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Beyond Frames Entertainment AB
Exponering mot VR

En snabbt vaxande form av underhallning...

Beyond Frames ar aktiva inom spelutveckling for VR (virtual reality). Vi beddmer att marknaden for dessa spel kommer att véxa
framover, givet den hoga tillvéaxt i VR-hardvara som skedde under pandemin och som har blivit mgjlig da priser och systemkrav
har minskat pa denna. Vi ser sdledes en marknad med stark tillvaxt kommande ar. Vi bedémer att de volymer av headsets som
saldes under pandemin och det faktum att prisbilden for headsets nu har sjunkit har gjort att det finns en relativt stor marknad
for spelutvecklare att slappa sina titlar pa. Vidare bedomer vi att manga av de storre hardvaruforsaljarna, likt Meta, ar beroende
av att fler titlar slapps till deras headsets, vilket gor att de hjalper till i marknadsféring och finansiering av nya titlar. Det ar av
dessa anledningar vi och ledande statistiska institut anser att tillvaxten for spel inom VR kommer vara éver 20% kommande ar.

...till en rimlig vérdering...

Den starka kursutvecklingen under aret ar hanforlig till den lyckade smyglanseringen av Ghosts of Tabor. Lanseringen visar pa
styrkan i bolagets affarsmodell d& man endast var ansvarig for férlaggningen av spelet. Genom att vara ansvarig for delmoment
av spelutveckling eller anvanda sig av extern finansiering sjunker den operationella risken i bolaget, delvis p& bekostnad av
operativ havstang, vilket aterspeglas i bruttomarginalen for bolaget. Trots en kraftigare tillvaxt an sektorn, som en féljd av lyckade
spelslapp, varderas bolaget i paritet med andra spelutvecklare pad Stockholmsbdérsen. | Q3 har bolaget bekraftat sin starka
stallning i ekosystemet d& man kommer utveckla en VR-titel kopplat till en global mediefranchise.

...och bevisad affarsmodell

Vi bedémer att Beyond Frames kommer befinna sig i en period av stark tillvaxt kommande 6-12 méanader, vilket delvis
aterspeglas i dagens kurs. Vi anser att den affarsmodell man har passar bra i rddande marknadssituation d& risker kopplat till
spelutveckling delvis mitigeras. Givet det rddande marknadssentimentet anser vi att en DCF béast reflekterar bolagets
vardeskapande, vilket ger ett motiverat varde om 26-27 kr. Vi ser dock en ytterligare uppsida i estimat och vardering om bolaget
utvecklar en s.k. blockbuster i nartid da vi baserar vara estimat pa normaliserade avkastningsdata pa investeringar. Vidare anser
vi att riskpremien kommer sjunka om bolaget visar att man klarar av att forlagga fler titlar som blir lika lyckade som Ghosts of

Tabor.
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Investment case

Exponering mot vaxande form av underhallning: Beyond Frames utvecklar spel for en av de snabbast véaxande formerna av
digital underhalining, VR. Vi bedomer att VR-marknaden kommer att véxa kraftigt kommande ar d& vi nu har sett en priserosion
pa headsets, samtidigt som ekosystemet med spel nu enligt vara bedémningar verkar ha natt en mer kritisk massa &n for nagra
ar sedan. Vi bedémer séledes att Beyond Frames kommer kunna se en god utveckling framéver.

Riskmitigering inbyggt i affarsmodellen: Beyond Frames jobbar med finansiella partners i utvecklingen av sina spel. Detta sanker
risken kopplat till spelslapp och gor det mojligt att tidigare na en kritisk massa i volym av spelslapp. Dessutom har man mgjlighet
att anvéanda ledig kapacitet i s.k. work for hire-projekt dar bolaget hyr ut utvecklare per timme. Detta gor att bolaget sanker risken
for att misslyckas med spelslapp p.g.a. férseningar och brist pa kapital. Vi ser saledes att ledningen lyckats mitigera en stor del
av de risker som ar kopplade till spelutveckling och publicering.

Acceleration av tillvaxten: Beyond Frames kommer fortsatta se hoga volymer da man har ett antal spel som ror sig in i ett
kommersiellt skede i nértid. Detta i kombination med att VR kommer se en 6kad penetration bland spelare gor att vi ser
kommande 6-18 ménader som ljusa for Beyond Frames.

Bolagsprofil

Beyond Frames utvecklar spel fér VR. Denna marknad har under de senaste aren vuxit kraftigt dd manga headsets saldes under
covid. Detta i kombination med att priserna p& VR-headsets har sjunkit kraftigt under de senaste aren gor att vi bedémer att
marknaden for spel till dessa plattformar kommer att 6ka i en markant hogre takt &n den traditionella spelbranschen. Vi bedomer
ocksa att spel snarare an video kommer vara den ledande vertikalen fér content inom VR, vilket gor att Beyond Frames ar bra
positionerat.

Beyond Frames gor en stor del av sin utveckling med extern finansiering. Detta innebéar att en stor del av de risker som &r
forenliga med spelutveckling minskar da Beyond Frames kapitalbehov ar betydligt lagre &n om man forlitat sig pa finansiering
med eget kapital. Denna strategi har visat sig vara lyckad da forsaljningen av spelet Ghosts of Tabor har 6verstigit USD 3m
sedan en tidig lansering. Spelet kommer slappas under H1'24, vilket gor att vi beddmer att en kraftig tillvaxt ar att vanta under
H1'24. Den externa finansieringen gor dock att den operativa havstangen minskar, vilket aterspeglas i bolagets bruttomarginal.
Vi anser dock att denna affarsmodell &r val anpassad for raidande marknadssituation i spelsektorn.

Under 2024 har Beyond Frames ett antal spelslapp med extern finansiering, vilket gor att vi bedémer att bolaget har en god
tillvaxtresa kommande ar. Vidare bedomer vi att genom den lyckade lanseringen av Ghost of Tabor kommer Beyond Frames ha
relativt enkelt att attrahera finansiering eller forlagsavtal for liknande spel.

Vi beddmer &ven att bolaget har kompetens att utveckla traditionella data/konsolspel om rétt projekt dyker upp eller om man
marker att VR-marknaden inte utvecklas enligt de prognoser som i dagslaget tyder pa en stark tillvaxt.

Vardering

Vi bedémer att en DCF bor anvandas for att for vardera Beyond Frames. En relativ vardering blir i dagslaget svar, givet det
kommersiella skede bolaget befinner sig i. Var DCF ger ett varde om 26—27 kr.
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Historik

Bolagsbeskrivning

Beyond Frames &r ett bolag aktivt inom XR (extended reality). XR &r ett samlingsbegrepp for virtual reality (VR) och augmented
reality (AR). Beyond Frames har sitt huvudfokus i utvecklandet av spel fér dessa plattformar. Ekosystemet for XR &r detsamma

som for traditionella dataspel.

Har varit med sen starten av VR

Ricky Helgesson dr med och
grundar Universes, ett féretag
som bygger mjukvara som
mater spelarens rorelser till
moobila VR spel.

T

Universe utvecklar ett VR spel

som senare kom att bli starten
fér spelet Wands.

2014

O

2015

2016

© @© @© @ (9

Spelet Wands lanseras pa
fler spel-plattformar vilket
inkluderar Oculus Rift, HTC

Vive och kinesiska Pico.

Wands f&r utmarkelsen "Best
VR Game 2016" pd Mobile
Gaming Awards Global i San
Francisca.
sxs
Wands &r rankat som bast
saljande VR spel pa flera
plattformar
ez
I december fick de 21,2 mkr i
finansiering

2018

2017

Beyond Frames forvarvar
38% av Odd Raven
rw

Beyond Frames férvirvar
51% av Moon Mode
e
Spelet Wands lanseras for
Oculus Quest
e
Spelen Wands och Calry and
the Reaperman lanseras far
PSVR

2019

Foretaget Mutiverse AB (senare
Cortopia AB) grundas som en
spinn-off av spelverksamheten i

Universes.
s

Ricky Helgesson (grundare)
bygger en fungerande VR spel
prototyp som kombinerade ett

Oculus VR headset ach tre

iPhones som féljde spelarens

rorelser. Spelet Wands lanseras.

Kencernen Cortopia Group AB
(senare Beyond Frames
Entertainment AB (Publ) skapas
s
Dotterbolaget Cortopia AB
skapas
s

Forvarvar 51% av Zenz VR
s

Kalla: Bolaget

Myemission av aktier till ett
wvarde av 12 mkr
T
Oculus lanserar Oculus Go och
spelet Wands véljs ut som
lanseringsspelet for det nya
headsetet.
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Beyond Frames stérker sitt
management team och
anstiller personal till
marknadsforing, finans och
publishing
T

Maoon Modes lanserar sin VR
citybyggare, Spacefolk City

2020

© (@

Spelet “Down the Rabbit Hole”
slapps pa de flesta stora VR

2021

Lanserar Panotes’ spel Silhouette fér Meta
Quest
sen
Lanserar Played with Fire's spel Mixture far
Meta Quest
sxs
Lanserar Castello Inc’s spel Ark and Ade for
Meta Quest och StreamVR
srx
skriver lanseringskontrakt med Combat
Waffle and Capricia Productions.
ses
Lanserar betaversionen av Combat Waffles
spel "Ghosts of Tabor” for Meta Quest App
Lab och Steam Early Access.
sxs
Cortopia far 28 mkr far en extern
publikationsdeal for en uppféljare av ett
tidigare spel.

2022

© (o

2023

Ace 5t. German blir VD for
Beyond Frames

plattformar

=

Beyond Frames utkar sitt
&gandeskap i Moon Mode

sxs

Zenz VR siljs tillbaka till
grundarna

sk

Cortopia slapper de nya spelet
“Wands Alliances” for Meta
Quest, StreamVR och Pico.
=58

Signerar lanseringskontrakt med
spelstudios Castello Inc, Team
Panoptes och Played with Fire.

Ricky Helgesson blir vD
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Beyond Frames verksamhet och plats i ekosystemet

Nedan foljer en grafisk bild av det ekosystem som Beyond Frames verkar inom och de olika stegen nér ett spel gar fran
idé/utvecklingsfas till lansering. Efter en generell genomgéang av de olika stegen foljer en sammanfattning av vilka steg som
Beyond Frames é&r aktiva inom.

Ett relativt komplext ekosystem

Pengar in
IP, _
Wltles l l

xtern
Inansiering

Delar av Pengar ut

intakterna
Kalla: EPB

For att rakna antalet salda titlar finns en vedertagen metodik inom industrin; mellan 1-2% av alla kopare av ett spel lamnar en
recension pa distributionsplattformen. Vi har anvant denna metodik for att uppskatta mangden salda exemplar av alla spel som
slappts.

Spelutveckling/development

| detta steg gors all programmering och utveckling av spelet. | detta steg ingar &ven att utveckla narrativet inom spelet. Under
detta skede tas stora delar av de investeringar som gors for att utveckla spelet och det &r det steg som historiskt har varit svarast
att bedoma kostnad och tidsplan for i industrin. Spel kan utvecklas pa egen IP (Intellectual property) eller tredje-parts IP. Om ett
spel utvecklats p& extern IP betalar utvecklaren eller férlaggaren en royalty till &garen av den IP som anvands. Historiskt har
utvecklare varit sjalvstandiga och forlitat sig pa forlaggare. Under flera &r har dock en konsolideringsvag skett i industrin dar
forlag har forvarvat sjalvstéandiga spelutvecklare.

Forlagsverksamhet

Forlaggare &r ansvariga for att finansiera och marknadsfora speltitlar. Dessa aktorer har historiskt varit ansvariga for att teckna
distributionsavtal med butiker och andra distributionskanaler. Forlag har historiskt forlitat sig pa intern finansiering eller extern
finansiering. De ansvarar aven for att hitta studios dar utvecklingen sker. Marknaden har under en langre tid konsoliderats, dar
storre forlag har absorberat ett stort antal studios.

Distribution

Det sista steget inom spelutveckling ar distribution. | dagslaget sker storre delen av all distribution av olika former av spel pa ett
antal digitala plattformar. Inom VR/AR déar de ledande plattformarna Quest &gd av Meta och Steam, den dominanta aktéren inom
traditionell gaming. Distributionsavgiften &r mellan 20-30%.

3e-partsfinansiering

D& utveckling av spel ar forenat med hoga utgifter och en tamligen hog osakerhet kring forsaljning om inte ett spel ar kopplat till
en valkand IP eller ingar i en etablerad spelserie, &r det vanligt med 3e-partsfinansiering i industrin. Dessa avtal ar ofta
strukturerade sa att finansiaren har fortur pa spelintikterna tills de har gatt break even och sedan tar 30-50% av resterande
vinst. Detta mojliggoér for mindre studios, likt de som Beyond Frames har investerat i, att fa tillgang till kapital fér utveckling.

Beyond Frames Entertainment AB — 28 november 2023 5 Erik Penser Bank



Studios &gda av Beyond Frames

Cortopia
Cortopia &gs till 100% av Beyond Frames. Bolaget grundades 2016 och har slappt totalt tre projekt:

e Wands: Spelet ar en s.k. FPS (First person shooter) som utspelar sig i en magisk miljé och fokuserar pa dueller. Spelet
slapptes 2017. Spelet har slappts for Oculus Quest och Playstation VR. Enligt den ledande databasen for spel, Steam, har
spelet blandade recensioner med ca 52% positiva omdoémen. Pa Meta Store har spelet 533 omddmen och en rating om
4/5. Vi bedomer att spelet har salts kring 80-100 000 exemplar till ett pris av USD 20, vilket motsvarar en intakt efter
plattformsavgifter pa ca 8—12 mkr. Vi bedémer att utvecklingskostnaderna for spelet uppgick till ca 2 mkr.

e Down the rabbit hole: Spelet ar ett aventyr/pusselspel som delvis bygger pa boken Alice i Underlandet. Spelet slapptes
2020 for bade Oculus, Playstation VR, Steam VR och Viewport. Spelet har ca 1 700 recensioner pa Meta Store med ett
betyg om 4/5, vilket &r starkare &n Wands och gor spelet till ett av de spel med hégst betyg pa den ledande hardvaran,
Oculus, plattform. Vi beddmer att spelet har salt ca 200 000 exemplar, vilket givet ett snittpris om USD 20 ger intakter efter
plattformsavgifter om ca 25-35 mkr. Vi beddmer att utvecklingskostnaden uppgick till 10-12 mkr.

e Wands alliances: Spelet kan beskrivas som en uppfoljare av Wands. Spelet slépptes i oktober 2022 och har haft ett
liknande mottagande av kritiker och en lagre forsaljning.

Utover dessa tre titlar har Cortopia tva andra projekt i sin pipeline, ett med en budget om 4,6 mkr och ett med en budget om 28
mkr, dar projektet handlar om att utveckla en uppfoljare till en kant VR-spel. B&da dessa vantas slappas under 2024-2025. Det
sista av dessa kommer att férlaggas av den partner Cortopia har, vilket gor att intdkterna kommer att delas upp dar férlaget forst
far tillbaka sin investering och sedan tar 30-50% av overskottet fran spelet.

Moon Made

Ags till 55% av Beyond Frames. Bolaget har slappt ett mindre spel, men har fokuserat stor del av sin tid pa s.k. "work for hire”
dar man hyr ut sitt team till andra storre utvecklare. Detta bidrar med ett positivt kassafléde och har en betydligt lagre risk an
egenutvecklad IP.

Odd Raven

Ags till 38% av Beyond Frames. 2018 slappte studion spelet Carly and the Reaperman som vi bedémer har sélts i ca 12-15
tusen exemplar. Bolaget har daven slappt spelet Spacefolk City som salt i liknande volymer som Carly and the Reaperman. |
dagslaget arbetar studion med att utveckla en VR-titel t ett etablerat forlag som har delfinansierat titeln och kommer vara fullt
ansvarig for publicering.

Figur 1: Beyond Frames finns i stora delar av ekosystemet

/.‘-c BEYOND \

P Royalties Pengar in
\ | ' |
E:;?genn* Utvecklare > Férlag P> Distributér > Slutkund
¢ .8, %’T 38 s:,:.&s:a:gT o) WT o
Delar av Pengar ut

intékterna -
‘4- -4 BEYOND
\ w FRAMES /

Kélla: EPB, Bolaget
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Forlagsverksamhet

| detta affarsomrade marknadsfor, finansierar och stodjer Beyond Frame antingen sina egna studios eller forlagger tredje parts
studios spel. | detta steg inkluderas betalanseringar och mjuka lanseringar dar spelet testas for en utvald publik. Férutom de
egenutvecklade titlarna har Beyond Frames Beyond Frames agerat forlag for spelet Ghosts of Tabor, som har utvecklats av
utvecklaren Comat Waffle.

e Gosts of Tabor: Spelet & en FPS i VR-miljé som spelas bade PVP (Player vs Player) och PVE (Player vs Enviorment).
Spelet finns pa samtliga VR-plattformar och lanserades i en tidig beta under H1'23. Spelet har ett relativt hogt betyg om
76% pa Steam och har sedan betareleasen salt i 200—250 000 exemplar p& Meta store. De totala intakterna fran spelet
overstiger USD 5m. En fullskalig release ar planerad till H1'24.

e Outta Hand: Spelet kan bast jamféras med ett klassiskt arkad/plattformsspel dar 37 nivaer finns. Utvecklingen har gjorts
av den sjalvstandiga spelstudion Capricia. Spelet slapptes p& Meta Qest den 28e september.

e Toy Monsters: Ett spel som kan jamféras med ett traditionellt bradspel som sker i VR. Spelet har betaslappts pa Meta
Quest store och har ett mindre antal recensioner

Utdver titlarna ovan har Beyond Frames givit ut tre mindre titlar.

Work for hire

Work for hire innebar att utvecklarna frin Beyond Frames studios tar konsultuppdrag fran storre studios eller forlag for att hjélpa
till i utvecklingsarbetet. For detta tar Beyond Frames betalt per timme.
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Analys av affarsmodell

| teorin &r spelutveckling och forlagsverksamhet en affarsmodell med extrema skalférdelar da bruttomarginalen endast utgors
av distributorens del av forsaljningen. | praktiken tenderar dock intakterna fran ett spel att korrelera med utvecklingsutgifter och
budget. Spel som saljer hog volym tenderar att ha hoga utvecklingsbudgetar, vilket forklarar dominansen av ett fatal forlag
globalt.

Vi har dock noterat att det finns en framvaxande scen for “indiespel”’, dvs. spel frdn mindre, sjalvstédndiga utvecklare.
Forsaljningen av dessa spel behdver inte nddvéandigtvis korrelera med utvecklingsbudgetar, men risken kring dessa ar betydligt
hogre da dessa utvecklare/forlag inte har samma resurser som de globala spelutvecklarna. Vi har dock noterat att VR-spel &ar
en marknad i en tidig fas som ar betydligt mer fragmenterad an konsol/PC-marknaden.

Beyond Frames forsoker i sin affarsmodell att mitigera riskerna kopplat till “indiespel”-utveckling med att knyta till sig externa
finansiarer, vilket gor att den finansiella risken sjunker hos bolaget. Den operativa havstangen blir dock lagre, vilket aterspeglas
i bolagets bruttomarginaler. Vi anser att denna affarsmodell passar bra i det radande marknadslaget da tillgangen pa kapital i
industrin ar 1ag.

For att ytterligare minska kassaflodesrisken och finansiera egna titlar erbjuder bolaget sina tjanster inom ramen for "work for
hire”. Detta innebar att utvecklarna i bolagets studios hyr ut ledig kapacitet per timme. Skalbarheten har ar betydligt lagre &n
inom utveckling och publicering, men risken ar lagre. Vi bedomer det som en fordel om bolaget kan lyckas balansera work for
hire med utveckling av egna titlar, da detta reducerar volatilitet i férsaljning.

Vidare beddémer vi att det finns en méjlighet och kompetens fér Beyond Frames att utveckla traditionella data/konsolspel om ratt
projekt dyker upp i nartid.

Har slappt ett antal kommersiella titlar

Utvecklare _Uppskattade | o 50 pgp| UPpskattade |Antal recessioner
forsaljningssiffror forsaljningsintékte i Meta store
Wands Cortopia 80 000 -100 000 2- 5 mkr SEK 8-10m 533
Down the Rabbit hole Cortopia 200 000 10-12 mkr SEK 30-40m 1706
Wands alliances Cortopia 20 000 SEK 10-14 224
Carly & the Reaperman Odd Raven 12-15 000 2,5-5 mkr 149
Spacefolk City Moon Mode 20 000 SEK 4-6m 222
Mixture Played with Fire 5000 Agerar firlag SEK 0,5-1m 49
Silhouette Team Panoptes 6000 Agerar firlag SEK 0,6-0,8m 57
Ark and ADE Castello Inc 15 000 Agerar forlag SEK 1-2m 154
Ghosts of Tabor Comabt Waffle Studios 200-250 000 Agerar forlag SEK 50-60m 5880
Outta Hand Capricia Production 10 000 Agerar forlag SEK 1-2m 107

Kalla: Meta Quest Store
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Omvarlds-/marknadsanalys

Beyond Frames ar aktiva pd den globala marknaden for XR, vilket &ar ett samlingsbegrepp for VR (virtual reality) och AR
(augmented reality).

Historik om VR

Konceptet VR har funnits lange och de forsta systemen fér 3D-video gér att spara till 50-talet da filmfotografen Morton Heilig
lanserade Sensorama, en maskin som kombinerade ljud och ljus och béast kan liknas vid en arkadmaskin. Sex filmer
producerades for denna produkt och den marknadsférdes som framtidens bioupplevelse. Samma uppfinnare tog dven patent pa
det forsta VR-headsetet under 1960-talet.

Tidig VR-upplevelse Sega var tidiga med VR péa 90-talet

semsoIaa

& _SEEA

)

—

REAL|DAD
VIRTUAL

Kalla: EPB Kélla: SEGA

Redan pa 90-talet férsokte nagra av de ledande utvecklarna av spelkonsoler, SEGA och Nintendo, att lansera produkter inom
VR. Samtliga av dessa produkter var dock misslyckade. Nintendo sammanfattade lanseringen och den senare nedldggningen
av sin Virtual Boy konsol med féljande punkter:

o Davarande teknik klarade bara av svartvit grafik
e For lite mjukvara/svart att utveckla spel p.g.a. begransad teknik och mojligheter
e Obekvamt och obehagligt att anvanda, anvandare blev snabbt illamaende och fick huvudvark

Vi beddémer att 2014 var det &r da VR for forsta gangen boérjade narma sig kommersialisering, delvis som en féljd av att
processorer nu méjliggjorde en battre anvandarupplevelse, men framst av att Meta (davarande Facebook) kopte Oculus VR for
USD 2 mdr. Detta gjorde att mer kapital kom in i sektorn. Samma ar lanserade &ven Sony att man skulle utveckla ett VR-set for
Playstation 4, Samsung laserade Samsung Gear VR och Google lanserade Google Cardboard. Sedan dessa lanseringar har
priset pd hardvara sjunkit markant samtidigt som ekosystemet med spel och applikationer har vuxit, vilket gjort att marknaden
har mognat.

Beyond Frames Entertainment AB — 28 november 2023 9 Erik Penser Bank



En ung industri dar tillvaxt vantas kommande &r

Meta (da Facebook) koper Oculus VR,
marknadsledaren inom VR teknologin far
2 miljarder USD
s
Sony annonserar slappet av Project
Morpheus, ett VR headset far PS4

konsoler
sen

Forsta generationen Oculus Rift
lanserades for $599
-

Google lanserar Cardboard, ett
lagkostnads alternativ till VR far
smartphones

Sony introducerade PlayStation VR
(PsVR) for $399
=sn

Leonovs Mirage Solo, det forsta
headsetet med Googles Daydream

lanserades
sux

2017 I 2019

© @ © @

2016 l 2018 l

Microsoft lanserade the Xbox One X, Sony annonserar att de har salt fler
sin VR-redo spel konsol och headset. &n fyra miljoner PSVR headsets
-

HTC lanserade sitt HTC VIVE
StreamVR headset, det forsta
headsetet med sensorer som liter
spelaren réra sig fritt

L]

O O

2014 l

Apple awarded the patent fora
head-mounted display apparatus
sue

Samsung annonserar "Samsung Gear VR,
ett headset som anvander Samsungs
Galaxy mobil som viewer

Google launched Cardboard, which Meta lanserar Oculus Go, en
uses a head mount to turn standalone VR som inte kréver en
Smartphane into 3 VR device separat dator, spelaren styr genom istéllet for att anvinda en kontroll,

san en kontroll, till priset av 5199 32 GB. f6r 5399 for 64 GB och 5499 far 128

Samsung launched the Gear VR 524964 GB GB

exs
headset ne
o

Weta lanserar Oculus Quest en stand
alone VR dar anvandaren rér sig

HTC and Valve, was unveiled at
Mobile World Congress

Kalla: Statista

Meta lanserar Oculus quest 2 for
$299 for 64GB och $399 for 246 GB

EEsY

I 2021

© (@

2020 l

Pico lanserar Pico Neo 3, en
konkurrent till Oculus Quest 2

ByteDance, ett kinesiskt bolag
koper Pico

2023

O

Meta ska lansera Meta Quest 3 H2

Apple lanserar Vision Pro, ett mixed
realitry headset som kommer finnas
till forsaljning pa den amerikanska
marknaden H1 2024

Marknaden &r en av de snabbast vdxande medieplattformarna globalt och den totala marknaden véantas vaxa med 6éver 30%
under de kommande aren. Vi bedomer att tillvaxten i volym av hardvara kommer att avta de kommande aren da man sag en
tillfallig expansion av férsaljningen kopplat till covid. En liknande utveckling sags i flera andra kategorier av hemelektronik. Vidare
bedomer vi att den ledande vertikalen for mjukvara for VR kommer vara underhallning/spel, det omrade dar Beyond Frame ar

aktiva.

En véxande global marknad... ...vars tillvaxt accelererade under Covid

Extendedreality (XR) marknad USDbn)

101

19 29 8

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Kalla: Statista Kalla: Statista

24
19 21

14

Antal VR-headsets (miljoner)

27 27 27

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Marknaden for spel drivs framst av antalet headsets pa marknaden. Férséljningen av dessa accelererade under covid-19, delvis
som en foljd av pandemin, men dven som en foljd av att prisnivdn pa dessa 6ver tid har sjunkit. VR for spel har historiskt haft
hoga systemkrav, vilket gjort headsets dyra. Priserna har dock sjunkit, eftersom priset pa processorkraft tenderar att sjunka med
tiden. Vi bedomer ocksa att den 6kade mangden aktérer pa marknaden kommer gora att priset pa hardvara minskar.
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Covid ledde till en kraftig tillvaxt pa headset-marknaden

Intdktstillvaxt for VR-headsets (procentuell utveckling)
79%

50%
33% 32%

14% .
8% 5% 6% 1% 2%

2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Kalla: Statista

Mjukvara kommer dominera tillvaxten... ...dar spel ar den ledande vertikalen

Virtual reality (VR) B2C markandens tillvixt globalt fran 2018 till Virtual reality (VR) mjukvara globala B2C marknadens
2027 nettoomsattning fran 2017 till 2027 (bnUSD)
80%
5
60% 4
40% 3
2
20% 1
0% _/\ O
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
VR-mjukvara VR-hdrdvara == V/R-Advertising VR gaming VR video
Kélla: Statista Kélla: Statista

Den ledande akttren inom hardvara for VR &r Meta som lanserat systemet Rift och senare Quest. Meta férvarvade Oculus 2014.
| dagslaget har Oculus en marknadsandel om ca 40-50%. Det vanligaste headsetet pd marknaden &r just nu Meta Quest 2.
Meta Quest 3 slapptes i Q4°23, vilket medfort att forsaljningen av headsets har varit nagot lagre i nartid innan denna release.
Meta ar den dominerande aktoren i ekosystemet och p& marknadsplatsen Steam finns nastan 50% av de utvecklande spelen
for Metas plattformar. Vi ser saledes att Beyond Frames &r valpositionerade da man har fokuserat pa att utveckla titlar till Meta.

Meta dominant aktor for hardvara... ...men annu starkare pa spel...

Anvéandare avvirtual reality (VR headsets juli 2023, uppdelat pa enhet

AR- och VRheadsets, andel av marknaden

120,0%

© 100,0% 6%
5 [ - I ]
< 80,0% 4 41%
2 —
£ 60,0% 6%
£ 40,0%
S 20,0%

o

0,0% 20%
Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23
Oculus Quest 2 Valve Index HMD = Oculus RiftS
Meta m Sony ByteDance mDPVR HTC Others HTC Vive Occuluc Rift Windows Mixed Reality

= Other

Kélla: Statista
Kalla: Statista
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...med en lejonpart av utvecklarna pa sin plattform

Andel spelutvecklare globalt som arbetar med spelprojekt for
VR/AR 2023

Other

Magic Leap One

HP Reverb

Windows <Mixed Reality Headsets
Google ARCore

Meta Rift

Meta "Project Camria"

Valve Index

iOS phone/tablet using ARKit
HTC VIVE

PlayStation VR2

Meta Quest

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Kalla: Statista
Vi bedomer, precis som vi berér i vart avsnitt om historiken kring VR, att den framsta orsaken till att inte marknadspenetrationen
ar hogre ar de hoga priserna kopplat till hardvaran for VR. Givet att systemkraven nu har minskat och att det endast kravs en
enklare PC for att anvanda ett VR eller att bara kbpa en konsol/headset, beddmer vi att anvandandet kommer att 6ka. | dagslaget
ar en relativt stor grupp mycket intresserade av VR samtidigt som produkten anvands av relativt fa.
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Vi bedémer séledes att en fortsatt volymtillvaxt &r att vanta och att VR inom spel kommer n& en infliction point under slutet av
var prognosperiod. Det storsta problemet kring VR kvarstar dock, vilket &r att spelare upplever obehag nar man anvander sig
av VR. Detta &r ett svaradresserat problem for industrin. Vi bedémer att framtida produktutveckling delvis kommer att l6sa
detta problem. Vi ser att de senaste versionerna av de marknadsledande headseten har adresserat detta pa tre satt:

Fortsatt l&g penetration av anvandarbas... ...men liten skara entusiaster finns

AnvdndningenavVR i USA oktober 2022 Intresse VR Oktober 2022, intresse per aldersgrupp

150%
Dagligen 3% ’

Flera ganger i veckan 5% 100% 58%
13%
Varjevecka [l 4% so N - R
- . 28% 28% 26%
Varje manad 3% 0% 36% &, 19% 17% 13%
Mer séllan @n en gang i manaden 9% 1-Inte alls 2 3 4 5- Mycket
Anvénder ej augmented realilty 76% intresserad intresserad
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% all 71834 m35-54 55+
Kalla: Statista Kélla: Statista
. Teknikutveckling har gjort grafiken stabilare: Historiskt har VR-headset haft problem med att bibehalla en hog

frame rate. Detta leder till lagg, vilket leder till hogt illamaende nar det sker. Prestandan i de nuvarande headseten ar hogre,
vilket leder till en lagre risk for lagg

. Hogre inslag av mixed reality i spel: Mixed reality innebér att man blandar virtuella inslag med den verkliga varden.
Detta "stor” inte hjarnan lika mycket som en helt virtuell miljé.

. Ergonomi i headsets: En orsak till illam&ende och obehag kopplat till anvandandet av VR &r att headsets &r tunga
och oergonomiska, vilket kan leda till obehag. De senaste headseten &r betydligt lattare &n de historiska och vi bedémer att
utvecklingen framdver kommer gora headsets mer stabila.

Vi anser dock att det nast storsta problemet kring VR, dvs bristen p& spel och content, succesivt kommer att l6sas da
marknaden blir stérre och utvecklare slépper fler spel. Sammanfattningsvis beddémer vi att Beyond Frames befinner sig relativt
val positionerade for att mota en 6kad konsumentefterfragan. Under de narmaste 3—6 manaderna bedomer vi det dock som
sannolikt att efterfraigan kommer vara lagre som en foljd av den svaga konsumentkonjunkturen globalt.

Historiska problem och contentbrist orsak till lagt anvandande

De mest frekventa klagomalen fran konsumenter i USA mars 2022

17% 17% 16%
’ 14% 14%

The headsets gives There isn't a wide The headsetis | miss beingableto There isn't a wide
me serious nausea enough selection of uncomfortable use my phone or enough selection of

or motion sickness gamesto playon it other device while films or media to
I'min the VR watch in VR
headset

Kalla: Statista
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Genomgang av priser for VR-headsets/PCs

Ytterligare en aspekt som vi bedémer har hammat utvecklingen inom VR/XR ar den hoga prisnivan pa hardvara som kravs for
att anvanda spelen. Nar Oculus slapptes i mars 2016 kostade ett headset USD 599. Foér att sedan kunna anvanda headsetet
kravdes en dator med ett grafikkort i prisklassen USD 550. For att spela VR-spel kravdes sdledes en investering p& narmare
USD 2 000 for att kunna spela ett begransat antal spel.

Nar Oculus Quest Rift S och Oculus Quest slapptes 2019 hade priset for ett headset sjunkit till USD 399. Quest behévde
dessutom inte en PC for att operera. PC, som krévdes for att operera Oculus Rift S, krdvde endast ett grafikkort med en kostnad
pa ca USD 300, vilket reducerade kostnaden for att spela VR-spel fran ca USD 2 000 vid lansering till under USD 1 000 om man
skulle anvanda en PC och endast USD 400 om man anvande sig av ett stand alone headset.

Tittar vi p& nuvarande headsets har de en prisbild pa ca USD 300, vilket gor att det &r billigare &n bade en konsol och en ordinar
gaming-PC. Vi bedomer att priserosionen kommer fortsatta och att VR-headsets nu har natt en prisniva da dessa ar redo for en
massmarknad, vilket inte tidigare varit fallet. Vi ser saledes att forséljningen av spel kopplad till dessa headsets kan boérja
accelerera i nartid.

Vi beddmer att de nya versionerna av Oculus kommer kosta runt USD 500, vilket ar lagre an de ledande konsolerna X-Box One,
Playstation 5 och Nintendo Switch som alla kostar mellan USD 5-700.

Figur 2: Priserosion av teknik goér det mojligt for penetrationen av VR att fortsatta 6ka

2 000

Headset: USD 600
Investering: ca USD 2 000 Q e 9
1 000

Headset: USD 400
Investering: ca USD 1 000

500 PS5
& Q F !/ a3 2
400 Q 6 @ Headset: USD 500
Headset: USD 400 -
300 ) =
Headset: USD 300
2016 2019 2020-2023 Oktober 2023

Kalla: Webbhallen
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Genomgang av ledande headsets pa marknaden

Meta

Den ledande aktéren pa VR-marknaden &r Meta, dgare av varuméarket Quest. Quest har i Q4 slappt den senaste versionen av
sitt headset, Meta Quest 3, som i dagslaget saljs for fran 7000 kr. Nedan foljer en genomgang av systemspecifikationerna for
headsetet. Vi beddmer att férsaljningen av spel efter denna férsenade release kommer att kunna accelerera.

Sony VR

Detta headset kopplas till ett PS5, vilket &r en av de ledande konsolerna p& marknaden. | dagslaget kostar produkten 7—8 000
kr. Eftersom det kravs ett PS5 for att spela produkten ser vi séledes att forsaljningen av denna produkt kommer vara lagre &n
Metas produkter som inte kraver en specifik konsol.

ByteDance

ByteDance (&garen av TikTok) kdpte 2021 den kinesiska tillverkaren av headsetet Pico. Bolaget har sedan dess slappt ett
headset vid namn Pico 4 som séljs i Sverige for ca 5 000 kr. Vi bedoémer detta vara det ledande headsetet pa den kinesiska
marknaden, en marknad som Beyond Frames inte riktar sig mot.

DPVR

Ett av de kinesiska headseten pa marknaden som kopplas till PC.

Valve index

Ett headset utvecklat av Valve, &garen till Steam. Setet kraver en PC och ett fullt set med basstation, headset och kontroller
kostar ca EUR 1 000.

Oversikt av headsetmarknaden

Tillverkare Upplosning Ljudsystem

Stereohogtalare med 3D-rums ljud,
Meta Quest 3 7 000 kr 2064x2208 40% bredare ljudomfang och optimala vanster/higer-

*® wWw, & matchningsférmagor
Sony VR — PSVR2 "i?'“( 7-8 000 kr 2000x2040 3D ljud och mikrofon
N
ByteDance - Pico 4 g, 5 000 kr 2000%2000 Stereohogtalarna _E_:r utrustade n_'uad teknologi for
o e ljudfaltrekonstruktion

HTC Vive - XR Elite 16 000 kr 3840x1920 _ Immersivtlud,
Djup sensorisk immission
DPVR - P2 a 5000 kr 3664x1920 Dubbla stereohégtalare med brusreducering
Valve Index . :
10 000kr 1440x1600 Off ear hérlurar inbyggda

Kalla: Webbhallen
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HTC Vive

Vive ar varumarket fran det taiwanesiska elektronikkonglomeratet HTC. Det senaste headsetet heter Vive XR elite och séljs for
ca 15-16 000 kr. Vi bedomer att de framst saljer till den asiatiska marknaden, men det finns dven pa den vasterlandska. Vi
beddmer att det ar en stark konkurrent till Meta Quest.

Vi har har valt att fokusera péa de stérre stand alone-headseten. Det finns dven ett antal tillverkare av headsets som kopplas till
en telefon av t.ex. Samsung. Vi bedémer att dessa ar en del av marknaden, men endast &r kompatibla med enklare former av
spel medan Beyond Frames fokuserar pa mer avancerade titlar.
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Estimat

Metodik och resonemang bakom estimat

Vi bedémer att grunden i att lagga estimat fér en spelutvecklare ligger i hur mycket som har investerats i titlarna. Intjaningen fran
férséljningen &r sedan en direkt funktion av budgeten. Det finns dock en stor varians i utfall kontra utvecklingsbudget, vilket
bilden nedan frdn Embracer, en ledande spelutvecklare, visar. Aggregerat bedomer vi dock att spel brukar generera en
avkastning pa investering om ca 2,5x. Vi noterar dock att variansen pa utfall for spel som inte tillhér ndgon av de ledande
franchiserna pa marknaden &r hog, vilket bor tas i beaktande nar man laser vara prognoser.

Aggregerat anser vi att en multipel om 2,5x ar rimligt for Beyond Frames titlar
PROJECT ROI (CONTRIBUTION/INVESTMENT)

Average title project data:
13.0 Sales 294 SEKm, Contribution 207 SEKm
® and Investment 88 SEKm.
12.0
SEK 20.3 Bn
11.0 e 0 in net Sales
Py [
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£ 90
:
= 80 e SEK 5.9 Bn
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£
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Quarters since release

Kalla: Embracer

Intéktsestimat

Innevarande ar

Vi bedomer att innevarande ar kommer avslutas med en liknande utveckling som i Q3 med bidrag frAn Ghosts of Tabor som
drivkraft i forsaljningen. Vi ser aven intakter fran andra partnerskapsprojekt likt Outta hand samt mindre work for hire-bidrag
aterspeglas i forsaljningen under Q4.

Forlaggning Ghosts of Tabor

Den forsta delen av vara intaktsestimat ar relaterat till férlaggande av titeln Ghosts of Tabor. Spelet ar utvecklat av Comat Waffle
och har under testlanseringarna salt cirka 100—150 tusen spel. Vi bedémer att spelet som kommer att slappas H1'24 och kommer
sélja ca 350 000 exemplar under 2024 och 240 000 exemplar under 2025. Vi beddmer att Beyond Frames partner har investerat
tillrackligt i detta projekt for att mojliggdra en forséljning om ca 180 mkr under perioden 2024—2025.

Forlaggning av andra delfinansierade projekt

De andra intdktsbenen vi har lagt estimat for ar titlar som utvecklas av Beyond Frames dar man aven &r forlag. Dessa titlar ar
externt finansierade, vilket far en paverkan pa hur bruttomarginalen ser ut. Vi bedomer att Beyond Frames kommer att slappa
tittar med extern finansiering med en budget om ca 40 mkr under var prognosperiod och en avkastning pa investering om 2,5x.
Har ser vi en potentiell uppsida i vara estimat om nagot av de planerade spelslappen skulle vara en blockbuster, vilket definieras
som ett spel med intakter p& 5-10x budget.
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Forsaljning delfinansierade projekt 2024 Forsaljning delfinansierade projekt 2025

X multipel, Y R&D budget X multipel, Y R&D budget

1,5x 2,0x 2,5x 3,0x 3,5x 1,5x 2,0x 2,5x 3,0x 3,5x

8 12 16 20 24 28 18 27 36 45 54 63

10 15 20 25 30 35 20 30 40 50 60 70
12 18 24 30 36 42 22 33 44 55 66 77
14 21 28 35 42 49 24 36 48 60 72 84
16 24 32 40 48 56 26 39 52 65 78 91

Kalla: EPB Kélla: EPB

Egenutvecklade titlar

Den del av estimaten dar vi bedémer att volatiliteten ar hogst ar speltitlar som bade finansieras och foérlaggs av Beyond Frames.
For denna forsaljning har vi raknat med samma avkastningsmultipel som ovan, men givet att budgeterna ar lagre i dessa spel
blir volatiliteten betydligt hogre. Vi réknar med att bolaget kommer sléppa titlar med en total budget om 20 mkr.

Sammanfattningsvis raknar vi med en avkastningsmultipel pa ca 3,35x nuvarande aktiverade utvecklingsavgifter. Vi anser denna
summa som rimlig da stora delar av investeringarna som sker i kommande titlar sker externt och inte via Beyond Frames
balansrakning. Vidare tas vissa utvecklingskostnader lépande, vilket gor att den faktiska multipeln pa aktiveringar &r lagre an
vad som kan ses i balansrakningen.

Forsaljning egenfinansierade projekt 2024 Forsaljning egenfinansierade projekt 2025

X multipel, Y R&D budget X multipel, Y R&D budget

1,5x 2,0x 2,5x 3,0x 3,5x 1,5x 2,0x 2,5x 3,0x 3,5x
3 5 6 8 9 11 9 14 18 23 27 32
4 6 8 10 12 14 11 17 22 28 33 39
5 8 10 13 15 18 13 20 26 33 39 46
6 9 12 15 18 21 15 23 30 38 45 53
7 11 14 18 21 25 17 26 34 43 51 60

Kélla: EPB Kalla: EPB

Work for hire
Vi bedémer oss se ett mindre intaktsflode fran detta ben som kommer att vaxa i linje med personalstyrkan framover.

Sammanfattningsvis bedoémer vi att Beyond Frames kommer se en kraftig omsattningsokning kommande &r av framst tre
anledningar:

. Fortsatta spelslapp nar marknaden
. Acceleration av investeringar i R&D, vilket kommer leda till fler releaser
. Ghosts of Tabor utvecklas enligt trend

Vi beddmer att en kraftig tillvéxt ar att vanta

200 8
6
150 —
105
100 —— —— 129
0 24 25 L n
2021 2022 2023 9m 2023e 2024e 2025e
Forsaljning B Externt finansierade projekt M Egna projekt
Ghosts of Tabor Work for hire

Kélla: Bolaget, EPB
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Bruttomarginal

Vi har raknat med olika bruttomarginaler for de olika intaktsbenen fér Beyond Frames. Detta da man har olika finansieringsvillkor
pa de olika projekten.

Ghosts of Tabor

Vi bedomer att Beyond Frames har en bruttomarginal pa ca 25% for forsaljningen av Ghosts of Tabor, givet att utvecklingen ar
finansierad av extern part. Vi anser att detta &r den framsta anledningen till att bolaget, trots en stark forsaljning under H1°23,
har sett en vikande bruttomarginal. Vidare bedémer vi att givet att Ghosts of Tabor kommer att lanseras kommersiellt under
H1'24, s& kommer denna trend i bruttomarginal att fortsatta da forséljningen fran denna titel kommer att 6ka vid lansering.

Andra titlar med extern finansiering

Vi bedbmer att bruttomarginalen for forséljning av andra titlar med extern finansiering har en hdgre bruttomarginal an
forlaggningen av Ghosts of Tabor, eftersom vi anser att Beyond Frames del av investeringen ar hogre pa dessa. For denna
férsaljning réknar vi med en bruttomarginal om 30% framdover.

Egen finansierad IP

For de titlar som &r egenfinansierade har vi réknat med att Beyond Frame betalar distributionsavgift till plattformar om 30%,
bruttomarginalen blir séledes 70%. Inom work for hire tas kostnaden under personalkostnader, vilket gor att bruttomarginalen
tekniskt sett blir 100%.

Vi beddmer att Beyond Frames bruttomarginal succesivt kommer att 6ka under prognosperioden, givet att Ghosts of Tabor
minskar som del av forsaljningen och att egenutvecklade titlar slapps. Vi gillar bolagets modell med extern finansiering da vi
anser att det ar ett effektivt satt att mitigera riskerna inom spelutveckling.

Skifte i finansiering leder till ny niva pa bruttomarginal... ...med lagre risk
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Bruttomarginal
Ghosts of Tabor Andra externt finansierade titlar === Egen finansierade titlar
Kalla: Bolaget, EPB Kélla: Bolaget, EPB
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Andra externa kostnader och personalkostnader

Ovriga externa kostnader

Vi bedomer att 6vriga externa kostnader kommer att 6ka nagot de kommande aren och delvis skala med forsaljning. Vi baserar
detta p& att bolaget nu har natt en ny niva av forsaljning och tillvaxt. Da évriga externa kostnader kommer oka i lagre takt an
omsattningen bedémer vi att Beyond Frames kommer borja se skalférdelar i sin verksamhet under perioden 2024—-2025.

Personalkostnader

Vibeddmer att Beyond Frames kommer att 6ka antalet anstéllda succesivt under prognosperioden. Vidare anser vi att kostnaden
per FTE kommer stiga ndgot givet rddande inflation. Aven har ser vi att personalkostnaderna stiger i lagre takt &n
omsattningstillvaxten, vilket gor att bolaget kommer att fortsétta se skalfordelar, givet den goda forséljningsutvecklingen.
Personalkostnaderna kan 6ka om Beyond Frames far extern finansiering for ett nytt projekt dd man da valjer att utoka
personalkaren.

Inga stora rekryteringar planerade... ...och stabil kostnadskontroll
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Ovriga externa kostnader —@—% av forséljning
Personel expenses  =@=FTEs

Kélla: Bolaget, EPB Kalla: Bolaget, EPB

Av och nedskrivningar

Vi har i vara estimat raknat med att bolaget skriver av sina immateriella anlaggningstillgangar pa tre ar och goodwill pa fem ar. |
spelutveckling borjar avskrivningen av utvecklingen kopplat till en specifik titel skrivas av i samband med lansering. | samband
med lansering gors aven en prévning av de aktiverade arbetet kopplat till spelet, dvs om det lever upp till forvantningarna. Om
detta inte ar fallet gor bolaget en nedskrivning av de tidigare gjorda aktiveringarna. Vi bedémer risken fér nedskrivningar av
nuvarande aktiverat arbete som Iag.

Vi beddmer att Beyond Frames succesivt kommer uttka aktiveraringarna under prognosperioden, givet att man har flertalet
spellanseringar som gar in i en senare projektfas kommande ar. Dessa forvantas generera ett framtida kassaflode for bolaget.

Acceleration av investeringar for att sikra framtida spelslapp...
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"B -16 -19

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Aktiveringar Avskrivningar

Kélla: Bolaget, EPB
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Kassaflode

Vi beddmer att bolaget kommer att se ett neutralt till positivt kassafléde fran verksamheten kommande &r. Vi baserar detta framst
pa den resultatutveckling som vi vantar oss givet de spelslapp som &r planerade under perioden 2024—2025. Vi anser dock att
aktiveringar kommande &r kommer gora att kassaflodet forblir relativt neutralt. Vi ser dock inte ett kapitalbehov hos bolaget da
vi beddmer det som sannolikt att man kommer anvanda sig av extern finansiering fér en stor del av utvecklingen.

Trots ett Neutralt kassaflode. .. ...bedomer vi att kassan ar under kontroll
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Kélla: Bolaget, EPB Kalla: Bolaget, EPB

Sammanfattning estimat

Vi baserar vara estimat for bolaget pa de budgetar som finns kopplat till framtida spelslapp. For att modellera dessa har vi antagit
ett konservativt synséatt och bedomt att inget av spelen kommer bli en s.k. blockbuster, utan leverera en multipel pa ca 2,5x pa
investerat kapital.

Givet att Beyond Frames har extern finansiering p& ett stort antal av sina titlar sa sjunker risken i bolaget samtidigt som
potentialen minskar. Vi anser dock att spelutveckling i det stadie som Beyond Frame befinner sig har hdga risker kopplat till
férseningar och marknadsmotagande, vilket gor att vi anser att den strategi bolaget har med hdg andel externt kapital ar den
basta i radande marknadslage.

Utover de vanliga riskerna kopplat till spelutveckling som presenteras ovan sa utvecklar Beyond Frames titlar till en hardvara
som inte &r lika utbredd som traditionella gaming-PCs eller konsoler, vilket &ven hojer volatiliteten i estimaten.

Acceleration i forsaljning kommer leda till marginalexpansion...
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Kalla: Bolaget, EPB
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Vardering

Vi anser att en DCF &r den basta metoden att vardera Beyond Frames givet att de flesta noterade spelbolag befinner sig i ett
annat kommersiellt skede. Vi valjer dock att presentera en relativvardering for att f& en referensbild av hur Beyond Frames
varderas i dagslaget i forhallande till andra bolag i industrin. Detta trots att den betydande storleksskillnaden mellan Beyond
Frames och referensgruppen, i kombination med att Beyond Frames befinner sig i ett annat kommersialiseringsskede, gor
metoden mindre relevant vilket motiverar vart val av DCF som primar varderingsmetod.

Relativvardering — Vi utgar fran vasterlandska utvecklare och férlag

| relativvarderingen har vi valt att titta pa ett antal vasterlandska spelbolag for att vardera Beyond Frames. Dessa delar vi in i
mogna, marknadsledande bolag och mindre bolag. Vi beddmer att det &r lampligast att anvanda sig av andra utvecklare och
forlag bland spelbolag snarare an renodlade VR-bolag da vi anser att spelbolagen opererar i samma ekosystem som Beyond
Frames och har liknande affarsmodeller med liknande risker.

Vardering MCAP BV EV /Sales EV /EBITDA EV/EBIT Price / Earnings
(SEK) (SEK) LT™ 2024 2025 LT™M 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025

Electronic Arts 385790 381944 4,90x 4,54x 4,33x 20,2x 12,7x 12,4x 25,6x 14,2x 13,3x 37.8x 17,8x 16,1x
Take-Two Interactive 278003 302 865 5,31x 3,64x 3,54x 31,0x 16,1x 14,6x - 17.2x 15,4x (17,5%) 21,0x 17.8x
Ubisoft Entertainment 42871 56 527 2,57x 2,16x 2,06x 5,8x 4.5x 4,1x - 11,0x 9,8x (10,9%) 16,4x 14,3x
Embracer Group 29180 45470 1,08x 0,98x 0,94x 5,4x 3,6x 3,4x - 5,5x 5,0x 6,3x 5,0x 4,4x
CD Projekt 28784 27592 11,67x 13,38x 16,67x 21,9x 31,2x 42 ,9x 30,0x 44 9x 76,5x 33,9x 46,0x 64,0x
Stillfront Grp 6122 10204 1,45x 1,41x 1,36x 5,5x 3,.8x 3,5x 11,4x 5,0 4.8x 29,3x 5,1x 47x
Paradox Interactive 23004 22191 9,97x 7,67x 7,29% 15,7x 11,0x 10,4x 28,7x 20,4x 17,4x 36,7x 25,9x 22,4x
Keywords Studios 14531 15250 1,76x 1,50x 1,36x 9,8x 7,5x 6,9x 17,4x 10,1x 9,1x 37,3x 13,0x 11,7x
Frontier Developments 811 681 0,50x 0,46x 0,45x 3,5x (18,5% (64,8%) - (6,0 (7,6%) (3.0% - -
G5 Entertainment 1263 922 0,67x 0,70x 0,67x 5,1x 3,1x 2,9x 6,8x 6,0x 5,3x 7,5% 8,7x 7.7x
.Team 17 Group 3557 2955 1,47x 1,49x 1,43x 3,8x 5.4x 4,9x 6,4x 5,6x 5,5x 13,2x 7.6x 7.3x
Medel 3,76x 3,45x 3,65x 11,6x 7.3x 3,7x 18,0x 12,2x 14,0x 15,5x 16,7x 17,0x
Median 1,76x 1,50x 1,43x 5,8x 5,4x 4,9x 17.4x 10,1x 9,1x 13,2x 14,7x 13,0x
Marginaler Gross Income EBITDA EBIT Net Income

LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025
Electronic Arts 73.9% 78,1% 79,3% 24,3% 35,8% 34,9% 19,1% 31,9% 32,7% 13,3% 26,0% 26,7%
Take-Two Interactive 32,5% 61,0% 63,0% 16,9% 22,6% 24,3% -24,5% 212% 23,0% -27,8% 16,3% 19,3%
Ubisoft Entertainment 27,7% 90,3% 89,6% 44,1% 48,1% 50,5% -16,5% 19,7% 21,1% -17,6% 9,8% 11,7%
Embracer Group -0,6% 63,4% 65,1% 19,9% 27,0% 27,5% -0,6% 17,9% 18,8% 9,3% 6,4% 7.9%
CD Projekt 72.2% 65,7% 58,4% 53,2% 42,9% 38,9% 38,9% 29,8% 21,8% 36,1% 31,3% 25,4%
Stillfront Grp 22,9% 79,0% 79,6% 26,4% 37,5% 38,7% 12,7% 28,5% 28,7% 3,0% 6,7% 9,2%
Paradox Interactive 49,7% 51,9% 55,8% 63,6% 69,6% 69,9% 34,8% 37,5% 41,9% 28,1% 29,4% 33,7%
Keywords Studios 30,3% 38,4% 38,2% 18,0% 20,0% 19,7% 10,1% 14,9% 14,9% 4,5% 6,9% 7.4%
Frontier Developments 26,1% 64,3% 58,6% 14.2% -2,5% -0,7% -25,4% -7,6% -5,9% -20,0% -3,1% 0,6%
G5 Entertainment 64,2% 70,0% 69,6% 13,2% 22,3% 23,6% 9,9% 11,6% 12,7% 12,0% 10,5% 11,5%
Team17 Group 40,8% 45,1% 44,3% 38,9% 27,7% 29,2% 23,0% 26,7% 25,9% 13,1% 14,9% 19,1%
Medel 40,0% 64,3% 63,8% 30,2% 31,9% 32,4% 7.4% 21,1% 21,4% 4,9% 14,1% 15,7%
Median 32,5% 64,3% 63,0% 24,3% 27,7% 29,2% 10,1% 21,2% 21,8% 9,3% 10,5% 11,7%
Tillvaxt Sales EBITDA EBIT Net Income

LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025
Electronic Arts 3.7% 5,7% 4,8% 3.1% 11.2% 2.2% 14,4% 9,7% 7.3% 10,2% 8,4% 77%
Take-Two Interactive 25,6% 43,9% 2,9% 29,3% 103,8% 10,5% -5352,4% 119,0% 11,7% 1334,0% 137,8% 21,7%
Ubisoft Entertainment -8,8% 10,4% 5.2% -9,4% 11.2% 10,4% -297,8% nm 12,4% 202,4% nm 25,7%
Embracer Group 56,5% 6,4% 4,5% 32,8% 13,3% 6,3% -86,6% 12,2% 9,4% -630,7% 39,8% 29,1%
CD Projekt 13,1% -30,7% -19,7% 0,6% -44.7% -27,3% 21% -45,8% -41,3% 8,2% -39,0% -34,8%
stillfront Grp 45% 3.3% 3,6% -75% 6,1% 6,9% -13,8% 12,5% 43% -59,6% 435,1% 42,5%
Paradox Interactive 24.8% 12,6% 5,1% 22,5% 21,8% 5,7% 41% 37,1% 17,5% -0,6% 45,0% 20,1%
Keywords Studios 30,1% 11,4% 10,7% 23,0% 11,8% 8,9% 8,3% 9,8% 10,3% -25,8% 40,5% 19,0%
Frontier Developments -8.3% 7,1% 2,4% -63,5% nm nm -413,3% nm nm -317,1% nm nm
G5 Entertainment 0,4% -0,8% 3.3% 7,6% -2,3% 9,6% 60,1% 11,0% 12,7% 117,9% -7.9% 12,9%
Team17 Group 48,5% 4,0% 4,3% 43,0% 46,6% 9,8% 26,5% 46,9% 1,4% -6.2% -13,3% 33,6%
Medel 17,3% 6,7% 2,5% 7,4% 17,9% 4,3% -550,2% 23,6% 4,6% 57,5% 71,8% 17,8%
Median 13,1% 6,4% 4.3% 7.6% 11,5% 7.9% -21% 12.2% 9.8% -0.6% 39,8% 20,9%

Kalla: Factset
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VArt att notera i var referensgrupp ar att i princip samtliga bolag befinner sig i ett mer moget stadie an Beyond Frames. For att
justera for detta har vi valt att fokusera pa vardeskapande snarare &n att endast jamfora varderingsmultiplar. Vi definierar
vardeskapande som summan av tillvéxt och EBITDA-marginal. For att justera for enskilda ar och spelslapp har vi valt att titta pa
ett snitt pa tillvaxten och marginalen under perioden 2024-25. Vi har sedan valt att justera bort tva outliers, Ubisoft och CD
Projects. Anledningen &r foretagsspecifika aspekter som stor jamforelsen.

Vardeskapande
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Kéalla: Factset

Modellen ger en korrelation mellan de tva faktorerna om R2 0,74, vilket vi anser vara adekvat for att anvanda som en bas for var
relativvardering och ger stdd till nuvarande kurs. Vi anser dock, eftersom Beyond Frames befinner sig i ett annat kommersiellt
skede, att en absolutvardering ar att foredra.

DCF

Givet det kommersiella stadie som Beyond Frames befinner sig i, anser vi att en DCF bast kan aterspegla vardet i bolaget. Givet
att bolaget nu tva kvartal i rad har visat att natt en ny niva av forsaljning anser vi att 15% ar en bra reflektion av risken i bolaget.

Samanfattning DCF

Vardering Implicit WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafl6den 208 Riskfri ranta 3,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 225,1 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 27,0%
Foretagsvarde (EV) 433 Smabolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omsattning 5,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -32 Extra riskpremium 0,0% Capex, % av omsattning 5,0%
Minoritetsintressen och Gvrigt 0 Implicit WACC 15,0% Rorelsekapital, % av omsattning 4,0%
Eget kapital 465 Skattesats 22,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 17 Terminalvédrde, % av EV 52,0%
Eget kapital per aktie 27

Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
20%  2,5% 3,5% 4,0% 220%  245%  270%  295%  32,0%
140% 29 30 30 31 32 14,0% 26 28 30 33 35
145% 28 28 29 29 30 14,5% 25 27 29 31 33
WACC 26 27 28 29 WACC 24 25 29 31
155% 25 25 26 26 27 15,5% 23 24 26 28 29
160% 24 24 25 25 26 16,0% 21 23 25 26 28

Kélla: EPB, Bolaget

Var DCF ger ett varde om 26-27 kr, vilket vi anser vara ett rimligt motiverat varde pa aktien i dagslaget.
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Riskfaktorer

Nedan féljer en upprékning av de risker vi definierat som kan paverka bolaget. Listan ska inte ses som uttdmmande, utan det
kan uppsta risker som vi inte har identifierat.

e Teknikrisk, ny hardvara kan andra marknaden

e Utvecklingsrisk, spel som utvecklas kan bli forsenade

e Lanseringsrisk, forsaljningen av spel kan gravt understiga budget

o Konjunkturkris, slutkunden, dvs. konsument, kan f& svart att kopa spel

e Personrisk

Agarbild och styrelse

Agarbild

Storsta agare i Beyond Frames sett till bade kapital och réster ar Arvr Holding AB (15,5%). Déarefter foljer Magnus Unger (13,8%)
och Avanza Pension pa 13,2%. Totalt har bolaget en free float pa4 56%. Bolaget har tvd medgrundare, varav Ricky Helgesson
ager 5,5% av rosterna och kapitalet och Mikael S6derstrom, som aven ar ordférande, ager 1,16%.

Styrelse:

Beyond Frames styrelse bestar av fyra ledamoter, inklusive styrelseordféranden.
Mikael Séderstrom:

Mikael ar styrelseordférande och en av tva medgrundare till bolaget. Mikael &r aven VD pa bolaget Init Invest AB, ett
investeringsbolag som han var med och grundade 2016. Darutdver ar han styrelseordférande i Whispr Group Sverige AB,
ledamot i Unordinal AB och suppleant i Odd Raven Studios AB.

Ace St Germain

Ace ar VD sedan februari 2022 och har en bakgrund inom den amerikanska spel- och underhallningsbranschen, bland annat pa
Twitch (Amazon), Sony och Twitter. Forutom Beyond Frames &r Ace styrelseordférande i Moon Mode AB och ledamot i Cortopia
AB.

Erik Akerfeldt

Erik ar oberoende styrelseledamot i Beyond Frames samt VD for bolaget Palingenesis Holding AB. Dartill ar han
styrelseordforande i Unordinal AB samt AGGCON AB. Tidigare erfarenhet omfattar bland annat styrelseordférande pa
Sveaverken Svea Agri AB samt styrelseledamot i Znipe.TV med en verksamhet inom e-sport.

Ricky Helgesson

Ricky &r medgrundare och styrelseledamot sedan 2018 och innan dess VD. Tidigare erfarenhet omfattar bland annat Dice som
Product and Lead developer, samt Senior Software Engineer pa foretaget Frostbite. Ricky ar aven ledamot i bolaget Universes
AB samt Zelk AB.
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ESG - Beyond Frames Entertainment

Beyond Frames ér ett bolag aktivt inom XR (Exteded Reality). Bolagets har sin huvudfokus i utvecklandet av spel och dess
produkter ar darmed digitala och har en liten direkt miljopaverkan. Spelen de producerar kraver att stora mangder data sparas
pa servrar, vilket ar mycket energikravande. Manga bolag inom spelindustrin arbetar darfér med hallbarhet genom att anvanda
fornybar energi till servrarna och pa sé vis minska klimatpaverkan av dess produkter.

En 6ppen och kollaborativ arbetsmiljé ar viktigt fér Beyond Frames och de arbetar med att skapa en arbetsplats dar de anstéllda
kan vara kreativa. Andelen kvinnor i foretaget ar 15%, nadgot som &r typiskt inom industrin. Jamstalldhet och rekrytering av fler
kvinnor &r en frga som flera foretag inom industrin driver.

Styrelsen bestar endast av man och personal med ledande befattning bestar till 75% av kvinnor. Bolaget har tydliga
incitamentsprogram bade fér management och for personalen i form av teckningsoptioner
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomséttning 13 24 25 129 153 170
Ovriga rorelseintakter 6 16 23 24 24 26
Totala intakter 18 40 48 153 177 196
Kostnad salda varor -1 -15 -16 -99 -103 -105
Bruttoresultat 17 25 32 53 74 91
Ovriga rérelsekostnader -15 -24 -46 -44 -46 -52
EBITDA 2 0 -14 9 27 39
EBITDA, justerad 2 0 -14 9 27 39
EBITA, justerad 2 0 -14 9 27 39
Avskrivningar immateriella tillgangar -6 -8 -8 -15 -16 -19
EBIT -4 -8 21 -6 11 20
EBIT, justerad -4 -8 -21 -6 11 20
Finansnetto -3 -1 -2 1 0 0
Resultat fore skatt -7 -8 -23 -5 11 20
Resultat fore skatt, justerad -7 -8 -23 -5 11 20
Total skatt 0 0 0 0 -1 -4
Nettoresultat -8 -9 -23 -5 10 16
Nettoresultat, justerad -8 -9 -23 -5 10 16
Intaktstillvaxt - >100% 21% >100% 16% 11%
Bruttomarginal >100% >100% >100% 41,2% 48,1% 53,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 7,3% 11,9%
EPS, justerad -0,54 -0,58 -1,38 -0,27 0,57 0,94
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 65%

Kalla: Beyond Frames Entertainment AB, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -4 -8 -21 -6 11 20
Ovriga kassaflddesposter 6 8 7 16 15 15
Forandringar i rérelsekapital 5 1 2 4 -3 6
Kassafléde frdn den operationella verksamheten 7 1 -12 15 23 41
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -2 -2 0 0 0
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -6 -17 -25 -22 -24 -26
Kassafléde fran investeringsverksamhet -6 -19 -26 -22 -24 -26
Fritt kassafléde 1 -18 -39 -8 -1 15
Nyemission / aterkop 13 42 42 0 0 0
Ovriga poster 2 0 0 0 0 0
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 15 42 43 0 0 0
Kassaflode 16 24 4 -8 -1 15
Nettoskuld -19 -44 -48 -41 -40 -54

Kalla: Beyond Frames Entertainment AB, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 2 2 1 1 1 1
Ovriga immateriella tillgangar 11 21 39 48 56 63
Finansiella anlaggningstillgangar 3 2 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgngar 1 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgdngar 18 27 44 53 60 67
Kundfordringar 2 3 2 14 15 14
Ovriga omséttningstillgdngar 2 5 5 25 29 26
Likvida medel och kortfristiga placeringar 19 a4 48 41 40 54
Summa omséttningstillgangar 22 53 55 80 84 94
SUMMA TILLGANGAR 40 79 99 132 145 161
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 38 72 92 87 97 113
Summa eget kapital 38 72 92 87 97 113
Leverantdrsskulder 0 3 2 9 10 11
Ovriga kortfristiga skulder 2 4 6 36 38 37
Summa kortfristiga skulder 2 8 8 45 48 48
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 40 79 99 132 145 161

Kalla: Beyond Frames Entertainment AB, EPB

Tillvéxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intéktstillvaxt - >100% 21% >100% 16% 11%
EBITDA-tillvaxt, justerad - -88% N.m. N.m. >100% 43%
EBIT-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 81%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 65%
Bruttomarginal >100% >100% >100% 41,2% 48,1% 53,5%
EBITDA-marginal 16,0% 1,0% Neg. 7,3% 17,9% 23,0%
EBITDA-marginal, justerad 16,0% 1,0% Neg. 7,3% 17,9% 23,0%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 7,3% 11,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 7,3% 11,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 6,3% 9,4%

Kélla: Beyond Frames Entertainment AB, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 11% 15%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 12% 19%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 22% 35%

Kalla: Beyond Frames Entertainment AB, EPB
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2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 9% 8% 5% 9% 9% 7%
Leverantdrsskulder / KSV 20% 22% 10% 9% 9% 10%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 13% 19% 12% 31% 32% 31%
Rorelsekapital / totala intakter 9% 2% -1% -4% -2% -4%
Kapitalomsattningshastighet 0,5x 0,6x 0,5x 1,8x 1,8x 1,7x

Kalla: Beyond Frames Entertainment AB,

Finansiell stallning

EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -19 -44 -48 -41 -40 -54
Soliditet 95% 90% 92% 66% 67% 70%
Nettoskuldsattningsgrad -0,5x -0,6x -0,5x -0,5x -0,4x -0,5x
Nettoskuld / EBITDA -9,3x -189,6x 3,6x -4,3x -1,5x -1,4x

Kalla: Beyond Frames Entertainment AB,

EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,54 -0,58 -1,38 -0,27 0,57 0,94
EPS, justerad -0,54 -0,58 -1,38 -0,27 0,57 0,94
FCF per aktie 0,06 -1,19 -2,34 -0,44 -0,05 0,85
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,69 4,55 5,35 5,08 5,65 6,58
Antal aktier vid rets slut, m 14,2 15,8 17,2 17,2 17,2 17,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 14,2 15,0 16,5 17,2 17,2 17,2

Kélla: Beyond Frames Entertainment AB,

EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 35,9x 21,7x
P/EK 7,7x 7,8x 1,8x 4,0x 3,6x 3,1x
P/FCF 334,3x Neg. Neg. Neg. Neg. 23,9x
FCF-yield 0% Neg. Neg. Neg. Neg. 4%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 7,1x 3,0x 2,7x 2,1x 1,8x 1,6x
EV/EBITDA, justerad 65,1x 508,4x Neg. 33,5x 11,5x 8,1x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. -56,0x 28,3x 15,6x
EV 131 118 130 316 316 316
Aktiekurs 10,3 10,3 10,3 19,0 19,0 22,8

Kélla: Beyond Frames Entertainment AB,

EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Beyond Frames Entertainment AB (*)
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Kalla: EPB, IDC
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Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan "Banken”) i informationssyfte, for allmén spridning, och ar
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstdnd att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats p& information fran allméant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan "Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock
aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér uppréattandet av Publikationen och dessa kan &ndras. Det lamnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte heller sikte p& enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust
eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med ekonomisk risk d&
dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk
Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framréknat varde som det analyserade bolaget
skulle kunna véarderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tilkommer. Det ar inte ovanligt
att aktiemarknaden véarderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat véarde. Det finns séledes ingen garanti for att aktien
kommer att handlas till vart framréaknade motiverade vérde, aven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat véarde ska framgd av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vérderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska
lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifr@n ett antal kanda
parametrar som &r relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som Iag risk &r att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild
faktor paverkar omséttningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassafléde alternativt att en
enskild faktor paverkar omséttningen mer &n 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande krévs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig for
nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ngot annat
land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inréttats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter och
att sékerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att férhindra otillbérlig
informationsspridning, aven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller lamna synpunkter p& en publikation. Banken har &dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare,
styrelseledamoter eller anstéllda kan &dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske
i ett finansiellt instrument som &r foremal fér analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som géller fér analytiker. Alla anstéllda i
Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som
har vetskap om analysens slutsats, far inte fér egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som &ven kan best& av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen Iamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s& &r pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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