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Beyond Frames redovisade totala intdkter om 23,4 MSEK (40,5), varav nettoomsattningen
uppgick till 20,4 MSEK (34,2), aktiverat arbete till 2,6 MSEK (5,8) och 6vriga rérelseintdkter till
0,4 MSEK (0,5). Bruttoresultatet landade pa 5,5 MSEK (14,6), vilket motsvarade en
bruttomarginal om 26,9 % (42,7). Pa resultatniva uppgick EBITDA till -2,4 MSEK (6,0) och EBIT
till -8,6 MSEK (-0,6). Periodens kassafléde uppgick till -1,6 MSEK (-6,1) och kassan uppgick till
9,6 MSEK.

Kommersiell uppdatering

Under kvartalet lanserades den efterldngtade titeln TMNT: Empire City, vars initiala férsaljning
utvecklades svagare an bolagets tidigare forvantningar, vilket ledde till att den uttalade
forsaljningsprognosen drogs tillbaka. Som en foljd initierade Beyond Frames det tidigare
kommunicerade kostnadsbesparingsprogrammet och genomforde en strategisk dversyn av
verksamheten. Efter kvartalet har bolaget salt publishingrattigheterna till Ghosts of Tabor,
GRIM och Silent North fér 1 MUSD samt tecknat avtal om ett nytt egenutvecklat spel med 1,9
MUSD i projektfinansiering. Det nya projektet innebar att delar av personalstyrkan behdlls och
att det arliga besparingsmalet justerats till 27-36 MSEK. Beyond Frames har darutéver flera
spelprojekt under utvardering med IP-dgare, publishers och distributérer, dér bolaget bedomer
att de har goda férutsattningar att sdkra minst ytterligare ett projekt pa attraktiva finansiella
villkor.

Starkt balansrékning efter kvartalet mojliggér nya satsningar

Efter kvartalet har Beyond Frames genomfort en riktad nyemission om 3,1 MSEK och foreslagit
ytterligare en emission om upp till 10,2 MSEK. Tillsammans med forsaljningen av
publishingrattigheterna och milestonebetalningarna fran det nya utvecklingsprojektet starks
bolagets finansiella position och méjligheterna att agera pa nya kommersiella projekt. Kapitalet
vantas dven bidra till att jdmna ut kassaflodet mellan milestonebetalningarna. Beyond Frames
har tidigare kommunicerat en breddning av verksamheten mot méjligheter med hégre
marginal, dar bolaget utéver XR utvarderar projekt inom PC och konsol samt andra interaktiva
tilldmpningar. | var intervju uppgav bolagets vd att Beyond Frames &ven fér dialoger inom
enterprise, kommunal verksamhet och férsvar, dar den befintliga tekniken och
utvecklingskompetensen bedéms kunna appliceras inom nya anvdndningsomraden.

Outlook

Vi har reviderat ned vara estimat, primért till f6ljd av férséljningen av publishingrattigheterna
till Ghosts of Tabor, Silent North och GRIM, samt ytterligare sdnkta férvantningar pd TMNT:
Empire City efter svagare spelardata och en lagre investeringsvilja i DLCs &n tidigare vantat.
Effekten ddmpas av milestonebetalningar fran det nya utvecklingsprojektet, vilka véntas bidra
frdn Q3'26, medan sjdlva spelet vantas lanseras forst under 2028. Nettoomséattningen sanks
med -20,9 % fér 2026E och -35,4 % fér 2027E. Effekten pa bruttovinsten blir desto mindre da
de avyttrade publishingtitlarna haft en 1dg bruttomarginal, vilket tillsammans med
milestonebetalningarna ger stéd &t bruttomarginalen framat. Vi sdnker bruttovinsten med -5,4
% for 2026E och -13,6 % for 2027E. Vi hijer dven vara kostnadsestimat nagot da det nya
utvecklingsavtalet innebér att delar av den tidigare planerade personalreduktionen inte
genomfors. Bolaget vantas ddrmed fa en hégre kostnadsbas &n tidigare estimerat, men med en
mer gynnsam intdktsmix och fortsatt betydande besparingar. Till foljd av revideringarna ser vi
kassaflddespositivitet bortom var prognosperiod, vilket innebar att vi numera vérderar bolaget
pad EV/S-multipel. Baserat pd en multipel om 1,1x uppgar vart motiverade varde fér 2027E till
3,0 SEK per aktie, i linje med aktuell aktiekurs.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 136,9 175,8 130,0 67,2 56,5

Tillvéxt y-o-y 451,8% 28,4% -26,1% -48,3% -15,9%

Aktiverat arbete 25,7 33,7 31,9 14,8 15,5

Ovriga intakter 1,5 1,9 2,4 1,8 21

Summa intakter 1641 21,3 164,2 83,8 741

EV/S 26 70 10 0,8 09

Bruttoresultat 26,7 249 343 21,0 21,6

Bruttomarginal 19,5% 14,1% 26,4% 313% 38,2% Beyond Frames OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader -44,2 -48,3 -51,1 -35,6 -26,0

Tillvéxt y-o-y -6,6% 92% 58% -30,2% -26,9%

EBITDAC -28,4 -21,7 -14,4 -12,8 23 Kursutveckling % im 3m 12m
EBITDAC-marginal neg. neg. neg. neg. neg. Beyond Frames -50,4 -60,1 -73,8
EV/EBITDAC neg. neg. neg. neg. neg.

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 projekten GORN 2 och titeln Teenage Mutant Ninja Turtles (TMNT): Empire City visar bolagets férmaga att utveckla och
kommersialisera ledande titlar i snabbt vdxande genrer. Med en vaxande spelportfolj, starka partnerskap och en explosiv marknadstillvaxt, ar
Beyond Frames vil positionerat fér att ta en ledande roll pa den internationella XR-marknaden.

Investeringscase

Skalbar och kapitaleffektiv affarsmodell med diversifierade
intdktsfloden

Beyond Frames har utvecklat en skalbar affarsmodell som
kombinerar egen spelutveckling, extern projektfinansiering och
publishing av tredjepartstitlar. Denna hybridmodell gor det
mojligt att skapa aterkommande intéktsfldden fran etablerade
titlar samtidigt som bolaget kan investera i nya projekt utan att
bdra hela finansiella risken. Modellen ger en balanserad
intaktsmix, 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 dterkommande lanserat titlar som natt
hdg kommersiell och kritisk framgang. Bolaget har demonstrerat
att det kan utveckla, férbattra och langsiktigt 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 intaktscykler
som genererar intdkter éver flera ar.

Strategiskt stark pipeline med 6kande marginalpotential

Bolaget star infér en pipeline som beddms betydligt stérka
intjaningen de kommande aren. Den tidigare lanserade titeln
GORN 2 gar in i Idnsam fas nar recoupment-perioden avslutas,
samtidigt som storre satsningar inom licensbaserade IP-projekt,
dar Teenage Mutant Ninja Turtles som nu ar lanserat, ldgger
grunden for studieverksamheten. 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 tillvéxt genom partnerskap och
projektfinansiering

Beyond Frames fortsatter att utveckla sin go-to-market-strategi
genom att kombinera interna studios med externa
utvecklingspartners och projektfinansiarer. Denna modell
mojliggdr 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 Ibnsamheten
starks nar fler titlar gar in i mogna intéktsfaser.

Motargument

Osdkerhet kring kommersiell genomslagskraft i stérre IP-projekt
Storskaliga licensbaserade projekt som Teenage Mutant Ninja
Turtles innebdr hégre férvantningar och stoérre externa krav.
Kommersiell framgang &r inte garanterad och beror pa
mottagandet vid lansering samt hur effektivt bolaget kan
positionera titeln pd 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 férsaljningen av bolagets titlar. Bolaget saknar ocksa
kontroll éver lanseringsfonster som styrs av respektive plattform.

Produktions- och tidslinjerisk i stérre spelprojekt
Utvecklingen av storre spel innebar komplexa
produktionsprocesser och risk for forseningar. Forskjutna
lanseringsdatum eller omarbetade projektplaner kan leda till
férskjutna intékter, ojamna kvartal och paverkan pa
rorelsekapitalet. Detta galler sarskilt projekt i samarbete med
externa licenspartners.

Hég kostnadsniva i expansiv fas

Bolaget fortsatter investera betydande resurser i nya titlar och
produktionskapacitet, vilket innebar en fortsatt hég
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 forsaljningen inte utvecklas som planerat eller om
projekten drabbas av férseningar kan marginalexpansionen bli
klart mer utdragen an férvantat.

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.
Férandringar i teamstruktur eller forlorad kompetens kan
paverka bolagets férmaga att genomféra projekt och halla en
stabil lanseringstakt.
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Kvartalet i korthet

Totala intakter uppgick till 23,4 MSEK (40,5) i kvartalet, vilket innebar en minskning om 42,4 %. Nettoomsattningen uppgick till 20,4 MSEK
(34,2), medan aktiverat arbete och dvriga intakter uppagick till 2,6 MSEK (5,8) respektive 0,4 MSEK (0,5). Intédktsminskningen drevs framst av
lagre spelférsaljning, som minskade med 10,2 MSEK, samt ldgre projektfinansiering och aktiverat arbete om 3,6 respektive 3,2 MSEK. TMNT:
Empire City lanserades den 30 april, men den initiala forséljningen och konverteringen fran énskelistor utvecklades svagare &n bolagets
férvantningar. Aven bolagets publishingportfélj bidrog med Idgre intékter, dar Ghosts of Tabor befinner sig i en mer mogen fas.

Lénsamheten, méatt som EBIT, kom i kvartalet in pd -8,6 MSEK (-0,6). Det svagare resultatet férklaras framst av den ldgre omséattningen och
fortsatt hdga avskrivningar kopplade till aktiverade utvecklingskostnader. Det aktiveringsjusterade resultatmattet EBITDAC uppgick till -5,0
MSEK (0,2), dar forsamringen framst drevs av lagre spelforsaljning, projektfinansiering och aktiverat arbete. Kostnadsbasen minskade
daremot under kvartalet, bland annat genom ldgre externa utvecklingskostnader och en reducerad personalstyrka, vilket ddmpade
resultateffekten fran den svagare intdktsutvecklingen.

Nettoomsattning, kvartal EBITDAC och EBIT, kvartal
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Utfall vs estimat

Beyond Frames intdkter och bruttoresultat kom i stort sett in i linje med vara férvantningar. Kostnadsbasen var ddremot ndgot hégre &n
estimerat, vilket framst férklaras av att effekten fran bolagets kostnadsbesparingsprogram dnnu inte fatt det genomslag vi rdknat med. Aven
av- och nedskrivningarna éversteg vara estimat tydligt, vilket resulterade i ett svagare EBIT &n vantat.

Utfall vs estimat Q226

(MSEK) Q2'25 Q3'25 Q4'25 QI'26A [ Q226A Q2'26E Diff. abs Diff. %
Nettoomséttning 34,2 28,0 28,7 22,1 20,4 21,5 1,1 -4,9%
Aktiverat arbete for egen rakning 58 54 10,6 52 2,6 1,5 11 70,4%
Ovriga intakter 0,5 0,7 0,6 0,5 0,4 0,5 -0,2 -31,5%
Totala intakter 40,5 34,0 39,8 27,8 23,4 23,5 -0,2 -0,7%
Kostnad salda varor -19,6 -23,0 -19,2 -16,2 -14,9 -15,6 0,7 -4,4%
Bruttovinst 14,6 5,0 9,5 6,0 55 59 -0,4 -6,3%
Bruttomarginal 42,7% 17,8% 33,1% 27,0% 26,9% 27,3% -0,4pp
Ovriga externa -57 -3,2 2,2 -29 2,7 -2,7 0,0 1,0%
Personalkostnader 9,2 -7,8 -10,0 9.3 -8,1 -5,9 2,3 38,6%
Andel i intresseforetags resultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Totala kostnader -14,9 -1,0 121 12,2 -10,8 -85 -23 26,9%
EBITDA 6,0 0,0 8,5 -0,5 24 -0,6 -1,8 283,0%
EBITDA-marginal 14,8% 0,1% 214% -19% -10,3% 2,7% -7,6pp
Av- och nedskrivningar -6,5 -5,7 -5,8 -6,4 -6,2 -1,8 -4,3 239,6%
EBIT -0,6 -5,7 2,7 -6,9 -8,6 2,4 -6,1 250,7%
EBIT-marginal -14% -16,6% 6,7% -24,8% -36,6% -10,4% -26,3pp
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Fokuset pa egen utveckling har skapat en ldgre mer [6nsam intdktsniva

Nettoomséttning, R12
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Nytt finansieringsavtal pa plats fér utvecklingen av ett nytt spel

Efter kvartalet tecknade Beyond Frames ett utvecklingsavtal med en extern publisher for ett nytt spel med planerad lansering under 2028,
dar ambitionen enligt vd Ace St. Germain &r att nd marknaden under férsta halvaret. Utvecklingsprojektet &r ett medelstort spel baserat pa
egen IP och omfattar totalt 1,9 MUSD, motsvarande cirka 18 MSEK, i extern utvecklingsfinansiering som kommer att intaktsféras [6pande
genom milestonebetalningar fran Q3'26.

Projektet omfattas i nuldget av sekretessavtal och bolaget kan darfér inte kommunicera ndrmare detaljer kring spelet eller den externa
publishern. Ledningen uppger ddremot att projektet befinner sig i ett tidigt utvecklingsskede och att omfattningen halls pa en finansiellt
rimlig niva. Erfarenheter, teknik och utvecklingsverktyg fran TMNT kommer att ateranvéndas i projektet, vilket enligt bolaget majliggor

utvecklingen av ett relativt omfattande spel med lagre tids- och kapitalatgang.

Enligt ledningen ar den kommersiella intdktsdelningen klart mer fordelaktig for Beyond Frames jamfort med TMNT: Empire City, ett spel som
vi beddmer har en bruttomarginal pa cirka 21 % under recoupmentperioden. Avtalet innebar dven att viss personal som omfattades av
kostnadsprogrammet behadlls, varpa det arliga besparingsmalet justerats fran 38-47 MSEK till 27-36 MSEK.

Férsaljning av publishingrattigheter fér 1 MUSD

Efter kvartalet ingick Beyond Frames avtal om att sdlja publishingrattigheterna till Ghosts of Tabor, GRIM och Silent North for totalt 1 MUSD.
Kopeskillingen betalas i arliga delbetalningar fram till 2029, varav 0,3 MUSD erhalls under Q3'26. Titlarna stod fér 51 % av bolagets
nettoomsé&ttning men endast 13 % av bruttovinsten under H1'26, vilket speglar publishingverksamhetens relativt Idga marginaler. Enligt vd
Ace St. Germain mojliggor forsaljningen att framtida intakter tidigareldggs och kapital frigors till projekt med hégre marginalpotential.
Kopeskillingen dverstiger bolagets tidigare prognostiserade nettointékter fran titlarna under resterande del av 2026 och motsvarar
férvantade nettointdkter till och med 2028. Fran Q3 véntas intdkterna minska nar spelférséljningen inte ldngre konsolideras, medan
bruttovinsten pa kort sikt véntas vara relativt oféréandrad genom intéktsféringen av kdpeskillingen. Transaktionen védntas dven bidra positivt
till marginalen och starka kassapositionen.

Forsaljning av rattigheter och finansieringsavtal ger stdd till marginalen fran Q3 och framat

Forsaljningen av publishingrattigheterna och det nya utvecklingsavtalet vantas dven ge stéd at bruttomarginalutvecklingen framat. De
avyttrade titlarna stod for 51 % av nettoomsattningen men endast 13 % av bruttovinsten under H1'26, vilket innebar att forsaljningen minskar
exponeringen mot publishingintdkter med relativt Idg marginal. Det nya spelprojektet finansieras i sin tur genom milestonebetalningar om
totalt cirka 18 MSEK, vilket minskar Beyond Frames egen kapitalinsats under utvecklingsfasen. Ledningen uppger att intdktsdelningen i det
nya projektet ar klart mer fordelaktig an for bland annat TMNT: Empire City. Vi bedémer darfér att den forandrade intaktsmixen, med lagre
andel tredjepartspublishing och en stérre andel externt finansierad egenutveckling, skapar forutsattningar for en hégre bruttomarginal
framdover.

Under kvartalet férsvagades Beyond Frames EBITDAC sekventiellt, bland annat genom hégre personalkostnader relativt intakter under
kvartalet. Trots minskade intdkter fran férsaljningen av rattigheter ser vi ddremot goda férutsattningar fér en successivt starkt EBITDAC.
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Kostnadsbesparingsprogram ska minska kostnadsbasen med 27-36 MSEK

Efter att Beyond Frames drog tillbaka den finansiella malsattningen fér TMNT: Empire City initierade bolaget ett kostnadsbesparingsprogram
med ett ursprungligt mal om arliga besparingar pa 38-47 MSEK. Efter kvartalet tecknade bolaget ett nytt utvecklingsavtal med 1,9 MUSD i
extern projektfinansiering, vilket innebér att delar av den personalstyrka som tidigare omfattades av besparingarna kommer att behallas.
Besparingsmalet har d&rfér justerats till 27-36 MSEK pa arsbasis, vilket innebér att det sannolikt finns mer att bespara kommande kvartal.
Antalet interna heltidsanstéllda uppgick till 28,5 vid utgangen av Q2, men enligt ledningen véntas personalstyrkan minska ytterligare under
det nya spelets pre-productionfas for att darefter skalas upp i takt med utvecklingen. Kostnadsprogrammet fortldper enligt plan och
ledningen ser begrédnsat utrymme for ytterligare besparingar utéver de atgarder som redan genomfors, da bolagets kostnadsbas till stor del
utgors av personal. Trots den stérkta finansieringssituationen kvarstar fokus pa en effektiv kostnadsstruktur, dar eventuella nya
investeringar ska riktas mot omraden med god skalbarhet.

Rorelsekostnader, R12
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Nyemissioner i syfte att bredda verksamheten

Efter kvartalet genomforde Beyond Frames en riktad nyemission om cirka 3,1 MSEK till en teckningskurs om 1,70 SEK per aktie. Bolaget har
gven foreslagit ytterligare en riktad emission om upp till 10,2 MSEK p& samma teckningskurs, villkorad av godkénnande vid en extra
bolagsstdamma. Kapitalanskaffningarna syftar dels till att stérka likviditeten och jémna ut kassaflddet mellan milestonebetalningarna fran det
nya spelprojektet, dels till att skapa utrymme fér nya kommersiella méjligheter. Beyond Frames utvarderar en breddning av verksamheten
mot hégmarginalprojekt inom XR och nérliggande omraden, déribland PC och konsol samt interaktiva I6sningar for féretagsmarknaden.
Ledningen ndmner dven pagaende dialoger inom bland annat enterprise, kommunal verksamhet och férsvar, dar bolaget ser méjligheter att
nyttja sin befintliga teknik och kompetens inom spatial interaktion.
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Marknaden for XR-hardvara véntas véxa starkt, bland annat genom smarta glasdgon

Marknaden for virtual reality (VR) véntas fortsatta expandera i takt med att hardvaran blir billigare, mer tillgénglig och tekniskt avancerad.
De ledande aktdrerna Meta, Apple, Sony och ByteDance Pico investerar kraftigt i nya headset, vilket driver bade anvandartillvaxt och
efterfragan 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 férvéantas Steam lansera Steam Frame, ett VR-headset med
tillhérande handkontroller utvecklat av Valve Corporation som kan hantera hela Steam-biblioteket. Priset for 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 for 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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Fortsatt svag utveckling inom VR-segmentet

Enligt Counterpoints shipment tracker* minskade de globala leveranserna av VR-headset fortsatt under Q1'26 med 17 % jamfort med
féregaende ar och 39 % jamfort med féregdende kvartal. Utvecklingen férklaras frémst av avsaknaden av nya produktlanseringar och andra
marknadsdrivande faktorer. Meta har dven konstaterat att VR-marknaden utvecklats ldangsammare &n véntat och genomfér
kostnadsbesparingar inom Reality Labs, men har fortsatt uttryckt sitt Iangsiktiga dtagande till marknaden. Marknaden fér smarta AR-
glasdgon fortsatte ddremot véxa kraftigt, dar de globala leveranserna dkade med 136 % jamfért med féregdende &r, men minskade med 23
% sekventiellt efter ett kampanjdrivet Q4. Tillvaxten drevs av 6kad produktionskapacitet och bredare distribution hos ledande tillverkare.
Meta behdll sin ledande position pd den samlade AR/VR-marknaden med 58 % av de globala leveranserna under kvartalet.

Globala XR-marknadsandelar
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Kélla: counterpointresearch.com®
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Finansiell stallning

Kalqyl

Balansrakningen i slutet av Q2 &r fortsatt solid, men kommer starkas under Q3. Vid utgadngen av Q2'26 uppgick likvida medel till 9,6 MSEK,
medan bolaget fortsatt hade en begrénsad skuldsattning. Efter kvartalet har flera atgarder genomférts som véntas stéarka den finansiella
positionen. Beyond Frames har genomfdrt en riktad nyemission om 3,1 MSEK, samt salt av publishingrattigheterna till Ghosts of Tabor, GRIM
och Silent North som tillfér 0,3 MUSD i Q3. Det nya utvecklingsavtalet omfattar dessutom totalt 1,9 MUSD i projektfinansiering, med
milestonebetalningar fran Q3'26. Dartill har bolaget féreslagit ytterligare en riktad emission om upp till 10,2 MSEK. Vi bedémer darfor att
likviditeten och den finansiella uthalligheten férbattras tydligt under H2'26, vilket bolaget bedémer ska vara tillréckligt fram till

spellanseringen under H1 2028.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
78,8 % (68,6 MSEK) 0,3 % (0,3 MSEK) 56,0 %
Kassa Réntebdrande skulder Nettokassa
11,0 % (9,6 MSEK) 2,8 MSEK 6,8 MSEK
Fortsatt nettokassa under kvartalet - stéarkt balansrékning fran Q3
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Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 20498 950 Bérsvarde (MSEK) 59,2
Aktiekurs (SEK) 2,89 Nettokassa (MSEK) 6,8
Enterprise value (MSEK) 52,5

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 99,2 EV/S 0,5
EBIT -18,5 EV/EBIT neg.
Vinst -19,9 P/E neq.
FCF 2.3 EV/FCF neg.
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 1,6 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 57 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
A
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 finansieringsmajligheter. 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 pa EV/S 1,6x pa innevarande rékenskapsar, samt en medianmultipel pa 1,1x. Ldnsamheten
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 16 5781 136251 0,8x 0,8x 0,8x neg. 8,8x 6,6x 16 900,0 -0,2% 241% -1.9% -40,2% -29,7%
Enad Global 7 14442 14478 0,9x 0,8x 0,7x neg. 12,1 6,5% 16121 -0,7% 20,7% -14,1% -120,7% -258,3%
Envar 635,0 595,5 4,7x n/a n/a 21,0x n/a n/a 127,6 24,1% 22,3%
G5 Entertainment 496,9 260,7 0,3x 0,3x 0,3x 17,8x 8,1x 4,4x 90,1 -9,1% 571% 7.0% 1.5% -43,8%
Goodbye Kansas 60,7 65,5 0,3x 0,3x 0,3x neg. 8,5x 4,0x 208,9 -4,5% -2,5% 13,9% -3,4% 14,3%
Jumpgate 34,9 26,8 0,6x n/a n/a neg. n/a n/a 42,7 16,3% -19,5% -1,0% -25,8% 8,6%
Modern Times Group B 15 881,8 192948 1,6x 1,6x 1,5x 16,9x 13,6x 12,2x 12 234,0 18,2% 21,6% 301% 9,3% 44,0%
Nitro Games 51,8 49,2 0,6x n/a n/a 2,7x n/a n/a 6,9 211% 44,6% 27,0% 24.2% 20,8%
Paradox Interactive 152625 144525 65« 67 6k 20,0x 16,7x 22248 9,0% 62,1% 9,0% 6.7% 13,5%
PlaySide Studios Ltd 24,2 18,4 0,6x 0,7x 0,6x neg. neg. 10,8x 54,9 38.2% 131% 25,8% -0,7% 14,2%
Remedy Entertainment 255,6 2439 4,6x 2.3x 2,0x neg. 71,3x 20,1x 52,5 3.3% 9.7% -20,4% -35,5% -204,8%
Starbreeze B 1641 146,5 1,0x 1,3x 1.2x neg. neg. neg. 151,6 3,8% 4,7% 2,6% -289,9% -244,0%
Stillfront 33901 7311 1.3x 1.4x 1.3x neg. 5.7x 5.7x 5386,0 -0,3% -5.4% -168,4% -26,1% -206,3%
Snitt 41754 4426,0 1,8x 1.6x 1,5x 31x 18,5x 9,7x 30071 7.9% 19,6% -8,0% -36,8% -749%
Median 496,9 260,7 0,9x 11X 1,0x 17,8x 10,5x 6,6x 151,6 3,5% 20,7% 4,8% -3,4% -21,6%
Beyond Frames 59,2 52,5 0,5x 0,8x 0,9x neg. neg. neg. 99,2 331% 57% 41,9% -18,6% -46,7%

Kdlla: Factset, Kalgyl Research
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Forandringar i vara estimat

Vi har reviderat ned vara intaktsestimat, primart till féljd av férsaljningen av publishingréttigheterna till Ghosts of Tabor, Silent North och
GRIM. Effekten fran férséljningen kompenseras ddremot av mottagna milestonebetalningar relaterade till det nya utvecklingsprojektet under
prognosperioden samt intakter hanforliga till forsdljningen av publishingrattigheterna. Det nya spelet vantas generera konsumentintakter
férst under 2028, vilket innebér att det enbart belastar bolaget med kostnader under var prognosperiod (bortsett fran mottagna
milestonebetalningar). Vi har &ven reviderat ned férvéntningarna ytterligare pd TMNT: Empire City efter svagare spelardata &n véntat samt
uttalat begransade investeringar i stérre DLCs efter en svagare forsdljningsutveckling d&n vantat. Nettoomsattningen séanks med -20,9% for
2026E och -35,4% foér 2027E. | takt med att bolaget hittar ny finansiering for ytterligare projekt, finns goda mdjligheter till uppreviderade
estimat.

Effekten pa bruttovinsten blir desto mindre, da publishingintdkterna har en 1ag bruttomarginal samtidigt som milestonebetalningar fran det
nya utvecklingsprojektet vantas bidra redan fran Q3'26. Bolaget framhé&ver att intékter och Idnsamhet kommer variera kraftigt pa
kvartalsbasis beroende pa nar milestonebetalningar inkommer. Vi sdnker dérfér bruttovinsten med -5,4 % fér 2026E samt -13,6 % for 2027E.
Vidare hojer vi prognoserna for kostnadsbasen en aning, detta eftersom bolagets spelkontrakt innebar att en del av arbetsstyrkan inte
behodver [dmna bolaget, som tidigare var planerat genom kostnadsbesparingsprogrammet.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Férandring (abs) Féréndring (%)

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsdttning 67,2 56,5 84,9 87,4 17,7 -30,9 -20,9% -35,4%
% y-o-y -48 3% -15,9% -34,7% 2,9% -13,6pp -18,9pp
Aktiverat arbete fér egen rakning 14,8 15,5 8,7 16,5 6,1 -1,0 69,5% -6,1%
Ovriga intakter 1,8 21 2,0 2.1 -0,2 0,0 -8,5% 0,0%
Totala intdkter 83,8 741 95,6 106,1 -1,8 -31,9 -12,4% -30,1%
Bruttoresultat 21,0 21,6 22,2 25,0 -1,2 -34 -5,4% -13,6%
Bruttomarginal 313% 382% 26,1% 28,6% 5,10p 9,6pp
Ovriga externa kostnader 9,3 -8,8 -9,2 -8,8 0,0 0,0 0,3% 0,0%
Personalkostnader -26,4 17,2 -19,6 7,2 -6,8 -10,0 34,7% 137,6%
Rorelsekostnader -35,6 -26,0 -28,8 -16,1 -6,8 -10,0 23, 7% 62,1%
% y-0-y -30,2% -26,9% -43,6% -44,2% 13,3pp 17,3pp
EBITDA 2,0 13,2 41 275 -21 -14,4 -51,8% -52,2%
EBITDA-marginal 2,9% 23.3% 4,8% 31,5% -1,.9pp -8,2pp
Avskrivningar -19,7 16,3 -10,3 -17.3 9,3 1,0 90,6% -5,8%
EBIT 17,7 -3,1 -6,2 10,2 -1,5 -13,4 184,8% -130,6%
EBIT-marginal -26,3% -5,5% -7,3% 1,7% -19,0pp -17,2pp
EBITDAC -12,8 2,3 -4,6 1,0 -8,2 -13,4 177,8% -121,1%
EBITDAC-marginal -19,0% -4,1% -5,4% 12,6% -13,6pp -16,7pp
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Estimat for 2026E

Kalqyl

(MSEK) Ql1A Q2A Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 22,1 20,4 13,1 1,5 67,2
% y-o-y -43,4% -40,3% -53,1% -59,8% -48.3%
Aktiverat arbete 52 2,6 3,5 3,5 14,8
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,4 0,6 0,4 1,8
Summa intdkter 27,8 234 17,2 15,4 83,8
Bruttoresultat 6,0 5,5 6,1 3,5 21,0
Bruttomarginal 27,0% 26,9% 46,2% 30,2% 313%
% y-o-y 13,8% -62,4% 215% -63,3% -38,8%
Ovriga externa kostnader -2,9 2,7 1,9 -1,8 -9,3
Personalkostnader 9.3 -8,1 -4,5 -4,4 -26,4
Andel i intresseforetags resultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekostnader -12,2 -10,8 -6,4 -6,2 -35,6
% y-o-y -6,5% 27,5% -42,1% -48,4% -30,2%
EBITDA -0,5 -2,4 3,8 1,1 2,0
EBITDA-marginal -19% -10,3% 21,9% 7,3% 2,9%
% y-o-y -117,6% -140,1% neg. -86,7% -88,7%
Av- och nedskrivningar -6,4 -6,2 -3,6 -3,5 -19,7
EBIT -6,9 -8,6 0,2 -2,4 -17,7
EBIT-marginal -24,8% -36,6% 0,9% -15,4% -26,3%
% y-o-y neg. neg. neg. -189,3% neg.
EBITDAC -5,7 -5,0 0.3 24 -12,8
EBITDAC-marginal -25,9% -24,3% 2,1% -20,6% neg.
% y-o-y neg. -30,5% 23,7% -33,8% -1,0%
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Estimat fram till 2027E

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 24,8 136,9 175,8 130,0 67,2 56,5
% y-o-y 4,5% 451,8% 28,4% -26,1% -48,3% -15,9%
Aktiverat arbete for egen rakning 233 25,7 33,7 319 14,8 15,5
Ovriga intakter 0,1 1,5 1,9 2,4 1,8 21
Totala intakter 48,2 164,1 21,3 164,2 83,8 74,1
EV/S 53 2,6 10 10 08 09
Bruttoresultat 8,8 26,7 24,9 34,3 21,0 21,6
Bruttomarginal 35,6% 19,5% 14,1% 26,4% 313% 382%
% y-o-y 4,3% 201,9% -6,8% 38,0% -38,8% 2,7%
Ovriga externa kostnader -14,3 -13,3 -15,0 -15,3 -9,3 -8.8
Personalkostnader -314 -30,4 -32,8 -35,7 -26,4 17,2
Andel i intresseféretags resultat -1,6 -0,5 -0,5 -01 0,0 0,0
Rorelsekostnader -47,3 -44,2 -48,3 -51,1 -35,6 -26,0
% y-o-y 812% -6,6% 92% 58% -30,2% -26,9%
EBITDA -15,1 9,7 12,1 17,5 2,0 13,2
EBITDA-marginal -60,7% 7,1% 6,9% 13,5% 2,9% 233%
% y-o-y neg. neg. 24,9% 44,7% -88,7% 565,9%
EV/EBITDA neg. 36,9 4,0 9,4 26,5 4.0
Av- och nedskrivningar -7,6 -16,4 -31,3 -24,4 -19,7 -16,3
EBIT -22,7 -6,7 -19,2 -6,9 -17,7 -3,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. -26,3% -5,5%
% y-o-y neg. -70,4% 185,5% -64,0% 755,8% -82,3%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EBITDAC -40,9 -28,4 -21,7 -14,4 -12,8 -2,3
EBITDAC-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
% y-o-y neg. -30,5% 23,7% -33,8% -1,0% -818%
EV/EBITDAC neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Efter vara estimatrevideringar bedémer vi att Beyond Frames sannolikt inte kommer att uppna ett positivt kassafléde under var
prognosperiod, utan att detta snarare kan realiseras under 2028. Mot denna bakgrund har vi valt att vérdera bolaget utifrdn EV/S.
Varderingen inkluderar den genomférda riktade emissionen om 3,1 MSEK, men inte den ytterligare féreslagna emissionen da utfallet &nnu
inte offentliggjorts. Vi bedémer dock att ytterligare utspadning under prognosperioden &r sannolik. Vi har valt att vérdera Beyond Frames pa
en multipel om 1,1x férséljningen vid utgangen av 2027E, vilket implicerar ett bérsvérde om cirka 62,2 MSEK och ett motiverat vdrde om 3,0
SEK per aktie. Multipeln &r hégre &n for flera jdmférbara bolag, men motiveras enligt var bedémning av att omséttningen befinner sig pa en
tillfalligt 1ag niva, med potential fér en tydlig dterhdmtning nar nya projekt och spelintékter tillkommer. Vid féregaende rapportkommentar
uppgick var véardering till 66,2 MSEK, vilket innebar att vérderingen av bolaget endast reviderats ned marginellt. Det Igre motiverade vérdet
per aktie forklaras darfér till stor del av den 6kade utspadningen. Vi ser potential till en upprevidering i takt med att bolaget kommunicerar
nya projekt och kan uttala sig mer utférligt om dess pipeline.

Vardering
Multipel Intékter 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 11 56,5 62,2 3,0
Sdkerhetsmarginal (30%,) 11 396 43,5 21

Nedan féljer 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 1,0 4,9% 2,4% 0,7 -26,6% -14,3%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sékerhetsmarginal (30%)
xSales Boérsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

0,6 339 1,7 -42,8% 23,7 1,2 -59,9%
0,7 39,6 1,9 -33,2% 21,7 1,4 -53,3%
0,8 45,2 2,2 -23,7% 31,6 1.5 -46,6%
0,9 50,9 2,5 -14,2% 35,6 1,7 -39,9%
1,0 56,5 2,8 -4,6% 39,6 1,9 -33,2%
11 62,2 3.0 4,9% 43,5 21 -26,6%
1,2 67,8 33 14,4% 47,5 2,3 -19,9%
13 73,5 3,6 24,0% 514 2,5 -13,2%
14 79,1 39 33,5% 55,4 2,7 -6,5%
1,5 84,8 41 431% 59,3 29 0,1%

1,6 90,4 4.4 52,6% 63,3 31 6,8%

17 96,1 4,7 62,1% 67,2 33 13,5%
1,8 101,7 5,0 71,7% 7,2 3,5 20,2%

Sida |14



Beyond Frames - Rapportkommentar Q226 Kalqyl
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new-opportunities-cc7857a6

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 héllas 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 sarskilda 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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