374 31750
Bruttomarginal (adj.)’ 100,0% 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Ovriga externa kostnader -16 428 -19 292 -15434 -13273 -11 680 -9928 -8 240 -5 356
Personalkostnader -15 853 -30 643 -24 420 -21 542 -19 227 -16 810 -15003 -13 116
Ovriga rorelsekostnader -13 -158 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15783 -20 817 10 247 93 094 50 497 35745 21131 13277
EBITDA-marginal (ad].)' -79511,5%  -3078,5% -448,6% 67,0% 58,4% 54,7% 44,2% 39,1%
Avskrivningar -263 -1242 -2 116 -15 421 -15 574 -12700 -7 550 -4 000
EBIT -16 046 -22 059 8131 77673 34923 23 045 13 581 9277
EBIT-marginal (adj.)’ -80159,7%  -3157,3% -477,6% 53,3% 38,4% 34,1% 26,8% 26,4%
Finansnetto -882 -8 554 -1 010 -773 -13 0 0 0
EBT -16 928 -30 613 7121 76900 34911 23 045 13 581 9277
Skatt 0 0 -1 467 -15 841 -7 192 -4 747 -2 798 -1911
Nettovinst -16 928 -30613 5654 61059 27719 18 298 10783 7 366
Nettovinstmarginal (adj)’ -82333,4%  -3700,1% -511,6% 38,5% 29,1% 26,4% 20,3% 20,3%
DCF - Base scenario (tSEK) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Nettoomséttning 7291 112 351 77 963 61717 43 239 31377 32005
EBITDA adj. -8 253 83094 45 497 33745 19131 12 277 11202
Avskrivningar -2 116 -15 421 -15 574 -12700 -7 550 -4 000 -1 600
EBIT adj. -10 369 67 673 29923 21045 11581 8277 9601
Skatt -1 467 -15 841 -7192 -4 747 -2798 -1911 -1978
NOPAT -11 836 51831 22732 16 298 8783 6 366 7624
+ Avskrivningar 2116 15 421 15574 12700 7 550 4000 1600

- CAPEX -18 750 -10 000 -5 000 -2 000 -2 000 -1000 -1600
Forandring i rorelsekapital 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -28 470 57 253 33 306 26998 14 333 9 366 7624
Diskonterade fria kassafloden -21 357 46 722 24311 17 627 8370 4892 36 345

DCF - Base scenario (tSEK)

WACC

Nuvérde fria kassafldden
Residualvérde
Enterprise Value
Nettoskuld
Marknadsvarde

Antal aktier (tusental)

Virde per aktie (SEK)

11,8%
80 566
36 345
116 911

8 647
108 264
35630

3,0

"Justerat for aktiverat arbete och milstolpsbetalningar fran férlaggaren.

Analyst Group

Distribution av fria kassafloden

Residualvarde

2027E-2030E

2025E-2026E

22%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Bull scenario (tSEK) 2023A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoomsittning 4 1576 7981 141781 114613 85039 53 527 39 448
Aktiverat arbete for egen rékning 16 370 27 295 16 000 7 500 3000 1500 1500 1000
Ovriga rorelseintakter 99 405 27 057 5203 0 0 0 0
Total omséttning 16 510 29 276 51037 154 484 117 613 86 539 55027 40 448
COGS 0 0 -160 -2 836 -2 292 -1701 -1071 -789
Bruttovinst 16 510 29 276 50878 151 648 115 320 84 838 53 957 39 659
Bruttomarginal (adj.)' 100,0% 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Ovriga externa kostnader -16 428 -19 292 -15 434 -12 347 -9 878 -7 655 -5 741 -4 162
Personalkostnader -15 853 -30 643 -23 100 -20 196 -18 540 -16 109 -13574 -12 388
Ovriga rérelsekostnader -13 -158 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15783 -20 817 12 344 119 105 86 903 61074 34 642 23108
EBITDA-marginal (ad].)’ -79511,5%  -3078,5% -384,8% 75,0% 73,2% 70,1% 61,9% 56,0%
Avskrivningar -263 -1242 -2 116 -14121 -13 874 -10 900 -5 950 -2 900
EBIT -16 046 -22 059 10 228 104 984 73029 50174 28 692 20 208
EBIT-marginal (adj.)’ -80159,7%  -3157,3% -411,4% 65,1% 61,1% 57,2% 50,8% 48,7%
Finansnetto -882 -8 554 -1010 -773 -13 0 0 0
EBT -16 928 -30613 9218 104 211 73016 50174 28 692 20 208
Skatt 0 0 -1 899 -21 468 -15 041 -10 336 -5911 -4 163
Nettovinst -16 928 -30613 7319 82744 57 975 39838 22781 16 045
Nettovinstmarginal (adj)’ -82333,4%  -3700,1% -447,8% 49,4% 48,0% 45,1% 39,8% 38,1%
Bear scenario (tSEK) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 41 1576 7291 66 299 50 293 43142 27759 17 446
Aktiverat arbete for egen rakning 16 370 27 295 20 000 12 000 7 000 2200 4 500 3500
Ovriga rorelseintakter 99 405 16 130 5203 0 0 0 0
Total omséttning 16 510 29 276 43 421 83 503 57 293 45 342 32259 20 946
COGS 0 0 -146 -1326 -1006 -863 -5565 -349
Bruttovinst 16 510 29 276 43275 82177 56 288 44 479 31704 20 597
Bruttomarginal (adj.)' 100,0% 100,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Ovriga externa kostnader -16 428 -19 292 -15434 -13119 -10 495 -8 921 -6 244 -4 371
Personalkostnader -15 853 -30 643 -26 255 -22 660 -18 911 -16 431 -13 116 -9 662
Ovriga rorelsekostnader -13 -158 0 0 0 0 0 0
EBITDA -15783 -20 817 1587 46 398 26 882 19127 12 343 6563
EBITDA-marginal (ad].)' -79511,5%  -3078,5% -473,8% 44,0% 39,5% 39,2% 28,3% 17,6%
Avskrivningar -263 -1242 -2 116 -16 621 -17 174 -14 340 -9 190 -5 840
EBIT -16 046 -22 059 -529 29 777 9708 4787 3153 723
EBIT-marginal (adj.)’ -80159,7%  -3157,3% -502,8% 19,0% 5,4% 6,0% -4,9% -15,9%
Finansnetto -882 -8 554 -1010 -773 -13 0 0 0
EBT -16 928 -30613 -1 539 29 004 9 695 4787 3153 723
Skatt 0 0 0 -5 975 -1997 -986 -649 -149
Nettovinst -16 928 -30613 -1539 23029 7698 3801 2503 574
Nettovinstmarginal (adj)’ -82333,4%  -3700,1% -516,7% 8,8% 1,4% 3,7% -7,2% -16,8%

"Justerat for aktiverat arbete och milstolpsbetalningar fran férlaggaren.
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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 for 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 ddr Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida véardering eller annat som skulle kunna tankas
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
2014-2025). 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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