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Beyond Frames redovisade totala intdkter om 39,8 MSEK (50,9), varav
nettoomsattningen uppgick till 28,7 MSEK (43,3), aktiverat arbete till 10,6 MSEK (7,4) och
ovriga rorelseintdkter till 0,6 MSEK (0,3). Minskningen i nettoomsattningen kan bland
annat hanforas till farre lanseringar, valutaeffekter samt ett starkt jamférelsekvartal.
Bruttoresultatet landade pa 9,5 MSEK (13,6), vilket motsvarade en bruttomarginal om
33,1% (22,6). Minskningen i bruttoresultatet kan hanféras till en ldgre intéktsniva, dock
en mer Idnsam. Pa resultatniva uppgick EBITDA till 8,5 MSEK (3,5) och EBIT till 2,7 MSEK
(-4,1). Periodens kassafldde uppgick till -3,9 MSEK (-1,2) och kassan uppgick till 8,9 MSEK.

Overgéngskvartal med stirkt kostnadskontroll

Kvartalet praglades av begrdnsad lanseringsaktivitet, inga nya spelsldpp samt negativa
valutaeffekter. En stor ljusglimt i kvartalet ar den starkta Idnsamheten, dar det
aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet EBITDAC uppgick till -1,9 MSEK (-3,8), drivet av
stabil kostnadskontroll och utférda kostnadsbesparingar. Under Q3 foll leveransen av
VR-hardvara med 17 %, vilket potentiellt kan ha haft en marginell paverkan pa
forsaljningsmomentumet i Q4. Utvecklingen beddms i huvudsak vara cykliskt och kopplat
till lagerjusteringar och produktcykler, snarare &n ett strukturellt efterfradgebortfall.
2026 vintas bli ett starkt ar fér Beyond Frames, med viktiga lanseringar och ett
potentiellt proof-of-concept inom stora IP-samarbeten.

Ett &r av omstélining

Under 2025 har Beyond Frames riktat ett stérre fokus pa mer lénsam férsaljning, genom
att fokusera mer pa den egna utvecklingen snarare &n publishingprojekt. Denna
omstélining véntas fa ett tydligt genomslag under 2026, bland annat da finansieringen
for GORN 2 recoupar, samt lanseringen av Teenage Mutant Ninja Turtles (TMNT): Empire
City dger rum. Ledningen beskriver GORN 2 som den bast sadljande produkten som
Beyond Frames hittills utvecklat, men dessa intdkter redovisas &nnu inte pd Beyond
Frames resultatrakning forran recoupmentperioden passerat. Vidare ar forvantningarna
infoér lanseringen av TMNT: Empire City hdga, bland annat med utmadrkelser som "det
mest efterldngtade spelet 2026" fran flera olika branschtidskrifter.

Outlook

Vi forvantar oss en stark intakts- och I6nsamhetstillvaxt under 2026 och 2027, drivet av
bolagets dkade fokus pa egen studioutveckling och en stark titellansering ligger i
pipeline. Vi tror dessutom att bolaget inom en snar framtid kommunicerar nya
kommande projekt, om &n det stérsta fokuset for tillfallet ligger pa TMNT: Empire City.
Den langsiktiga potentialen &r betydande, da en explosivt véxande marknad for XR-
hardvara, sarskilt inom smarta glaségon, successivt breddar den adresserbara
marknaden fér immersivt innehdll. Bortom var prognosperiod finns en betydande
uppsida, férutsatt att bolaget starker sin férhandlingsposition i framtida IP-samarbeten,
kan replikera en potentiell framgang av TMNT: Empire City samt fortsatta exekvera som
vérldsledande VR-publisher. Vart motiverade vérde fér 2027E uppgar till 14,8 SEK per
aktie, motsvarande en uppsida om 114,8 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 136,9 175,8 130,0 158,6 194,5

Tillvéxt y-o-y 451,8% 28,4% -26,1% 22,0% 22,7%

Aktiverat arbete 25,7 33,7 31,9 29,0 309

Ovriga intdkter 1,5 1,9 2,4 21 2.1

Summa intdkter 164,1 21,3 164,2 189,7 227,5 Lﬂ\ A

EV/S 26 10 0.9 0.8 06 ' M
Bruttoresultat 26,7 24,9 343 56,5 79.5

Bruttomarginal 19,5% 14,1% 26,4% 35,6% 40,9% Beyond Frames OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader -44,2 -48,3 -511 -56,2 -58,5

Tillvdxt y-o-y -6,6% 92% 58% 10,1% 4,1%

EBIT -6,7 -19,2 -6,9 21 23,0 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal -4,9% -10,9% -5,3% 14% 1,8% Beyond Frames 2,8 -16,7 -24,5
EV/EBIT neg. neg. neg. 575 53

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 dkat sin omsattning med en CAGR pa 82,5 % sedan 2019.
Bolagets hybridmodell med bade egen utveckling och publishing har skapat en skalbar affar med stark riskbalans. Framgdngarna 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 pd den internationella XR-marknaden.

Investeringscase

Skalbar och kapitaleffektiv affarsmodell med diversifierade intéktsfléden
Beyond Frames har utvecklat en skalbar affarsmodell som kombinerar egen
spelutveckling, extern projektfinansiering och publishing av tredjepartstitlar.
Denna hybridmodell gér det majligt att skapa dterkommande intdktsfléden fran
etablerade titlar samtidigt som bolaget kan investera i nya projekt utan att bara
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 formaga 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 hdg kommersiell och kritisk
framgang. Bolaget har demonstrerat att det kan utveckla, férbattra och
18ngsiktigt férvalta spel som nar stora spelarbaser och skapar engagerade
communities. Denna dokumenterade férmaga &r central i investeringscaset, dd
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 stér infér en pipeline som bedéms betydligt stérka intjdningen de
kommande aren. Den tidigare lanserade titeln GORN 2 gar i nértid in i Idnsam fas
ndr recoupment-perioden avslutas, samtidigt som stdrre satsningar inom
licensbaserade IP-projekt, dar Teenage Mutant Ninja Turtles ar férst ut, lagger
grunden for 1angsiktig skalbarhet. Ett lyckat genomférande av dessa projekt
starker Beyond Frames attraktionskraft hos globala partners och skapar en mall
for framtida samarbeten inom internationella franchisebaserade spel.

Tydlig strategi for tillvaxt 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 begrénsad risk,
samtidigt som I6nsamheten starks nar fler titlar gar in i mogna intdktsfaser.

Attraktiv vérdering i relation till framtidsutsikter

Beyond Frames vardering anser vi ar attraktiv i relation till bolagets vdaxande
pipeline, bevisade track record och férbattrade marginalutsikter. Marknaden har
annu inte fullt ut prissatt effekterna av att flera titlar gar in i mer I6nsamma
faser ndr recoupment-perioder per ut samt den strategiska satsningen pa
stérre IP-projekt som ytterligare stérker Beyond Frames roll pd marknaden.

Bruttomarginal estimat, 2019-2027E

Motargument

Osdkerhet kring kommersiell genomslagskraft i stérre IP-projekt

Storskaliga licensbaserade projekt som Teenage Mutant Ninja Turtles innebar
hégre férvantningar och stérre externa krav. Kommersiell framgang &r inte
garanterad och beror pd mottagandet vid lansering samt hur effektivt bolaget
kan positionera titeln pa en internationell VR-marknad som fortfarande &r
relativt ung.

Marknadsvolatilitet i XR och beroende av plattforms&gare

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

Produktions- och tidslinjerisk i stérre spelprojekt

Utvecklingen av storre spel innebar komplexa produktionsprocesser och risk for
férseningar. Forskjutna lanseringsdatum eller omarbetade projektplaner kan
leda till férskjutna intdkter, ojdmna kvartal och paverkan pa rérelsekapitalet.
Detta galler sarskilt projekt i samarbete med externa licenspartners.

Hog kostnadsniva i expansiv fas

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

Beroende av nyckelpersoner och kreativa team

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

Nettoomséattning och EBIT estimat, 2019-2027E

100,0% 90,6%

90,0%
80,0%

70,0%
60,0% 55,50
50,0% 40,9%

o 0 9
40,0% 3%7%  35,6% 35,6%

26,4%
30,0%
19.5%

20,0% 14.1%
10,0%

0.0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026E  2027E

Bruttomarginal

250,0

194,5
200,0 175,8
158,6

150,0 1369 130,0

100,0

(MSEK)

50,0
23,7 24,8 23,0
125

3.5 21
0,0

-4,0 9.4 -6,7 69

16,1 227 ' 19,2

-50,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026E  2027E

Nettoomsattning EBIT

Sida | 2



Beyond Frames - Rapportkommentar Q4'25

Kvartalet i korthet

Totala intakter uppgick till 39,8 MSEK (50,9) i kvartalet, vilket innebdr en minskning om -21,9 %. Nettoomsattningen uppgick till 28,7 MSEK
(43,3), medan aktiverat arbete och 6vriga intakter uppgick till 10,6 MSEK (7,4) respektive 0,6 MSEK (0,3). Under kvartalet utvecklades
bolagets Ghosts of Tabor fortsatt val, men har nu gatt mot en mer mogen fas. Tuffa jamforelsetal tillsammans med en negativ valutaeffekt
var en bidragande faktor till omsattningsminskningen. Recoupmentperioden av GORN 2, som bolaget tidigare vantade sig I6pa ut i Q4'25, har
nu skjutits fram ytterligare vilket inneburit en svagare intaktsutveckling.

Kalqyl

Lénsamheten, méatt som EBIT, kom i kvartalet in starkt pd 2,7 MSEK (-4,1). Anledningen till det starka resultatet kan hanféras till en god

kostnadskontroll och hégre aktiveringar. Det aktiveringsjusterade resultatmattet EBITDAC indikerar fortsatt en I6nsamhetsférbattring y/y,
om an ett negativt resultat om -1,9 MSEK (-3,8).

Nettoomsdttning, kvartal

EBITDAC och EBIT, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten inkom med en svagt ldgre nettoomsattning an vi vantat oss, men en markant hégre I6nsamhet. En anledning till att Ibnsamheten
kom in marknant hégre &n vi vantat oss beror pa ovanligt |dga 6vriga externa kostnader. Anledningen till att kostnadsposten var ovéntat 1ag
kan forklaras av utférda kostnadsbesparingar. Vidare 6kade aktiveringar mer &n vi véntat oss, ndgot som paverkade resultatet positivt. Att
aktiveringarna 6kade mer &n vi férvantade oss skulle potentiellt férklaras av att bolaget pabérijat ett nytt projekt, som &nnu inte
offentliggjorts. Ledningen framhaller att de hoppas kunna tillkdnnage nya projekt inom de kommande kvartalen.

Utfall vs estimat Q4'25

(MSEK)

Q1’25 Q225 Q325 [ Q4'25A Q4'25E Diff.
Nettoomséttning 43,3 39,1 34,2 28,0 28,7 31,8 -3.1
Aktiverat arbete for egen rakning 7,4 10,1 58 5,4 10,6 7,5 +3,1
Ovriga intakter 0,3 0,6 0,5 0,7 0,6 0,4 +0,2
Totala intakter 50,9 49,9 40,5 34,0 39,8 39,7 +0,1
Kostnad salda varor -33,5 -33,9 -19,6 -23,0 19,2 -21,6 +2,4
Bruttovinst 9,8 5.2 14,6 5,0 9,5 10,2 -0,7
Ovriga externa -5,0 -4,2 -5,7 -3,2 -2,2 5,6 +3,4
Personalkostnader -8,8 -8,7 -9.2 -7.8 -10,0 -9 -1,0
Andel i intresseforetags resultat -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0 +0,0
Totala kostnader -14,0 13,0 -14,9 -1,0 12,1 14,7 +2,6
EBITDA 35 3.0 6,0 0,0 8,5 34 +5,1
EBITDA-marginal 6,9% 6,0% 14,8% 0,1% 214% 850% 12,90p
Av- och nedskrivningar 7,6 -6,3 -6,5 -5,7 -5,8 -6,7 +0,9
EBIT -41 3.4 -0,6 -5,7 2,7 -33 +6,0
EBIT-marginal -8,1% -6,7% -14% 16,6 % 6,7% -8,40% 15,1pp
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Ett ar av omstéllning

For heldret 2025 rapporterade Beyond Frames en nettoomsé&ttning om 130,0 MSEK (175,8), en minskning med -26,1 % y/y. Bolaget har under
2025 skiftat fokus mot mer Iénsamma projekt, vilket inneburit en minskad publishingaktivitet. Trots detta har [dnsamheten under aret
starkts, med ett EBIT resultat som uppgick till -6,9 MSEK (-19,2). Det aktiveringsjusterade Idnsamhetsmattet EBITDAC, uppgick under aret till
-14,4 MSEK (-21,7). Resultatet har bland annat paverkats positivt av mottagna milestone-betalningar kopplat till utvecklingen av TMNT:
Empire City samt farre hanterade titlar. Generellt har bolaget haft en l&gre lanseringstakt &n vanligt under aret, sa heldret summeras som ett
omstéaliningsar dar stérre fokus har lagts pa den egna utvecklingen, snarare &n att maximera intdktsutvecklingen. Detta férvantas starka
I6nsamheten under de kommande aren.

Nettoomsattning och EBIT, 2019-2025
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Fokus pa mer [6nsamma projekt stéarker [6nsamheten

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 vart en stor bidragsgivare till Beyond Frames
Skade intékter. Eftersom Beyond Frames var publisher for spelet, s& erhdll bolaget en Idgre marginal, uppskattningsvis kring 15%. Beyond
Frames strikta fokus pa publishing under 2023 och 2024 renderade i en mycket stark intéktsutveckling, men saledes inte lika stark utveckling
i Idbnsamheten. Bolaget har dven investerat kontinuerligt i fortsatt tillvaxt, vilket tyngt marginalerna. Under 2025 har bolaget riktat ett storre
fokus mot egen utveckling, ett verksamhetsben som har markant hégre I6nsamhet. Nar dessa spel bérjar inbringa intakter till Beyond
Frames, kommer I6nsamheten starkas avsevart. Under 2025 har effekten till viss del bérjat synas, men under 2026 och 2027 vantas det
stora genomslaget visualiseras.

Estimerad intdktsférdelning, kvartal Underliggande Idnsamheten stérks, R12
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Lanseringen av Ninja Turtles narmar sig med stormsteg

Under H1'26 forvdntas Beyond Frames att lansera spelet TMNT: Empire City, vilket har potential att bli en av de stdrsta lanseringarna inom
VR-branschen nagonsin. Spelets finansieringsmodell innebar att kostnader férdelas ut éver utvecklingsperioden, vilket i praktiken leder till
att spelet bidrar med positiv EBIT direkt. Beyond Frames estimerar att spelet kan generera bruttointakter mellan 350-700 MSEK mellan
2026-2029, vilket saledes skulle indikera en ROI pa mellan ungefar 4-10x. En lyckad lansering av TMNT: Empire City kan fungera som en
proof-of-concept infér framtida IP-samarbeten, vilket starker Beyond Frames varumarke infér framtida upphandlingar och saledes de
framtida tillvaxt- och Idnsamhetsutsikterna.

Teenage Mutant Ninja Turtles: Empire City &r ett actionfokuserat VR-dventyr baserat pa det
ikoniska TMNT-universumet, ett av de mest vdlkanda varumarkena inom populdrkulturen
sedan 1980-talet. Spelet |ater spelaren utforska New York tillsammans med de fyra Turtles-
bréderna och kombinerar karaktdrsdrivet berattande med nérstridsmekanik 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 hogtillganglig och publikvanlig licenstitel som kan bredda VR-marknaden och
attrahera bade befintliga fans och nya spelare.

Under kvartalet utvecklades antalet Steam-féljare fortsatt val, drivet av Beyond Frames enastdende publishingférmaga. Ledningen framhéll i
var intervju att marknadsféringsstrategin har varit att bygga upp hype fér spelet éver en Idngre tid, snarare &n att spendera hela
marknadsféringsbudgeten pa en gang. Marknadsféringsinsatserna kan saledes véntas intensifieras ytterligare, i takt med att lanseringen
ndrmar sig.

Bolaget publicerade under kvartalet den forsta gameplay trailern for spelet?. Publiceringen gav ett tydligt 6kat intresse i féljarantalet, som nu
uppgar till 814. Vart att ndmna, &r att Steam enbart estimeras sta for cirka 10-20% av den totala distributionen av VR-spel. Detta innebér att
féljarantalet, i teorin, skulle kunna multipliceras med 5-10x for att ge den totala féljarskaran for spelet. | var senaste intervju namnde
bolagets vd, Ace St. Germain att den totala wishlist nu uppgar till cirka 80 000. Detta beskrivs som ett mycket hdgt antal fér att vara inom
VR-branschen, vilket ytterligare talar for spelets framtida potential.

Utveckling av Steamféljare®
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Prissattningsstrategi fér att maximera spelarbasen

Beyond Frames meddelande efter kvartalets utgang att spelet kommer lanseras pa Meta Quest, Steam VR och Pico foér $24,99, ett
anmarkningsvért 1&gt pris for ett sa starkt och vélként IP. For de spelare som véljer att férbestélla spelet, s finns det redan idag tillgangligt
for forbokning med 20 % rabatt. Bolagets vd Ace St. Germain forklarade att rationalen bakom prissattningen ar att bygga ett stort och starkt
community, fér att senare hdja den genomsnittliga intdkten per spelare med nytt nedladdningsbart innehall (DLCs). De mest framgangsrika
spelen som lanseras byggs upp genom ett stort community, dar publishern interagerar ndra med spelarna. Spel med en Idgre prissattning
tenderar &ven generellt att ha en mycket I&ngre hallbarhet och priskonkurrens. Vidare beskrev vd att de egentligen velat ge ut spelet gratis,
fér att maximera storleken pa spelarbasen. En gratis initial prissattning var dock orimlig med tanke pa spelets premiumegenskaper.
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Marknaden for hardvara véxer explosionsartat - driver underliggande efterfragan

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 tillhdrande 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. Essilorluxitica har uppvisat en massiv tillvdxt i smarta glaségon under det senaste aret,
och flera andra glasdgontillverkar har &nnu inte pabdrjat en full satsning mot segmentet.

XR-hardvara férvéntas véxa 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, men den Iangsiktiga potentialen kvarstar

Under Q3'25 féll de globala VR-leveranserna med 17 % jamfort med féregdende ar. Nedgangen kom trots flera nya produktlanseringar, vilket
indikerar en mer avvaktande konsument och férsiktigare lagerhalining hos flera aterférséljare. Meta fortsatte dominera marknaden, men
dven deras leveranser minskade nagot under kvartalet. Under Q3 byggdes lager upp infor Q4, vilket talar for att delar av svagheten kan vara
temporar och kopplad till sésong och produktcykler. Det &r ocksa vart att notera att Pico visade sekventiell tillvaxt, frémst drivet av projekt
inom location-based entertainment i Kina. Det tyder pa att efterfrdgan inte férsvunnit, utan snarare skiftat mellan segment. Parallellt nddde
smarta glasdgon rekordhdga leveranser under kvartalet och star nu fér néra en fjardedel av XR-volymerna. Tillvaxten drivs av mer
anvandarvanlig design, lagre prisnivaer och integrerad Al-funktionalitet, vilket breddar anvdndningsomradet bortom gaming. Siffrorna pekar
pa en kortsiktig svaghet inom traditionell VR-hardvara under Q3, men den langsiktiga potentialen kvarstar givet den snabba
teknikutvecklingen, en vdxande installerad bas och framvaxten av smarta glaségon.

Marknadsandelar globala XR-marknaden'
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Finansiell stallning

Kalqyl

Vid utgangen av Q4'25 uppgick Beyond Frames anldggningstillgdngar till totalt 75,3 MSEK, varav immateriella tillgdngar utgjorde 72,9 MSEK,
materiella tillgdngar 0,6 MSEK och finansiella tillgdngar 1,8 MSEK. De immateriella tillgdngarna bestar huvudsakligen av aktiverade
utvecklingskostnader kopplade till bolagets spelprojekt. Omsattningstillgdngarna uppagick till 20,8 MSEK, varav 8,9 MSEK aterfinns i kassa
och 6,8 MSEK i kundfordringar. Eget kapital uppgick till 65,3 MSEK. De rénteb&rande skulderna uppgar till 3,3 MSEK och avser langfristigt 1an.
De kortfristiga skulderna uppgick till 27,5 MSEK, varav 2,4 MSEK avser leverantérsskulder och 11,9 MSEK upplupna kostnader och
férutbetalda intakter. Bolaget bedémer sin nuvarande likviditetssituation som tillrdcklig, med aterstdende projektfinansiering fér TMNT:
Empire City, tillgang till kreditfaciliteter, forvéntade intakter fran kommande TMNT-lansering samt kostnadsbesparingar pa plats.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Justerat fritt kassafléde
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Efter forandringar i ror

Ror Fritt kassaflode Justerat fritt kassaflode

Beyond Frames har strategiskt valt att aterinvestera stora delar av kassaflédet i nyutveckling, vilket historiskt har varit anledningen till den
kraftigt Okade tillvéxttakten. Bolaget valjer aven, till skillnad mot andra spelbolag, att aktivera och direkt skriva av utvecklingskostnader
redan under utvecklingsfasen. Detta ger bolaget |agre marginaler initialt men hégre marginaler nar spelet val lanserats.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgédngar Soliditet
75,9 % (73,0 MSEK) 0,0 % (0,6 MSEK) 67,9 %
Kassa Réntebarande skulder Nettokassa
9,2 % (8,9 MSEK) 3,3 MSEK 5,5 MSEK
Fortsatt nettokassa starker den finansiella flexibiliteten
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Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 18 635 409 Bérsvarde (MSEK) 128,6
Aktiekurs (SEK) 6,9 Nettokassa (MSEK) 5,5
Enterprise value (MSEK) 1231

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 130,0 EV/S 0,9
EBIT -6,9 EV/EBIT neg.
Vinst -10,4 P/E neq.
FCF -12,0 EV/FCF neg.
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 2,7 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 8,1 neg. neg. neg.
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
26,4 % 13,5 % neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
15,3 % neg. neg. neg.

Kélla: Bdrsdata

Aktiekursutveckling

Aktiekursutveckling (indexerat), 2018-idag
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Beyond Frames - Rapportkommentar Q4'25

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. Gruppen ger en representativ bild av
varderingsspannet inom sektorn, dar multiplarna i hég grad paverkas av skalbarhet, portféljbredd och graden av egen IP-exponering. Fér
peer-gruppen ligger snittmultipeln pd EV/S 1,3x pa innevarande rédkenskapsar, samt en medianmultipel pd 0,9x. Lénsamheten skiljer sig
markant inom urvalet vilket gér att IdGnsamhetsmatt inte speglar en helt representativ varderingsniva fér sektorn.

Blandade varderingar bland nordisk gaming

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT
Bolag Bdrsvarde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEKR12 5y CAGR Marginal Sy CAGR Marginal Sy CAGR
Embracer 12200,7 9 836,7 ‘ 0,6x 0,6x 0,6x 2,1x 29,8x 8,8x 17767,0 14,5% 75,3% 27,4% 26,2% 57,7%
Enad Global 7 13379 12951 0,8x 0,7x 0,7x neg. 15,4x 5.7x 1626,3 23,3% 16,5% 40,6% neg. -301,5%
Envar 552,5 503,5 n/a n/a 30,3x n/a n/a 95,2 18,3% 17,5%
G5 Entertainment 4473 2323 0,2x 0,3x 0,3x 8,9x 6,0x 3,4x 9416 -7.0% 12,5% -16,8% 2,4% -34,4%
Goodbye Kansas 49,9 50,3 0,3x n/a n/a neg. n/a n/a 175,0 1,6% neg. 57% neg. 10,1%
Jumpgate 383 32,9 0,7x 0,5% 0,4x neg. n/a n/a 4455 24,2% neg. -235,1% neg. -152,6%
Modern Times Group B 10974,5 13 496,5 1,1x 11x 11x 13,4x 10,2x 8,8x 1579,0 23,7% 20,6% 49,6% 8,3% 94,0%
Nitro Games 374 52,5 0,6x n/a n/a 20,6x n/a n/a 8,5 48,5% 19,3% 22,0% 2,8% 15,8%
Paradox Interactive 130233 18133 5,1x 80,9x 14,5x 12,9x 21919 4,1% 60,5% 4,9% 6,7% -25,4%
PlaySide Studios Ltd 73,0 69,1 ‘ 2,5x n/a n/a neg. n/a n/a 48,7 neg. neg.
Remedy Entertainment 197,8 B67 | 3 1,8x 15 neg.  [INBHAONN  18.5x 595 7% 19.1% -4,5% neg. -202,3%
Starbreeze B 141,2 79,6 ‘ 0,4x 0,3x 0,3x neg. 2,1x 1,4x 2210 13,4% 13,1% -10,1% neg. -305,7%
Stillfront 22014 5948,4 1,0x 11x 11x neg. 6,5x 5,6x 5710,0 7.4% neg. -175,4% neg. -211,9%
Thunderful 2243 306,8 1.2x 1,0x 1,0x neg. S2u 259.3 -38,9% neg. -165,1% neg. -218,1%
Snitt 29642 3136,0 17x 13x 12x 26,0x 100,2x 8,1x 29091 102% 28,3% -38,1% 10,6% -106.2%
Median 335,8 269,6 0,9x 0,9x 0,8x 17,0x 10,.2x 7.2x 240,1 10,5% 19,1% 0.2% 7,5% -93,5%
Beyond Frames 128,6 1231 0,9x 0,8x 0,6x neg. 57,5x 5,.3x 130,0 59,5% 13,5% 54,1% -5,3% -22,9%

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 5,0x, EV/EBITDA 14,2x och EV/EBIT 21,3x. Medianvarderingen i urvalet uppgar till cirka EV/S 1,8x, EV/EBITDA
5,9x samt EV/EBIT 11,1x.

Globala gamingbolag

Nettoomséttning EBITDA EBIT
Lista CAGR 3y CAGR 5y CAGR7y EV/S CAGR 3y CAGR 5y CAGR7y EV/EBITDA CAGR 3y CAGR 5y CAGR 7y EV/EBIT
11 bit studios SA Polen 221% 9.2% 7.4% 2,0 5,4% -4,4% -3.3% 6,6 27,8% 0.3% -17% 6,6
CD Projekt SA Polen 5,7% -12,1% 17,5% 20,8 13,4% -16,1% 23,0% 393 8,2% -15,1% 24,1% 45,7
Electronic Arts Inc Nasdaq -0,5% 5,4% 57% 70 N,2% 2,4% 2,6% 36,9 1,6% -1,0% -0,2% 513
Frontier Developments PLC England -0,5% 2,6% 2,0% 13 40,5% 1,6% 52% 32 34,8% -9,6% -6,6% A
Playtika Holding Corp Nasdaq 1,4% 2,8% 9,0% 12 4,7% 6,9% 2,0% 59 -8,1% 11% -2,4% 8,7
Take-Two Interactive Software Nasdaq 7,0% 14,2% 13,7% 57 -178,1% -182,7% -195,3% neg. 19,7% -188,1% -207,4% neg.
Ten Square Games SA Polen -12,1% -8,7% 17,9% 15 2,3% -9,8% 12,5% 53 -0,7% 1,2% 1.3% 58
Ubisoft Entertainment Tyskland 1,3% -3,3% 0,3% 09 0,1% -4,7% -0,6% 2,4 29,3% -26,5% -11,9% 20,0
Snitt 3,1% 1.3% 9.2% 5,0x -15,4% -25,8% -19.2% 14,2x 12,4% -31,5% -24,4% 21,3x
Median 13% 27% 8,2% 1.8x 3,5% -4,5% 23% 5,9x 14,0% -10,4% -2,0% 11x
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Estimat for 2026E

For heldret 2026 har vi sénkt vara estimat fér TMNT: Empire City, till f6ljd av ett I&gre initialt férsaljningspris &n vi tidigare estimerat. Detta
kompenseras dock till stor del upp mot fler mottagna milestone-betalningar ndrmare lansering. Vi tror starkt pa bolagets
prissattningsstrategi genom att langsiktigt bygga ett starkt community, baserat pa Beyond Frames enastdende track record inom
publishingsegmentet. Vi tror sdledes att intdkterna och den langsiktiga relevansen for spelet & mycket starkare &n vi tidigare estimerat,
vilket istéllet far oss att héja estimaten fér 2027.

Initialt s& kommer TMNT: Empire City befinna sig i recoupmentperiod, till och med att de externa finansidrernas andel om cirka 30 MSEK &r
aterbetald. D& Beyond Frames kommer att vara publisher fér spelet, redovisas spelets bruttointékter som Beyond Frames nettoomséattning.
Initialt kommer Beyond Frames, uppskattningsvis, erhalla en bruttomarginal om 20 % efter plattformsavgifter. Nar recoupmentperioden har
passerat, stiger bruttomarginalen uppskattningsvis till cirka 45 % for spelet, en effekt vi vantar oss ske under 2027.

Estimat for 2026

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséttning 28,7 43,5 40,7 45,6 158,6
% y-o-y -26,6% 27,1% 45,6% 591% 22,0%
Aktiverat arbete 75 6,0 7,5 8,0 29,0
Ovriga rorelseintakter 0,6 0,5 0,6 0,4 21
Summa intdkter 36,8 50,0 48,8 54,0 189,7
Bruttoresultat 1,0 16,7 12,9 16,0 56,5
Bruttomarginal 383% 383% 316% 35,1% 35,6%
% y-o-y 209,7% 174,0% 257,6% 168,7% 64,6%
Rorelsekostnader -13,2 -14,6 12,4 -16,0 -56,2
% y-o-y 14% -2,2% 12,3% 32,5% 10,1%
EBITDA 59 8,6 8,6 8,4 314
EBITDA-marginal 16,0% 17,2% 17,5% 75,5% 79,8%
% y-o-y 98,3% 43,5% neg. -16% 795%
Avskrivningar 7,4 7,2 -7 -7,5 -29,3
EBIT -1,5 1,3 1,4 0,9 21
EBIT-marginal -4,0% 2,7% 2,9% 16% 14%
% y-o-y neg. neg. neg. -67,8% neg.
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Estimat fram till 2027E

Vi bedémer att Beyond Frames har goda férutsattningar att stérka sin lsnsamhet under de kommande aren, framst drivet av ett 6kat fokus
pa egen utveckling genom externa IP:n. Bolagets ledande stéllning inom publishing tror vi kommer bidra till en fortsatt aktivitet inom
segmentet, bdde genom nya lanseringar och fortsatta DLC-sl&pp till befintliga titlar. Den snabbt véxande marknaden foér hardvara bidrar till
ett dkat intresse pa kvalitativt XR-innehall, vilket stddjer tillvaxtutsikterna avsevart.

Vi har justerat upp vara langsiktiga férvantningar pd TMNT: Empire City, fran att tidigare estimat intdkter om 215 MSEK till 250 MSEK, mellan
lansering och 2029. Detta ligger fortsatt under bolagets férvantningar pa 350-700 MSEK, vilket indikerar att det finns en stor uppsida fran
vara estimat om interna férvantningar infrias. Vi tycker fortsatt att den stérsta uppsidan vid en lyckad lansering finns i bolagets férmaga att
exekvera vid stora IP-samarbeten, en modell som kan replikeras i framtiden. Vidare ar Beyond Frames en av vdrldens framsta VR-publishers,
ett vérde som vi ocksa tycker underskattas av marknaden. Beyond Frames har &nnu inte kommunicerat ndgra nya planerade lanseringar
bortom 2026, men vi férvantar oss att bolaget kommunicerar nya kommande projekt inom en snar framtid. Beroende pa framtida projekts
omfattning, kan estimatrevideringar férekomma.

Baserat pa vara estimat, till stor del drivet av [nsamhetsférbattringarna som féljer fran GORN 2 och TMNT: Empire City, handlas Beyond
Frames till EV/S 0,6x och EV/EBIT 5,3x pd 2027E.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 24,8 136,9 175,8 130,0 158,6 194,5
% y-o-y 4,5% 451,8% 28,4% -26,1% 22,0% 22,7%
Aktiverat arbete fér egen rdkning 233 25,7 33,7 319 29,0 30,9
Ovriga intdkter 0,1 1,5 1,9 2,4 2,1 21
Totala intdkter 48,2 164,1 21,3 164,2 189,7 2275
EV/S 53 2,6 70 09 08 06
Bruttoresultat 8,8 26,7 24,9 343 56,5 79,5
Bruttomarginal 35,6% 19.5% 4,1% 26,4% 35,6% 40,9%
% y-o-y 4,3% 201,9% -6,8% 38,0% 64,6% 40,6%
Rorelsekostnader -47,3 -44,2 -48,3 -511 -56,2 -58,5
% y-o-y 812% -6,6% 9.2% 5,8% 10,1% 4,1%
EBITDA -15,1 9,7 121 17,5 314 54,0
EBITDA-marginal -60,7% 7,1% 6,9% 135% 19,8% 27,8%
% y-0-y neg. neg. 24,9% 44,7% 79,5% 718%
EV/EBITDA neg. 36,9 4,0 7,0 39 23
Avskrivningar -7,6 -16,4 -31.3 -24,4 -29,3 -31,0
EBIT -22,7 -6,7 19,2 -6,9 2.1 23,0
EBIT-marginal -91.3% -4,9% -10,9% -5,3% 14% 1,8%
% y-0-y 140,2% -70,4% 185,5% -64,0% neg. 974,6%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 57,5 53
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Vid beddmning av vdrderingsmultipel har vi beaktat flera faktorer, dérbland Beyond Frames affarsmodell, bolagets starka marknadsposition
och dokumenterat starka track record samt en jamforelse med relevanta peers. Genomgangen visar att den nordiska peer-gruppen handlas
till en medianmultipel om 10x EBIT pa 2026.

Beyond Frames har flera styrkor som vi tycker att marknaden i dagsldget underskattar, styrkor som vi i framtiden tror kommer synliggéras
tydligare. Bolagets etablerade och beprdévade hybridmodell tycker vi underskattas av marknaden, en modell som minskar den finansiella
risken markant. Vi anser dven att marknaden missférstar Beyond Frames finansieringsstruktur och det aktiva valet att prioritera tillvéxt
framfor kortsiktig I6nsamhet. | takt med att bolaget kliver in i en mer I6nsam fas, tror vi att nagra av dessa strukturella styrkor kommer
synliggéras och saledes bidra till ett perceptionsskifte.

Vi har valt att vérdera Beyond Frames utifran en multipel om 12x EBIT fér heldret 2027E. Multipeln speglar varderingsnivan hos peer-
gruppen, Beyond Frames starka marknadsposition, bolagets dokumenterat starka track record samt potentialen fér uthallig tillvéxt och
|6nsamhet bortom var prognosperiod.

Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs beréknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en
sékerhetsmarginal om 30,0 % pd véra estimat. | vart huvudscenario har vi inte rédknat med ndgon utspadningseffekt.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 12 23,0 276,2 14,8
Sdkerhetsmarginal (30%,) 2 16,1 1933 10,4

Bérsvardet om 276,2 MSEK fér 2027E motsvarar en EV/S-multipel pa 1,4x, vilket utgor ett tydligt varderingsstdd da det &r i linje med
jamférbara gamingbolag. Nedan féljer potentiell avkastning pd 2027E om Beyond Frames utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,1 14,8% 46,5% 1,5 50,3% 22,6%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sékerhetsmarginal (30%)

EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
6 138,1 7.4 7.4% 96,7 52 -24,8%
7 161,1 8,6 25,3% 12,8 6,1 -12,3%
8 184,1 9,9 43,2% 128,9 6,9 0,2%
9 2071 11 61,1% 145,0 7,8 12,7%
10 230,1 12,3 79,0% 161,1 8,6 25,3%
1l 2531 13,6 96,9% 177,2 9,5 37,8%
12 276,2 14,8 14,8% 193,3 10,4 50,3%
13 299,2 16,1 132,7% 209,4 1,2 62,9%
14 3222 17,3 150,6% 225,5 121 75,4%
15 345,22 18,5 168,5% 241,6 13,0 87,9%
16 368,2 19,8 186,3% 257,7 13,8 100,4%
17 391,2 21,0 204,2% 273,8 14,7 13,0%
18 414,2 22,2 222,1% 290,0 15,6 125,5%
19 437,2 23,5 240,0% 306,1 16,4 138,0%
20 460,3 24,7 257,9% 322,2 17,3 150,6%
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Kallférteckning

1. https://counterpointresearch.com/en/insights/global-xr-ar-vr-headsets-market-share-quarterly
2. https://www.youtube.com/watch?v=EIf_iKROEGI
3. https://steamdb.info/app/1957780/charts/

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 sdkerstdlla 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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https://counterpointresearch.com/en/insights/global-xr-ar-vr-headsets-market-share-quarterly
https://www.youtube.com/watch?v=Elf_iKROEGI

