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Beyond Frames redovisade totala intdkter om 27,8 MSEK (49,9), varav VD Ace St. Germain
nettoomsattningen uppgick till 22,1 MSEK (39,1), aktiverat arbete till 5,2 MSEK (10,1) och Lista Spotlight
dvriga rorelseintdkter till 0,5 MSEK (0,6). Minskningen i nettoomsattningen kan framst Ticker BEYOND
hanforas till Idgre forsaljning inom bolagets befintliga spelportfélj, avsaknaden av storre .

milestonebetalningar jdmfért med féregaende ar samt att bolagets fokus befunnit sig pa Aktiekurs (SEK) 2,96
lanseringen av TMNT: Empire City. Bruttoresultatet landade pa 6,0 MSEK (5,2), vilket Antal aktier (Miljoner) 18,6
motsvarade en bruttomarginal om 27,0 % (13,4). Den positiva utvecklingen i -

bruttoresultatet forklaras huvudsakligen av en férandrad intdktsmix samt farre projekt Borsvarde (MSEK) 552
under utveckling. P& resultatnivé uppgick EBITDA till -0,5 MSEK (3,0) och EBIT till -6,9 Nettokassa (MSEK) 8.2
MSEK (-3,4). Periodens kassaflode uppgick till 2,4 MSEK (7,4) och kassan uppgick till 11,3 EV (MSEK) 47,0
MSEK. Insiderdgande 2,0%
Fortsatt stabil kostnadskontroll och omfattande besparingsprogram Nasta rapport 2026-08-27
Kvartalet praglades av begrdnsad lanseringsaktivitet, inga nya spelsldpp samt fortsatt

negativa valutaeffekter. Bolagets underliggande I16nsamhet, matt som EBITDAC, fortsatte

daremot starkas och uppgick till -5,7 MSEK (-7,2). | samband med lanseringen av TMNT:

Empire City lanserade Beyond Frames ett omofeattande kostnadsbesparingsprogram, med Kvartalsutveckling

maximala besparingar upp till 38-47 MSEK pa arsbasis. Besparingsprogrammet, som 00

véntas ge effekt fran Q2, genomférs i tva etapper och dess omfattning paverkas av '

huruvida bolaget lyckas ing& nya kommersiella avtal och sékra finansieringspartners, B0 N

med malet att uppna kassaflddespositivitet. Bolaget uppger att de &r i tita dialoger med 300 P2

publishingpartners och plattformsagare géllande framtida produktioner. 250 28,0 =

S 20,0 221

Kommersiell uppdatering avseende TMNT: Empire City g 150

| samband med lanseringen av Beyond Frames flaggskeppstitel TMNT: Empire City valde 10,0

bolaget att dra tillbaka de Idngsiktiga férsaljningsmalen om 350-700 MSEK fran 50

lansering till och med 2029. Bolaget har inte Idmnat ndgra nya prognoser for spelet, men 0,0 os

uppger trots tillbakadragandet att spelet sannolikt kan bli den mest framgangsrika 5,0 ’ 56 19 57
egenutvecklade titeln ndgonsin i bolagets historia. D& spelet lanserades den 30 april 10,0 7.2

kommer den forsta offentliga kommersiella uppdateringen visas i bolagets kommande al Q2 Q3 Q4 at
kvartalsrapport. Inledningsvis kommer en del av intdkterna att aterbetalas till 2025 2026
finansieringspartners, vilket innebdr Iagre marginaler till en borjan. Nettoomsittning = EBITDAC

Outlook

Vi har reviderat ned vara estimat till féljd av de tillbakadragna finansiella malen och

avsaknaden av nya kommersiella projekt, trots att vara tidigare estimat fér TMNT:

Empire City 1ag under bolagets kommunicerade mal. Givet bolagets historiska férmaga

att sékra attraktiva projekt med tillhdrande finansiering beddmer vi ett nytt projekt fran Analytiker

bérjan av 2027 som sannolikt. Det skulle inneb&ra milestonebetalningar under aret samt

att besparingsprogrammet inte implementeras fullt ut. Samtidigt estimerar vi betydande Albin Eriksson

kostnadsbesparingar under det kommande aret om cirka 34 MSEK med malet att bli albin@kalgyl.se

kassaflddespositiva. Vi har reviderat ned var vérdering for att spegla

estimatférandringarna och den 6kade osdkerheten kring bolagets pipeline, men raknar

med att bolaget kan bli kassaflédespositiva relativt omgaende efter utférda

besparingsatgarder. Vart motiverade vérde for 2027E uppgar till 3,6 SEK per aktie.

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 136,9 175,8 130,0 84,9 87.4

Tillvéxt y-o-y 451,8% 28,4% -26,1% -34,7% 2,9% M

Aktiverat arbete 25,7 337 319 8,7 16,5 ! Y

Ovriga intakter 1.5 19 2.4 2,0 2.1

Summa intdkter 164,1 21,3 164,2 95,6 106,1

EV/S 2,6 170 0,4 06 05

Bruttoresultat 26,7 249 343 22,2 25,0

Bruttomarginal 19.5% 14,1% 26,4% 26,1% 28,6% Beyond Frames OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader -44,2 -48,3 -511 -28,8 -16,1

Tillvéxt y-o-y -6,6% 92% 58% -43,6% -44,2%

EBITDAC -28,4 -21,7 -14,4 -4,6 11,0 Kursutveckling % m 3m 12m
EBITDAC-marginal neg. neg. neg. neg. 12,6% Beyond Frames -50,4 -60,1 -73,8
EV/EBITDAC neg. neg. neg. neg. 4.3

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om Beyond Frames

Kalqyl

Beyond Frames &r en av Europas snabbast véxande aktdrer inom XR-spel och har ¢kat sin omsattning med en CAGR pa 82,5 % sedan 2019.
Bolagets hybridmodell med bade egen utveckling och publishing har skapat en skalbar affdr med stark riskbalans. Framgangarna med Ghosts
of Tabor och de pagdende projekten GORN 2 och den kommande titeln Teenage Mutant Ninja Turtles (TMNT): Empire City visar bolagets
férmaga att utveckla och kommersialisera ledande titlar i snabbt véxande genrer. Med en véxande spelportfélj, starka partnerskap och en
explosiv marknadstillvaxt, &r Beyond Frames val positionerat for att ta en ledande roll pa den internationella XR-marknaden.

Investeringscase

Skalbar och kapitaleffektiv affarsmodell med diversifierade intéktsfioden
Beyond Frames har utvecklat en skalbar affarsmodell som kombinerar
egen spelutveckling, extern projektfinansiering och publishing av
tredjepartstitlar. Denna hybridmodell gér det mojligt att skapa
aterkommande intaktsfléden fran etablerade titlar samtidigt som bolaget
kan investera i nya projekt utan att bara hela finansiella risken. Modellen
ger en balanserad intdktsmix, minskar beroendet av enskilda lanseringar
och har historiskt skapat stabil tillvaxt trots variationer i VR-marknaden.

Bevisad férmaga att utveckla och kommersialisera framgangsrika XR-spel
Beyond Frames har visat en stark och konsekvent execution inom XR-
sektorn, dar bolaget aterkommande lanserat titlar som natt hég
kommersiell och kritisk framgang. Bolaget har demonstrerat att det kan
utveckla, férbattra och 1angsiktigt férvalta spel som nar stora spelarbaser
och skapar engagerade communities. Denna dokumenterade férmaga &r
central i investeringscaset, da den visar att Beyond Frames har férmagan
att identifiera ratt projekt, driva komplexa spelproduktioner och skapa
intdktscykler som genererar intakter 6ver flera ar.

Strategiskt stark pipeline med 6kande marginalpotential

Bolaget star infér en pipeline som beddms betydligt starka intjaningen de
kommande aren. Den tidigare lanserade titeln GORN 2 gar i nartid in i
I6nsam fas nar recoupment-perioden avslutas, samtidigt som stérre
satsningar inom licensbaserade IP-projekt, dar Teenage Mutant Ninja
Turtles &r forst ut, Idgger grunden fér 1angsiktig skalbarhet. Ett lyckat
genomférande av dessa projekt starker Beyond Frames attraktionskraft
hos globala partners och skapar en mall fér framtida samarbeten inom
internationella franchisebaserade spel.

Tydlig strategi for tillvédxt genom partnerskap och projektfinansiering
Beyond Frames fortsatter att utveckla sin go-to-market-strategi genom att
kombinera interna studios med externa utvecklingspartners och
projektfinansidrer. Denna modell mojliggér breddad kapacitet, snabbare
time to market och minskad kapitalbindning. Genom att attrahera externa
partners inom bade utveckling och finansiering har bolaget skapat en
strukturellt gynnsam position for att skala portféljen och ta sig an storre
projekt med begransad risk, samtidigt som I6nsamheten starks nar fler
titlar gar in i mogna int&ktsfaser.

Bruttomarginal estimat, 2019-2027E

Motargument

Osédkerhet kring kommersiell genomslagskraft i stérre IP-projekt
Storskaliga licensbaserade projekt som Teenage Mutant Ninja Turtles
innebdr hogre férvantningar och stdrre externa krav. Kommersiell
framgang &r inte garanterad och beror pa mottagandet vid lansering samt
hur effektivt bolaget kan positionera titeln pa en internationell VR-
marknad som fortfarande ar relativt ung.

Marknadsvolatilitet i XR och beroende av plattformsagare

Beyond Frames &r exponerat mot ett fatal stora ekosystem, framst Meta,
Sony, Pico och Steam. Férandringar i plattformsregler, rankingalgoritmer
eller kommersiella villkor kan paverka férséljningen av bolagets titlar.
Bolaget saknar ocksa kontroll ver lanseringsfénster som styrs av
respektive plattform.

Produktions- och tidslinjerisk i stdrre spelprojekt

Utvecklingen av stdrre spel innebar komplexa produktionsprocesser och
risk for forseningar. Forskjutna lanseringsdatum eller omarbetade
projektplaner kan leda till férskjutna intakter, ojdmna kvartal och paverkan
pa rorelsekapitalet. Detta géller sarskilt projekt i samarbete med externa
licenspartners.

H8g kostnadsniva i expansiv fas

Bolaget fortsatter investera betydande resurser i nya titlar och
produktionskapacitet, vilket innebdar en fortsatt hdg kapitalbindning trots
att en del av utvecklingskostnaderna finansieras externt. Aven om externa
finansidrer minskar den direkta finansiella risken i enskilda projekt kvarstar
en operativ risk, om férsdljningen inte utvecklas som planerat eller om
projekten drabbas av forseningar kan marginalexpansionen bli klart mer
utdragen &n forvantat.

Beroende av nyckelpersoner och kreativa team

XR-utveckling &r ett kompetensintensivt omrade dér erfarenhet och
kreativ férmaga ar avgérande. Beyond Frames &r fortsatt beroende av ett
fatal nyckelpersoner i ledning och studios. Féréndringar i teamstruktur
eller férlorad kompetens kan paverka bolagets férmaga att genomféra
projekt och halla en stabil lanseringstakt.

Nettoomsattning och EBIT estimat, 2019-2027E
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Kvartalet i korthet

Kalqyl

Totala intakter uppgick till 27,8 MSEK (50,9) i kvartalet, vilket innebar en minskning om -44,3 %. Nettoomsattningen uppgick till 22,1 MSEK
(39,1), medan aktiverat arbete och &vriga intdkter uppagick till 5,2 MSEK (10,1) respektive 0,5 MSEK (0,6). Under kvartalet utvecklades
bolagets framgangsrika publishingtitel Ghosts of Tabor fortsatt val, men har nu gatt mot en mer mogen fas. Tuffa jamférelsetal tillsammans
med en negativ valutaeffekt var en bidragande faktor till omsattningsminskningen. Recoupmentperioden av GORN 2, som bolaget tidigare
vantade sig [6pa ut i Q4'25, har nu skjutits fram ytterligare vilket inneburit en svagare intdktsutveckling.

Lénsamheten, méatt som EBIT, kom i kvartalet in pd -6,9 MSEK (-3,4). Det svagare resultatet férklaras framst av den ldgre omsattningen och
fortsatt hdga avskrivningar kopplade till aktiverade utvecklingskostnader. Det aktiveringsjusterade resultatmattet EBITDAC indikerar fortsatt
en l6nsamhetsforbattring y/y, om an ett fortsatt negativt resultat om -5,7 MSEK (-7,1). Den underliggande I6nsamhetsférbattringen drivs av
fortsatta kostnadsbesparingar och en mer gynnsam intdktsmix.

Nettoomsattning, kvartal

EBITDAC och EBIT, kvartal

70,0

60,0
59,6
50,0

40,0
412

(MSEK)

30,0

20,0

10,0

0,0
Q1 Q2

2024

31,8

Q3

433

Q4

34,2

Q1 Q2

2025

Nettoomsattning

28,7

22,1

Q4 Q1

2026

(MSEK)

4,0

2,0

0.0

2,0

-4,0

6,0

-8,0

-10,0

-1,20,0

-6,4
74

-8,6
9.3

Q1 Q2 Q3
2024

B84

Q4

EBITDAC

0.2
-0,6

-3,4

5,6-5,7

72

Q1 Q2 Q3
2025

EBIT

27

5174
-6.9

Q4 Q1
2026

Utfall vs estimat

Rapporten inkom i stora drag svagare &n vi vantat oss. Anledningen till en svagare férséljning &n vi vdntat oss beror pa framst pa en lagre
aktivitet i den befintliga portfdljen, men dven lagre milestonebetalningar och GORN 2 som fortfarande befinner sig i recoupmentperioden.
Aven I6nsamheten kom in l&gre &n vi vantat oss, vilket primart beror pd de I&gre milestonebetalningarna och intdktsmixen dar en hégre andel
publishingtitlar presterade val under kvartalet, vilket resulterade i en lagre bruttovinst an vi vantat oss. De operativa kostnaderna kom i stort
sett in i linje med vara férvéntningar.

Utfall vs estimat Q126
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Andel i intresseféretags resultat
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Lanseringen av Ninja Turtles genomférdes efter kvartalets slut

Den 30 april 2026 lanserades Teenage Mutant Ninja Turtles: Empire City pa Meta Quest, Pico och Steam VR for ett pris pa $24,99, ett
anmarkningsvart 1agt pris for ett sa starkt och véalként IP. Ledningen beskriver att prissattningsstrategin grundar sig i att bygga en stor och
bred spelarbas, for att senare sélja nedladdningsbart innehall till anvéndarna. Denna strategi &r vanlig i spelbranschen, och férlénger ofta
intdktscyklerna istéllet for att fa en stor intdktsstrém i samband med lanseringen. Spel med en l&gre prissattning tenderar dven generellt att
ha en mycket Idngre hallbarhet och priskonkurrens. En vecka efter lanseringen gick Beyond Frames ut med ett pressmeddelande d&r bolaget
drar tillbaka de tidigare finansiella malen relaterade till spelet, d&r de tidigare férvantningarna 1ag pa intékter mellan 350-700 MSEK mellan
lansering och 2029. | samband med detta valde bolaget att inte ga ut med ndgon ny guidance, men ledningen beskriver att tidig spelardata
indikerar att intdkterna kommer komma in markant under den tidigare malsattningen. Ledningen betonar dock, trots de tillbakadragna
finansiella malen, att spelet &r pd god v&g att bli den mest framgangsrika egenutvecklade titeln ndgonsin i bolagets historia.

Teenage Mutant Ninja Turtles: Empire City &r ett actionfokuserat VR-dventyr baserat pa det
ikoniska TMNT-universumet, ett av de mest vdlkanda varumarkena inom popularkulturen
sedan 1980-talet. Spelet |ater spelaren utforska New York tillsammans med de fyra Turtles-
bréderna och kombinerar karaktarsdrivet berattande med narstridsmekanik och VR-
anpassad rorelsedesign. Beyond Frames utvecklar spelet for att maximera immersion och
dra nytta av studions tekniska styrkor inom handtracking, strid och miljédesign. Ambitionen
ar att skapa en hogtillgénglig och publikvanlig licenstitel som kan bredda VR-marknaden och
attrahera bade befintliga fans och nya spelare.

Under kvartalet utvecklades antalet Steam-foljare fortsatt val, drivet av lanseringen och Beyond Frames goda publishingférmaga. Spelets
underliggande data talar for ett stort intresse och en bred marknadsféringsstrategi. Vart att ndmna, &r att Steam enbart estimeras sta for
cirka 10-20% av den totala distributionen av VR-spel. Detta innebar att féljarantalet, i teorin, skulle kunna multipliceras med 5-10x for att ge
den totala féljarskaran for spelet. | var intervju ndmnde bolagets vd Ace St. Germain att konverteringsgraden fran wishlists har varit god,
vilket innebdr att den initiala férsdljningen sannolikt kan vara relativt stark.

Utveckling av Steam-féljare®
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Sedan lanseringen av TMNT: Empire City har hittills tva DLCs lanserats', vilket &r en uttalad strategi fér att férldnga intdktscyklerna. Bolagets
vd Ace St. Germain uppgav i var senaste intervju att utvecklingen hittills har varit god. Vidare uppgav vd att framtida DLC lanseringar
kommer att baseras pa den framtida utvecklingen av spelet. Vi anser att DLC lanseringar kan vara intressanta att félja framdver, fér att félja
spelets intresse och potentiella intaktscykler.

Lansering av nedladdningsbart innehdll (DLCs)

Namn p3d DLC Lanseringsdatum
Teenage Mutant Ninja Turtles: Empire City - Digital Deluxe Edition Upgrade 30 april 2026
Teenage Mutant Ninja Turtles: Empire City - Owari Masks 14 maj 2026
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Kostnadsbesparingsprogram fér att bli kassaflddespositiva

| samband med att Beyond Frames drog tillbaka den finansiella malsattningen géllande Teenage Mutant Ninja Turtles: Empire City sa valde
bolaget att annonsera en strategisk omprioritering av verksamheten, med malsattningen att uppna besparingar om maximalt 38-47 MSEK.
For tillfallet utvarderar bolaget nya framtida projekt, vilket kommer pdverka omfattningen av besparingarna. Besparingsatgdrderna vantas
ske i tva olika etapper, dar forsta etappen vantas utféras i maj med effekt fran juni. Den foérsta etappen, som annonserades redan i mars,
omfattar besparingar om totalt 23-27 MSEK vilket primart syftar till organisatoriska férandringar. Den andra etappen, som annonserades i
samband med TMNT: Empire City, kan uppgad maximalt till 15-20 MSEK férutsatt att inga nya projekt infaller. Dessa besparingar omfattar
ocksa organisatoriska férandringar, sannolikt en stérre del av bolagets egna anstéllda. Bolaget betonar dock att de heldgda dotterbolagen
Beyond Frames och Cortopia Studios ar i tdta dialoger med publishingpartners och plattformsdgare gdllande framtida produktioner.

Rorelsekostnader, R12
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Intdktsmixen har starkt underliggande I6nsamheten

Under 2023 lanserade Beyond Frames, som publisher, det populdra spelet Ghosts of Tabor, utvecklat av Combat Waffle Studios. Ghosts of
Tabor blev kort efter lanseringen en av de mest populdra VR-spelen pa marknaden, vilket har varit en stor bidragsgivare till Beyond Frames
Skade intékter. Eftersom Beyond Frames var publisher for spelet, sa erhéll bolaget en l&gre marginal, uppskattningsvis kring 15%. Beyond
Frames strikta fokus pa publishing under 2023 och 2024 resulterade i en mycket stark intéktsutveckling, men saledes inte lika stark
utveckling i IBnsamheten. Bolaget har dven investerat kontinuerligt i fortsatt tillvaxt, vilket tyngt marginalerna. Under 2025 har bolaget riktat
ett stérre fokus mot egen utveckling, ett verksamhetsben som har markant hdgre [dnsamhet. Om &n TMNT: Empire Citys finansiella mal
dragits tillbaka, sa bidrar spelet med mer I6nsamma intdkter redan fran dag ett, trots att spelet initialt befinner sig i recoupment period.
Detta tillsammans med besparingar med effekt fran juni 2026, véntas vénda bolagets negativa underliggande I6nsamhet.

Estimerad intdktsférdelning Underliggande Idnsamheten fortsétter starkas
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Marknaden for XR-hardvara véntas véxa starkt, bland annat genom smarta glaségon

Marknaden for virtual reality (VR) befinner sig i en stark tillvéxtfas och vantas fortsatta expandera i takt med att hardvaran blir billigare, mer
tillganglig och tekniskt avancerad. De ledande aktdrerna Meta, Apple, Sony och ByteDance Pico investerar kraftigt i nya headset, vilket driver
bade anvéandartillvaxt och efterfrdgan pa kvalitetsinnehall. Meta Quest har etablerat sig som den dominerande konsumentplattformen,
medan lanseringarna av Apple Vision Pro och Meta Quest 3S har breddat malgruppen ytterligare. Under 2026 férvantas Steam lansera
Steam Frame, ett VR-headset med tillhérande handkontroller utvecklat av Valve Corporation som kan hantera hela Steam-biblioteket. Priset
fér Meta Quest 3S (128 GB) har kontinuerligt minskat sedan lansering och har under black week 2025 natt historiskt Iaga prisnivaer.

Utvecklingen inom XR-marknaden rér sig nu snabbt bortom de traditionella VR-headseten. En tydlig trend de senaste aren &r hur flera av
vérldens stérsta teknikbolag, bland annat Google, Meta och ett véxande antal kinesiska aktérer, positionerar sig inom omradet fér smarta
glasdgon. Dessa produkter kombinerar kameror, sensorer och Al-funktionalitet i en mer vardaglig formfaktor, vilket gor att de kan anvandas i
betydligt fler sammanhang &n dagens VR-enheter. EssilorLuxottica har uppvisat en massiv tillvaxt i smarta glaségon under det senaste aret,
och flera andra glasdgontillverkare har &nnu inte pabérjat en full satsning mot segmentet. Beyond Frames ledning uppger att marknaden
fortsatt véxer inkrementellt, till stor del genom smarta glaségon som i allt stérre utstrackning kompletterar traditionella VR-headset. Detta
innebar att mjukvaran fér smarta glaségon kan differentieras pa ett helt annat satt, ett segment som Beyond Frames ser mycket positivt pa.

XR-hdrdvara férvéntas vixa explosionsartat
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XR-headset nuvarande TAM Forvantad tillvaxt inom XR TAM smarta glaségon XR-marknadens potentiella TAM 2032

Kortsiktigt svag utveckling inom hardvara efter tuffa jdmférelsetal, men smarta glaségon véxer starkt

Enligt Counterpoints shipment tracker4, minskade de globala leveranserna av VR-headset under det fjarde kvartalet 2025 med -44 % jamfort
med féregdende ar, vilket framst férklaras av hdga jamférelsetal efter Metas lansering av Quest 3S under motsvarande period 2024. Fér
heldret 2025 uppgick nedgangen till 28 %, vilket 13q i linje med tidigare marknadsférvantningar. Samtidigt fortsatte marknaden fér smarta-
glasdgon att utvecklas starkt, dar de globala leveranserna 6kade med 130 % jamfort med féregdende ar och 71 % jamfért med foregaende
kvartal under Q4'25. Tillvaxten drevs framst av nya produktlanseringar, kampanjaktivitet under Black Friday och julhandeln samt ett 6kat
intresse for vagledarbaserade AR-I6sningar. For helaret 2025 dkade de globala leveranserna av smarta AR-glaségon med 108 % jamfért med
féregaende ar.
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Finansiell stallning och kassafléde

Vid utgangen av Q1'26 uppgick Beyond Frames anldggningstillgangar till totalt 74,3 MSEK, varav immateriella tillgangar utgjorde 72,1 MSEK,
materiella tillgdngar 0,4 MSEK och finansiella tillgdngar 1,8 MSEK. De immateriella tillgdngarna bestar huvudsakligen av aktiverade
utvecklingskostnader kopplade till bolagets spelprojekt. Omsattningstillgangarna uppgick till 19,4 MSEK, varav 11,3 MSEK aterfinns i kassa och
3,0 MSEK i kundfordringar. Eget kapital uppgick till 57,9 MSEK. De ranteb&rande skulderna uppgar till 3,1 MSEK och avser langfristigt lan. De
kortfristiga skulderna uppgick till 32,8 MSEK, varav 2,3 MSEK avser leverantérsskulder och 10,3 MSEK upplupna kostnader och férutbetalda

intékter. Bolaget har under kvartalet kommunicerat ytterligare kostnadsbesparingar om cirka 15-20 MSEK pa arsbasis, vilket tillsammans
med tidigare annonserade atgarder motsvarar ett totalt besparingsprogram om cirka 38-47 MSEK arligen. Enligt bolaget ska
kostnadsbesparingarna innebdra att deras likviditetssituation ar tillracklig.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Justerat fritt kassaflode
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Justerat fritt kassaflode

Fére forandringar i rorelsekapital Efter forandringar i ror ROr Fritt kassaflode

Beyond Frames har historiskt valt att dterinvestera stora delar av kassaflédet i nyutveckling, vilket har varit anledningen till den kraftigt
Okade tillvaxttakten. Bolaget vdljer dven, till skillnad mot andra spelbolag, att aktivera och direkt skriva av utvecklingskostnader redan under
utvecklingsfasen. Detta ger bolaget lagre EBIT-marginaler initialt men hdgre marginaler nar spelet vdl lanserats.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgédngar Soliditet
76,9 % (72,1 MSEK) 0,0 % (0,4 MSEK) 61,8 %
Kassa Réntebarande skulder Nettokassa
12,0 % (11,3 MSEK) 3,1 MSEK 8,2 MSEK

Fortsatt nettokassa stérker den finansiella flexibiliteten
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Vardering

Kalqyl

Key stats
Antal aktier 18 635 409 Bérsvarde (MSEK) 55,2
Aktiekurs (SEK) 2,96 Nettokassa (MSEK) 8,2
Enterprise value (MSEK) 47,0

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 13,0 EV/S 0,4
EBIT -10,4 EV/EBIT neg.
Vinst -14,0 P/E neq.
FCF -6,6 EV/FCF neg.
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 2,4 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 6,9 neg. neg. neg.
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
31,0 % 12,4 % neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC

18,2 % neg. neg. neg.

Kdlla: Bérsdata
Aktiekursutveckling
Aktiekursutveckling (indexerat), 2018-idag
vr\ f
’f»'w W
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Volym Beyond Frames OMXS30
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Peers

| var relativvardering har vi inkluderat ett urval av nordiska gamingbolag verksamma inom utveckling och publishing av spel, med fokus pa
bolag som kombinerar egenutvecklade titlar med tredjepartspublishing. Dessa bolag beddms vara relevanta jamférelseobjekt for Beyond
Frames, da de delar liknande affdrsmodeller, intéktsstrukturer och exponering mot digital distribution. Beyond Frames handlas idag till en
rabatt relativt vart urval, vilket vi anser motiverat givet osdkerheten kring framtida pipeline och finansieringsméjligheter. Om Beyond Frames
hittar en langsiktig finansieringspartner och fyller pa nya projekt till pipeline, ser vi goda méjligheter till att rabatten relativt urvalet ska
minska. For peer-gruppen ligger snittmultipeln pd EV/S 1,7x pa innevarande rakenskapsar, samt en medianmultipel pa 1,1x. Lénsamheten
skiljer sig markant inom urvalet vilket gor att [dGnsamhetsmatt inte speglar en helt representativ varderingsniva fér sektorn.

Blandade varderingar bland nordisk gaming

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT
Bolag Borsvérde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEKR12 5y CAGR Marginal Sy CAGR Marginal Sy CAGR
Embracer 15607,8 122978 ‘ 0,8x 0,7x 0,7x neg. 7.1x 6,3% 15906,0 12,0% 24,3% -0,6% neg. -271,4%
Enad Global 7 17473 1692,4 11x 0,9x 0,8x neg. 13,5x 7,2x 1516,3 -1,9% 17,8% 17,7% neg. -259,9%
Envar 587,5 550,3 5,6x 36,4x 983 16,2% 15,4%
G5 Entertainment 492,6 2413 0,2x 0,3x 0,3x 10,3x 9.2x 3,9x 94,5 -8,2% 76,9% 14,7% 2.3% -38,1%
Goodbye Kansas 60,9 59,0 0,3x neg. 186,4 -6,7% neg. 10,1% neg. 12,6%
Jumpgate 30,3 271 0,7x neg. 38,5 13,9% neg. -0,2% neg. 8,6%
Modern Times Group B 16 794,7 19 803,7 1,6x 1,6x 1,5x 18,4x 14,0x 12,7x 12180,0 18,1% 20,9% 29,1% 8,6% 41,5%
Nitro Games 44,2 54,0 0,7x 19,6x 7.5 23,4% 219% 22,0% 3.3% 15,9%
Paradox Interactive 142485 128495 — Sex e 14.9x 21594 8,3% 611% 8,0% 4,6% -20,1%
PlaySide Studios Ltd 54,2 46,5 2,0x neg. 40,6 30,1% neg. 2,5% neg. -14,3%
Remedy Entertainment 191,0 179.8 3,0x 17x 1,5x neg. 66,4x 17,8x 59,5 77% 19,1% -4,5% neg. -202,3%
Starbreeze B 170,9 134,2 0,7x 0,9x 1,0x neg. neg. 18,4x 179,9 7.4% 5.4% 9,1% neg. -242,9%
Stillfront 2758,2 66422 1.2x 1.3x 11x neg. 5,2x 5,0 5493,0 0,1% neg. -174,7% neg. -210,3%
Snitt 4 060,6 4198,3 1,8x 17x 1.6x 42,6x 18,9x 10,8x 2920,0 8,7% 29,3% -8,5% 6,8% -98,4%
Median 492,6 2413 TIx 11X 11X 19,6x 13,5x 10,0x 1799 8,0% 20,9% 5,3% 4,6% -29,1%
Beyond Frames 55,2 47,0 0,4x 0,6x 0,5x neg. neg. 4,6x 13,0 36,6% 12,4% 62,7% -9,7% -210,0%

Kdlla: Factset, Kalgyl Research

For att komplettera varderingsnivderna har vi valt att analysera ett urval av globala gamingbolag. Bolagen i urvalet handlas med en
snittvardering om cirka EV/S 5,2x, EV/EBITDA 20,8x och EV/EBIT 22,9x. Medianvéarderingen i urvalet uppgar till cirka EV/S 1,8x, EV/EBITDA
17,4x samt EV/EBIT 10,7x. Vi har exkluderat ej Idnsamma bolag till snittvarderingarna.

Globala gamingbolag

Nettoomséttning EBITDA EBIT
Lista CAGR 3y CAGR5y  CAGRTy EV/S CAGR 3y CAGRS5y CAGR7y EV/EBITDA CAGR3y  CAGRSy  CAGR7y _ EV/EBIT
1 bit studios SA Polen 22,1% 9.2% 7.4% 2.2x 43,3% 9,3% 6,8% 3,6x 27,8% 0,3% 17% 7x
CD Projekt SA Polen 57% -121% 17.5% 21,8x -0,3% -18,2% 22,3% 46,3x 8,2% -151% 24,1% 47,9x
Electronic Arts Inc Nasdaq 0,5% 6,0% 6,2% 6,5% -7.5% 3.8% 3,6% 33,1x -7.0% 21% 2,0% 42,2x
Frontier Developments PLC England -0,5% 2,6% 2,0% 1.2x 34,6% -1,0% 3.2% 3,5x 34,8% -9,6% -6,6% 10,7x
Playtika Holding Corp Nasdaq 2,9% 1.6% 5.8% 11x -47.2% -31.8% -21,5% 29,1x -159,4% -172,9% -181,2% neg.
Take-Two Interactive Software Nasdaq 7,.0% 14,2% 13.7% 6,8x 89,4% 5,4% 8,6% 41,0x 19,6% -188,1% -207,4% neg.
Ten Square Games SA Polen -5.9% -10,5% 6,1% 1.3x -1.4% -13,4% 0,0% 5,6x -6,0% -15,3% -2,0% 6,6x
Ubisoft Entertainment Tyskland -8,4% -8,9% -3.9% 0,8x -29,.5% -22,4% -13,6% 4,0x -179,9% -227,0% -230,2% neg.
Snitt 29% 0,3% 6,8% 5.2x 9,4% -8,5% 12% 20,8x -32,7% -78,2% -75,4% 22,9x
Median 17% 2,1% 6,1% 1,8x -3,9% -7,2% 3.4% 17,4x 11% -15,2% -4,3% 10,7x
Beyond Frames Spotlight -6,2% 36,6% 64,1% 0,4x 131% 62,7% 19,2% 3,5x -23,7% -2,3% 4,4% neg.
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Forandringar i vara estimat

Efter lanseringen av Teenage Mutant Ninja Turtles: Empire City, de tillbakadragna finansiella malen samt de omfattande
kostnadsbesparingsprogrammen, reviderar vi ned vara estimat ordentligt. Vi sénker estimaten avseende nettoomséattningen med -46,4 %
2026 och -55,0 % 2027, vilket priméart baseras pa en I&gre &n férvantad initial férséljning av TMNT men &ven uteblivna milestonebetalningar
relaterade till en avsaknad av projektpipeline. Vi sdnker vara férvantningar pa TMNT: Empire City fran 250 MSEK till cirka 63 MSEK, fran
lansering till och med 2029. Vi antar att bolaget sdkrar ett nytt mindre projekt med tillhérande finansiering i bérjan av 2027, vilket innebar
att milestonebetalningar inkommer under dret och kostnadsbesparingarna inte far helt full effekt. Vi tror att denna utgangspunkt placerar
vara estimat i mitten av det mgjliga utfallsintervallet.

Vi beddmer att utfallsintervallet i Beyond Frames finansiella situation under de kommande aren &r véldigt brett. Detta baserar vi pa att
bolagets kostnadsbesparingsprogram baseras utefter dess intdkter och framtida férmaga att knyta sig an nya projekt och
finansieringspartners. Oavsett utfall &r utgangspunkten att bolaget ska bli kassaflédespositiva, vilket innebér att kostnadsbasen kommer
anpassas darefter. Vi ser positivt pa att bolaget kan anpassa sig efter olika marknadsférhallanden, men &r édmjuka infor att osikerheten
kring bolagets framtida projekt kommer paverka bolagets framtida varderingsmultiplar. Det som talar fér Beyond Frames &r att bolaget har
en god historik av att knyta sig an attraktiva projekt med tillhérande finansiering. Bolagets nya strategiska inriktning innebar att erbjudandet
i framtiden dven kan breddas bortom VR, dar PC och smarta glaségon beskrivs som attraktiva framtida alternativ. Beyond Frames har ett
starkt track record inom sin publishingverksamhet, vilket skulle kunna tala fér att den strategiska breddningen kan bli lyckosam.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Foréndring (abs) Férandring (%)

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsdttning 84,9 87,4 158,6 194,5 -713.7 -1071 -46,4% -55,0%
% y-o-y -34,7% 2,9% 22,0% 22,7% -56,7pp -19,8pp
Aktiverat arbete fér egen rakning 8,7 16,5 29,0 30,9 -20,3 -14,4 -70,0% -46,6%
Ovriga intakter 2,0 2,1 2.1 21 -0,1 0,0 -4,7% 1,9%
Totala intdkter 95,6 106,1 189,7 2275 -94,1 -121,4 -49,6% -53,4%
Bruttoresultat 22,2 25,0 56,5 79,5 -34,3 -54,5 -60,7% -68,6%
Bruttomarginal 26,1% 28,6% 356% 40,9% -9,5pp -12,3pp
Ovriga externa kostnader -9,2 -8,8 -20,4 -21,8 1,2 -13,0 -54,7% -59,5%
Personalkostnader -19,6 7.2 -35,8 -36,7 -16,2 -29,5 -45,4% -80,2%
Rorelsekostnader -28,8 -16,1 -56,2 -58,5 -27,4 -42,4 -48,7% -712,5%
% y-o0-y -43,6% -44,2% 10,1% 4,1% -53,7pp -48,3pp
EBITDA 41 275 314 54,0 -27.3 -26,5 -86,9% -49,0%
EBITDA-marginal 4,8% 315% 19,8% 27,8% -15,0pp 3 7pp
Avskrivningar 10,3 17,3 -29,3 231 19,0 13,7 -64,8% -44.2%
EBIT -6,2 10,2 21 23,0 -8.3 -12,8 -395,5% -55,5%
EBIT-marginal -7,3% 11,7% 1.4% 11.8% -8,7pp -0,1pp
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Estimat for 2026E

Estimat fér 2026

Kalqyl

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 22,1 21,5 19,0 22,3 84,9
% y-o-y -43,4% -37,2% -32,0% -22,3% -34,7%
Aktiverat arbete 52 1,5 1,0 1,0 8,7
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,5 0,6 0,4 2,0
Summa int&kter 27,8 23,5 20,6 23,7 95,6
Bruttoresultat 6,0 5,9 4,7 5,6 22,2
Bruttomarginal 27,0% 27,3% 24,8% 25,3% 26,1%
% y-o-y 113,8% 40,1% 94,7% 596% -35,3%
Ovriga externa kostnader -2,9 2,7 1,9 -1,8 -9,2
Personalkostnader 9.3 -5,9 -2,0 -2,5 -19,6
Andel i intresseféretags resultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekostnader -12,2 -8,5 -3,8 -4,3 -28,8
% y-o-y -6,5% -42,9% -65,3% -64,6% -43,6%
EBITDA -0,5 -0,6 2,5 2,8 4,1
EBITDA-marginal -1,9% 2,7% 12,1% 1.7% 4,8%
% y-o-y -117,6% -110,5% neg. -67,5% -76,5%
Av- och nedskrivningar -6,4 -1,8 -11 -1,0 -10,3
EBIT -6,9 -2,4 1,4 1,8 -6,2
EBIT-marginal -24,8% -10,4% 6,7% 7,4% -7,3%
% y-o-y neg. neg. neg. -34,1% neg.
EBITDAC -5,7 -2,1 1,5 1,8 -4,6
EBITDAC-marginal -25,9% -9,9% 7,8% 7,9% neg.
% y-o-y neg. neg. neg. neg. neg.
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Estimat fram till 2027E

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 24,8 136,9 175,8 130,0 84,9 87,4
% y-o-y 4,5% 451,8% 28,4% -26,1% -34,7% 2,9%
Aktiverat arbete for egen rakning 233 25,7 33,7 319 8,7 16,5
Ovriga intakter 0,1 1,5 1,9 2,4 2,0 21
Totala intakter 48,2 164,1 21,3 164,2 95,6 106,1
EV/S 53 2,6 10 0,4 06 05
Bruttoresultat 8,8 26,7 24,9 34,3 22,2 25,0
Bruttomarginal 35,6% 19,5% 14,1% 26,4% 26,1% 28,6%
% y-o-y 4,3% 201,9% -6,8% 38,0% -35,3% 12,4%
Ovriga externa kostnader -14,3 -13,3 -15,0 -15,3 -9,2 -8,8
Personalkostnader -314 -30,4 -32,8 -35,7 -19,6 7,2
Andel i intresseféretags resultat -1,6 -0,5 -0,5 -01 0,0 0,0
Rorelsekostnader -47,3 -44,2 -48,3 -51,1 -28,8 -16,1
% y-o-y 812% -6,6% 92% 58% -43,6% -44,2%
EBITDA -15,1 9,7 12,1 17,5 4,1 27,5
EBITDA-marginal -60,7% 7,1% 6,9% 13,5% 4,8% 315%
% y-o-y neg. neg. 24,9% 44,7% -76,5% 570,4%
EV/EBITDA neg. 36,9 4,0 27 m4 17
Av- och nedskrivningar -7,6 -16,4 -31,3 -24,4 -10,3 17,3
EBIT -22,7 -6,7 -19,2 -6,9 -6,2 10,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. -7,3% 1,7%
% y-o-y neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. -7,6 4,6
EBITDAC -40,9 -28,4 -21,7 -14,4 -4,6 1,0
EBITDAC-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 12,6%
% y-o-y neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDAC neg. neg. neg. neg. neg. 43
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Som en paféljd av estimatnedrevideringar och 6kad osékerhet kring framtida pipeline har vi valt att justera ned var vérderingsmultipel fér
Beyond Frames. Vi har dven valt att &ndra vart priméra I6nsamhetsmatt fran EBIT till EBITDAC, for att béttre spegla bolagets underliggande
|[6nsamhet da framtida projekt och investeringar utgér en osédkerhet. Vara antaganden baseras pa att bolaget lyckas knyta sig an ett nytt
mindre projekt under 2027 och bdrjar motta milestonebetalningar under aret. Mot denna bakgrund anser vi att en multipel om 6x EBITDAC
&r motiverad. Skulle bolaget annonsera langsiktiga finansieringslésningar eller nya projekt framgent, kan en hégre multipel vara motiverad.

Vardering
Multipel EBITDAC 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 6 1,0 66,2 3.6
Sdkerhetsmarginal (30%) 6 7,7 46,3 2,5

Nedan foljer potentiell avkastning pa 2027E om Beyond Frames utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,2 20,0% 9,6% 0,8 -16,0% -8,3%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITDACX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

1 1,0 0,6 -80,0% 7.7 04 -86,0%

221 1,2 -60,0% 15,4 0,8 -72,0%
3 331 1,8 -40,0% 23,2 1,2 -58,0%
4 441 2,4 -20,0% 30,9 17 -44,0%
5 55,2 3,0 0,0% 38,6 2,1 -30,0%
6 66,2 3,6 20,0% 46,3 25 -16,0%
7 77,2 41 40,0% 541 29 -2,0%
8 88,3 4,7 60,1% 61,8 33 12,0%
9 99,3 53 80,1% 69,5 3,7 26,0%
10 10,4 5,9 100,1% 77,2 41 40,0%
n 121,4 6,5 120,1% 85,0 4,6 54,0%
12 132,4 71 140,1% 92,7 5,0 68,1%
13 143,5 1.7 160,1% 100,4 54 82,1%
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Kallférteckning

1. https://steamdb.info/app/3713650/dIc/

2. https://www.youtube.com/watch?v=EIf_iKROEGI

3. https://steamdb.info/app/1957780/charts/

4.  https://counterpointresearch.com/en/reports/Global-XR-AR-%26-VR-Headsets-Model-Shipments-Tracker-Q1-2020-Q4-2025
Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstélla oberoende
och fértroende géller sérskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Albin Eriksson ager inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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