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MANGOLD

Spelbolag kan éverraska

Mangold inleder bevakning av Game Chest med rekommendationen
Kop och riktkursen 17,70 kronor pa 12 ménaders sikt. Game Chest ar ett
spelutvecklingsbolag med bred produktportfélj inom gaming och e-sport.
Bolagets huvudsegment bestar till storsta del av olika spelplattformar med
abonnemangstjanster. Spelare kan prenumerera pa spelutskick av okand
karaktar och pé sa satt fa chans till dyra kvalitetsspel till rabatterat pris. Game
Chestageraven en spelstudio, en digital marknadsplats for biljettforsaljning till
e-sportevenemang samt ett flertal mindre plattformar for annonsforsaljning.
Mangold tror att Game Chest, med sina unika spelplattformar och
diversifierade erbjudanden har bra mojlighet att expandera pa den vaxande
marknaden for gaming.

Hog forsaljningstillvaxt vantas

Den globala spelmarknaden varderades 2020 till 174,92 miljarder dollar och
vantasvaxa med en arlig tillvaxt (CAGR) om 9,3 procent till 2023. Mojligheterna
for att endast ta en mikroandel av den marknaden &r sdledes stor. Mangold
raknar med en forsaljningstillvaxt for bolaget om 150 procent for 2021 med
stod av framst spelplattformarna. | takt med e-sportsevenemang ater kan bli
aktuellt kan dven bolagets digitala marknadsplats for esport-biljettforsaljning
f& ett forsaljningslyft.

Bas scenario med stor uppsida
Mangold beddmer att Game Chest kommer att visa vinst 2021. Bolaget
vantas 6ka sin forsaljning i takt med att de tar marknadsandelar och éver tid
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EV/EBIT neg 5903 57,9 14,0 6,5 Peter Elam Hakansson 137 500 1,29%
P/E neg 4718 40,8 9.8 4,5 Totalt 10 677 168 100,0%



Game Chest - Investment case

Spelbolag kan 6verraska

Mangold inleder bevakning av Game Chest med rekommendationen Koép och
riktkursen 17,70 kronor p& 12 manaders sikt. Det innebar en uppsida om 150
procent. Mangolds beddmning ar att Game Chest-aktien kommer stiga tack vare
organisk och forvarvsdriven tillvaxt pa en vaxande gamingmarknad.

Vaxande marknad och attraktiv intdktsmodell

Spelmarknaden véntas viaxa med 9,3 procent arligen for att 2023 n& 218
miljarder dollar. Mojligheten att endast ta en mikroandel av den marknaden
ar sdledes stor. Mangold anser att framtidsutsikterna for Game Chests unika
abonnemangsforsalining skapar en god grund for att ta marknadsandelar.

En unik affirsmodell

Till skillnad frdn ménga andra aktorer som erbjuder prenumerationstjanster
for spel skiljer sig Game Chest genom att erbjuda en 6verraskningsfaktor.
Det periodiserade spelutgivandet visar alltsd inte spelen vid kopftillfallet och
darmed finns en chans att erhalla dyra speltitlar till ett rabatterade pris. Samtliga
spelplattformar ar designade for att erbjuda ett mervarde for spelarna oavsett
paket och pé sd satt kan Game Chest erbjuda sina kunder en konkurrensfordel.

Diversifierat bolag

Game Chest forvarvade under 2019 spelstudion Code Club och darigenom
speltiteln Wurm. Bolaget har séledes adderat en spelutvecklare och gjort Game
Chest till en diversifierade aktor med affarsben i olika delar av gamingindustrin.
Utdver abonnemangsplattformarna och spelstudion, driver bolaget dven en digital
marknadsplats for biljettforsaljning inom e-sport vilket Mangold ser positivt pa i
takt med att pandemin klingar av.

Tillvaxt via forvarv

Game Chest ska vixa med hjalp av vardeskapande forvarv. Dessa forvarv ska
kdnnetecknas av positiva kassafléden och nyckelpersoner som stannar kvar
i bolaget efter uppkdp. Genom att forvarva, integrera och ta fram synergier
ur forvarven kan Game Chest accelerera tillvaxten och gora bolaget battre
positionerat for annu storre forvarv.

DCF vardering indikerar uppsida

Mangold har anvant sig av en DCF-modell for att f& fram ett motiverat varde.
Som base case har vi anvant ett avkastningskrav om 12,2 procent vilket resulterar
i ett motiverat varde om 17,70 kronor per aktie. En kanslighetsanalys kopplat till
forsaljningstillvaxt och avkastningskrav har dven genomforts vilket visar p& en
stor uppsida i aktien.
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Game Chest - Om Bolaget

Kort om Game Chest

Game Chest &r ett spelutvecklingsbolag med verksamhet inom gaming och
e-sport. Bolaget grundades 2017 med digitala plattformar inom speldistribution
och erbjuder spelintresserade en mojlighet att kdpa externa speltitlar eller ta del
av plattformens abonnemangstjanst.

Bolaget har en Gaming-as-a-Service-modell med en ménatlig avgift.
Produktportféljen harvéxt via forvarv och nya lanseringar till att omfatta forsaljning
av spel-abonnemang, direktforsaljning, annonsforsaljining, biljettforsaljning for
e-sport, medlemskapsforsaljning och affiliate verksamhet genom bolagets olika
plattformar (se appendix). Synergier mellan dessa plattformar och tjanster ska
uppstéd med hjalp av riktad marknadsféring mellan bolagets olika varumarken.
Utdver Game Chests plattformar, marknadsfor sig bolagets dven med hjalp av
influencers via streaming-tjansten Twitch for att f& en storre spridning av sina
produkter och tjanster. Bolaget noterades 2019 pa Spotlight Stock Market och
den 10:e februari 2021 flyttade bolaget till Nordic Growth Market.

Verksamhetens affairsmodell och huvudsegment

Bolagets affarsidé ar att erbjuda innovativa och digitala spelplattformar med
skalbar teknik under en effektiv kostnadsstruktur. Dessa plattformar utgors
av Gamethrill, Ucrate och den nylanserade hemsidan Fridayplays. Har erbjuds
spelare mojligheten att prenumerera pa vecko-eller manadssutgivande spel till
ett kraftigt reducerat pris jamfort med att kdpa spelen separat (se appendix for
plattformsbeskrivning). Konceptet mojliggors via Game Chest direkta samarbeten
med spelutvecklare samt licensierade avtal med olika spelforlaggare. Bolagets
huvudsegment breddades 2019 i samband med forvarvet av spelstudion Code
Club och darmed aven premiumprenumerationstiteln Wurm. Wurm lanserades
2020 p& Steam och har utgjort en betydande del av koncernens tillvaxt. Game
Chest har dven lanserat en digital plattform for esport-biljettférsaljning under
2020 med hemsidan Esporttrait och Ticsail.

Tillvaxt genom férvarv

Tillvaxtstrategin bygger pa att hitta kassaflodespositiva bolag att forvarva som
kan integreras och skala verksamheten och darmed méjliggbra storre framtida
forvarv. Ett delmal vid forvarven ar att nyckelpersoner fran det uppkopta bolaget
stannar kvar i koncernen, det vill sédga ej inkramskrav. Med dessa mal forvantar sig
Game Chest att uppnd en omsattning om 50 miljoner kronor inom tre ar och 350
miljoner kronor inom fem ar.
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Game Chest - Marknad

Marknaden fér PC, konsol och mobil

M'a.rknaden for gaming varderades 2020 till 174,9 miljarder dollar med drygt 2,7 Spelmarknaden dr estimerad att
miljarder spelare. Av det motsvarade 21 procent PC, 29 procent konsol och 49 vara vérd 217.9 miljarder dollar
procent mobil/surfplattor. Mobilspel har sett en storre tillvaxt pa senare ar, dels 2023

pa grund av pandemin, dels p& grund av lagre produktionskostnader och kortare

tillverkningsprocesser jamfort med bade konsol och datorspel. Tillvaxten for

dessa segment representerade under 2020 en arlig tillvaxt (YoY) om 26 procent

for mobilspel, 21 procent for konsoler och 6 procent for PC. Enligt Newzoo,

vantas dven den globala gamingmarknaden vara vard 6ver 217,29 miljarder dollar

till 2023. Det skulle motsvara en CAGR om 2,4 procent mellan 2018 och 2023.

Globala Gaming Marknaden Globala spelmarknaden 2020
250 ssy 2067 2179
& 200 1749 : 29%
° 146,2 YoY 21%
© 150 1388 ’ 1749
% Miljarder
= 100 dollar 49%
§ 0 YoY 19,6% YoY 26%
0 21%
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P YoY 6%

Mobil = PC = Konsol

Kalla: Newzoo, Mangold Insight

Fragmenterad marknad

Spelmarknaden ar fragmenterad. Under 2019 fanns uppskattningsvis éver 80 000
spelutvecklare pa marknaden och det genomsnittliga spelet séljer drygt 32 000
kopior. Det resulterar i cirka 350 000 kronor i forsaljning per spel. Intdkterna for
stora budget-speltitlar (vanligtvis AAA spel) ar saledes klart storre an for sma men
intaktskraven ar samtidigt hogre i takt med att spelen blir dyrare att producera.
Mangold uppskattar att 50 procent eller mer av alla spelintdkter generas fran
de storre spelen sdsom Minecraft, Grand Theft Auto och PlayerUnknown's
Battleground. Forsaljningsinformation kan dock variera da distributionskanalerna
mellan spelplattformarna skiljer sig at. Det finns till exempel ingen oberoende
distributionskanal, likt Steam, for konsolmarknaden.

Genomesnittliga spelet pd Steam
sdljer 32 000 kopior
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Game Chest - Konkurrenter

Konkurrenter inom Gaming-as-a-Service

Game Chest ar inte ensamma med att erbjuda spel mot en manadsbetalning. Liknande
aktorer finns p& marknaden men ftillvagagangssattet och utbudet kan skilja sig at.
Foljande aktdrer anses vara storst inom prenumerationstjanster for gaming:

KONKURRENTER
Plattform Playstation Now Xbox Game Pass Antstream Humble Bundle
Lansering 2014 2017 PC/Konsoal, 2019 2010
2020 Mobile
. . 99kr/manad for s 200kr/manad
Pris 110kr/manad PC/Konsol, 135 kr 100kr/manad Humble Choice
for bada
Call of Duty, Halo. Fallout Amiga, Resident Evil,
Populara speltitlar World War Z, D‘O()m ' Commodore 64,
Ratcher & Clank Spectrum ZX Raider
Antal spel 100+ 100+ 1 000+ 10 av 1 000+
Spelplattform PC och konsol PC, konsol och PC PC
mobil
. Overrasknings-
Gér ej att ladda  Beta-version for Gratis. boxar.
Kommentar L . Medlemskap B
ner spel androidmobiler Kdparen

slipper annonser

Stelaris, Tomb  Beyond Good and

bestdmmer pris

Flertal aktérer inom GaaS

Uplay + EA Play/Play Pro
2019 2014 Xbox, 2019
PS4, 2020 PC
. 40,5kr eller
150kr/manad 149kr/manad

Assians Creed, Need for Speed,

Star Wars, Fifa

Evil
100+ 100+
PC PC och konsol

Early-access och  Early-access, 10
beta-testning av  tim. speltid, eller
nya spel obegransat

Kélla: Bolagshemsidor

Humble Bundle

Mangold beddmar att spelplattformen Humble Bundle ar bolagets priméara konkurrent.
Likt Game Chest, erbjuder Humble bade direktforsaljning via sin plattform och
abonnemangsforsaljining av spel genom Humble Choice. Har kan spelare prenumerera
och fa ett nytt AAA-spel och nio lagre budget spel (indie-spel) for 20 dollar per manad
varav fem procent doneras till valgorenhet. Humble saljer daven overraskningsboxar
med spel dar kdparen sjalv far bestdmma priset som han eller hon ar villig att betala.
Beroende pa beloppet erhdlls spelaren flera spel i det fall att summan dverstiger en viss
niva (1 euro, 1,76 euro eller 12,26 euro). Képaren kan darefter valja hur kopeskillingen
ska distribueras ut och om det ska g& till valgorenhet, spelutvecklarna eller direkt till
bolaget. Detta ar ett koncept som Humble var tidiga med nar det introducerades 2010,
och bolagt har sedan dess blivit en av de storsta aktoérerna inom omrédet. Under
2021 bekraftade bolaget att det hade natt dver 12 miljoner anvandare, salt dver 47
miljoner dverraskningsboxar och donerat mer dn 194 miljoner dollar till valgdrenhet.
Konkurrensen fran Humble kan darmed anses vara betydande samtidigt som dess
popularitet och vertikaler illustrerar Game Chests mojligheter vid fortsatt expansion.
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Humble har sdlt mer dn 47
miljoner éveraskningsboxar och
har 12 miljoner anvdndare
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Game Chest - Prognoser

Fortsatt stark forsaljningstillvaxt

Game Chest redovisade under 2020 en forsaljningstillvaxt pd 309 procent som
till stor del drevs av lanseringen av spelplattformen Fridayplays och Wurm online
pa Steam. Det justerade EBITDA-resultatet uppgick till 1,5 miljoner kronor dar 0,6
miljoner utgjorde en engdngskostnad i samband med tvist. Vidare kunde 6 000
betalande abonnenter bekraftas under fiarde kvartalet, men bolaget har valt att
inrikta sig pd mer an bara abonnenttillviaxt med anledning av bolagets breddade
produktportfolj. Game Chests primara mal ar istallet expansion av dess produkter
och tjanster.

GAME CHEST - PROGNOS

(tkr) 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Forsalining 361 783 2345 9 597 23 992 47 983
Tillvaxt (%) 117% 200% 309% 150% 100%
EBITDA 136 -1588 -2476 855 1048 4446

2023P
83970
75%

15152

Justerat EBITDA pd 1,5 miljoner
kronor under 2020

2024pP 2025P 2026P
134 353 188094 206 903
60% 40% 10%
31376 55963 61 606

Kélla: Mangold Insight

Mangold raknar med en forsaljningstillvaxt om 150 procent for 2021 vilket vantas
drivas av Fridayplays och E-sport-evenemang. Tillviaxten i nartid baseras pa ett
snitt om historisk avkastning som sedan gar mot marknadstillvixen under 2026.
Prognosen tar inte hansyn till forvarv men investeringarna forvantas stiga fran
nuvarande niva kring 1,5 miljoner kronor till 20 miljoner kronor under 2026 (se
appendix for grafer). Den prognostiserade forsaljningstillvaxten ar saledes mer
konservativ an bolagets finansiella mal om 50 miljoner péa tre ars sikt och 350
miljoner pa fem ars sikt.

Kostnadsantagande

Modellens kostnadsantaganden for bolagets personal grundas i en snittkost-
nad per anstélld multiplicerat med antalet anstéllda i bolaget. Vi estimerar att
antalet anstallda i Game Chest kommer oka till 23 jamfort med tre under 2020.
Kostnaden av sélda varor forvantas vara pé en jamn niva om 38 procent under de
forsta tre aren foljt av 35 procent de resterande tre dren d& spellanseringar och
marknadsféring av bolagets plattformar vantas fa storre effekt. Ovriga kostnader
vantas fortgd som en funktion av omsattningen pa 40 procent under 2020 som
over tid minskar till foljd av stordrifsfordelar.

Finansiering

Modellen tar inte hansyn till forvarv. Det ar déaremot rimligt att anta att bolaget
kommer behdva investera for att kunna vaxa. Vi har i var modell antagit att samtliga
300 000 teckningsoptioner om 12 kronor l6ses in fran incitamentprogrammet.
Darmed ftillskrivs Game Chest 3,6 miljoner under 2021. Vidare vantas
investeringarna véxa gradvis (se Game Chest DCF). For att kunna uppratthalla
denna investeringskapacitet &r det darfor rimligt att forvanta sig att bolaget
behover ta in kapital likt det gjorde 2019 vid forvarvet av Code Club.
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Mangold rdknar med att
forsdliningstillvéxten dtergdr till
marknadstillvéxten till 2026

Antalet anstdllda férvéintas véxa i
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Tillvéixtstrategi krdver kapital
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Game Chest -Vardering

DCF-modell visar stor uppsida

Mangold anvander sigaven DCF-modell foratt fa fram en riktkurs. Viharimodellen
anvant en diskonteringsranta (avkastningskrav) om 12,2 procent som baseras pd
PWC:s riskpremiestudie fran 2020 om 7,6 procent plus ett riskpremietillagg pa
4.6 procent for bolag med ett borsvarde runt 100 miljoner kronor. Varderingen
visar ett positivt kassafloéde fran 2023 och ett sammantaget enterprise value pa
12 ménaders sikt om 196 miljoner kronor. Riktkursen satts till 17,70 kronor.

Positivt kassaflode 2023

GAME CHEST - DCF VARDERING

(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT 323 3 644 14 230 30 046 53766 58 129
Skatt -62 -792 -3121 -6 601 -11 819 -12 779
Avskrivningar -725 -802 -922 -1 330 -2197 -3477
Investeringar -1 500 -2 000 -5 000 -10 000 -15 000 -20 000
Rorelsekapital -1 498 -2 958 -4.437 -6 212 -6 626 -2 319
Fritt kassaflode -2 011 -1 304 2 594 8563 22 518 26 508
TerminalVarde 288 130
Antagande Avkkrav Tillvaxt Skatt

12,2% 3% 22%
Enterprise value 196 045
Kassa 2412
Skuld -4.282
Equity value 194 175

Riktkurs per aktie 17,70
Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Vi har dven genomfort en kanslighetsanalys for att belysa skillnaden i motiverat

pris givet olika avkastningskrav och nivaer i forsaljningstillvaxten. Basforsaljningen Kdnslighetsanalys visar uppsida
utgor darfor basscenariot som tidigare presenterats medan Bear (20%) illustrerar dven vid héjt avkastningskrav
en 20 procent minskning i forsalining varje ar och Bull (20%) visar en 20 procent

okning. Justering i avkastningskrav illustrerar dven skillnaden av motiverat pris vid

en enprocentig 6kning respektive minskning.

GAME CHEST - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear (20%) Basforsiljning Bull (20%)
11% 4.2 20,3 432
12% 3,6 17,7 37,6
13% 31 15,5 33,0

Kélla: Mangold Insight
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Game Chest - SWOT

Styrkor Svagheter
- Diversifierat bolag med flera intdktsstrommar - Liten aktor med hard konkurrens
- Positivt EBITDA - Tidigt i tillvaxtresan
Moijligheter Hot
- Okad trafik kan driva anvindare till bolagets andra| - Bristande marknadsféring kan leda till farre abonnenter

plattformar
- Integrationsproblem kan uppsta vid forvarv
- Forvarv kan oka bolagets intjaning och vertikaler
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Game Chest - Appendix

Ledning

Robin Backlund &r bolagets vd sedan borjan av 2020. Robin har arbetat i Game
Chest-koncernen sedan bolagets grundades 2017, forst som konsult och sedan
som operativ chef fran februari 2019. Han har tidigare erfarenhet fran det
Spotlight Stock Market-noterade bolaget Hubso Group, f.d. Orgo Tech.

Styrelse

Robin Stenman ar styrelseordforande i Game Chest. Han har lang erfarenhet av
programmering och har dven studerat juridik p& Stockholms universitet. Utéver
rollen som styrelseordférande i Game Chest sitter han dven sedan 2013 som vd
for det noterade bolaget Tourn International som han var med och grundade.

Jesper Nord ir styrelseledamot och tidigare vd for Game Chest mellan 2017
och 2020. Jesper har en kandidatexamen i Industridesign fran Lunds Tekniska
Hogskola. Han har dven studerat app-utveckling p&d Goteborgs yrkeshogskola.

John Ekeberg ir styrelseledamot i Game Chest och har studerat marknadsekonomi
pad IHM Business School i Stockholm. John har 10 &rs erfarenhet som Account
Director for ett storre research-och konsultforetag inom e-handel. Sammantaget
har John 15 &rs erfarenhet av forsidlining med en spetskompetens inom
affarsutveckling och affarsstyrning.

MichaelJacobsonirstyrelseledamot och haren MBA fran University of Technology
i Sydney och en examen i International Management fran Reims Management
School i Frankrike. Michael har tidigare erfarenhet som marknadsanalytiker och
var 2007 en av grunderna till IT-bolaget Ayima. Han har arbetat som ansvarig for
bolagets marknadsforing, verksamhetsutveckling och teknologi.

Marcus Peterson &r styrelseledamot och har en Master of Science i Business
Administration fran Jonkdping International Business School och en Bachelor i
International Marketing fr&n Auckland University of Technology. Marcus har dver
10 &rs erfarenhet av affarsutveckling och digital marknadsforing. Han har bland
annat haft ledande positioner i olika europeiska online spelbolag.

Betydande aktieidgare

Under borjan av 2021 ingick bolaget ett tolv manaders samarbetsavtal med Hosni
Teque-Omeirat. Hosni ar anstalld i bolaget som konsult och ska hjilpa Game
Chest med strategi, kommunikation och affarsutveckling. Han ar dven vd for
marknadsforingsbolaget Spectrumone och dger sedan slutet av 2020 4,4 procent
av kapitalet i Game Chest.
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bolaget med strategi
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Game Chest - Appendix - Organisation

Organisationen

Koncernstrukturen bestar av moderbolaget Game Chest Group AB (Sverige) och
de tre dotterbolagen Game Chest Group UK Limited (Storbritannien), Lanportal
GLHF AB (Sverige) och Code Club AB (Sverige).

Game Chest Group
AB (Publ)

Game Chest Group :
LanPortal GLHF AB UK LIMITED Code Club AB

Kélla: Game Chest

Game chest Group UK Limited forvarvades 2017 och dr baserat i Storbritannien.
Bolaget bedriver verksamhet inom segmentet spelférsaljning.

Lanportal GLHF AB &r Game Chest dotterbolag inom e-sport segmentet och
bedriver sin verksamhet genom plattformarna Esportrait och Ticsail.

Code Club AB &r spelstudion som 2012 lanserade Wurm Online. Foretaget, dess
nio anstallda och varumarket Wurm, forvarvades 2019 av Game Chest och utgor
koncernens spelstudio.
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Game Chest - Appendix - Varumarken

Varumirken inom huvudsegementet

uCrate - &r en webbaserad prenumerationstjanst for indie-spel. Tjansten erbjuder
spelare 6ver hela varlden ett 6veraskningsmoment i form av tio nya spel per manad.

GameThrill - 3r en webbaserad spelplattform for direktforséljning av dver tva tusen
spel och tre olika abonnemangsboxar. Beroende pé valet av abonnemangsbox
erhdller en spelare antingen fem, tio eller elva spel per médnad med chans att fa
AAA-speltitlar till ett formanligt pris.

Wurm - ar ett free-to-play massively multiplayer online role-playing games
(MMORPG) dataspel som dven erbjuder en premiumprenumeration. Wurm riktar
sig till spelare som vill testa sin kreativitet genom att utmana villkoren i spelets
enorma landskap med att bland annat bygga, riva och skapa objekt. Spelet séljs via
Steam.

Esportrait - och Ticsail ar bolagets tva digitala marknadsplattformar inom e-sport
som riktar sig mot arrangorer och besokare av olika live-evenemang. Plattformarna
har i dagslaget stod for fyra lander och sprak.

FridayPlays - 4r en veckobaserad prenumerationstjanst som lanserades 2020.
Syftet med tjansten ar att fylla ett hal i marknaden da dvriga abonnemangstjanster
vanligtvis slapper nya spel pd manadsbasis. Plattformens sortiment bestar av allt
fran indie-spel till AAA-spelttitlar.

Varumirken inom stddjande segment
Innehéller plattformar och tjanster som kan bidra och kopplas ihop med bolagets
huvudsegment.

GameltNow - &r en stor online-plattform som erbjuder gratisspel till en global
publik. Hemsidan innehdller mer an 25 olika webbplatser och har hundra tusentals
besdkare i ménaden. Intjaning sker via annonsforsaljning.

Gamefiber - ir en mobil och PC kompatibel online-plattform for gratisspel.
Hemsidan genererar intakter via annonsforsaljning.

EasyBet - 4ren samlingsplats for e-sportinformation som ar menad att anvandas vid
esport-betting. Hemsidan bedriver forsaljning av dess trafik till betting plattformar
for e-sport.

RbxVault - ir en informationsbaserad plattform for spelet Roblox. Med hjélp av

plattformen kan spelare fa tips pa in-game-objekt som de ager och kan byta med
varandra. RbxVault bedriver forsaljning av annonsplatser.
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Ekosystemet inom gamingindustrin

Spelmarknaden i sin helhet utgdr en stor variation av spel som &r tankta for att
tillfredsstalla alla sorters spelare. Det vanligaste genrerna ar: action/aventyr/
role-playing-games (RPG), first person shooter (FPS) massively multiplayer online
role-playing games (MMORPG), multiplayer online battle arena (MOBA), pussel och
simulation. Ekosystemet bakom dessa spel kan sammanfattas med foljande aktorer:
spelutvecklare/studios, forlaggare, distributorer, retailers och konsumenter.

Spelutvecklare/Studios
Spelutvecklare/Studios ar tillverkarna av spel och kan generellt kategoriserat i tre
olika grupper.
First-party utvecklare - exempelvis Nintendo (Switch) och Sony
(Playstation) dar speltilarna utvecklas internt for att sedan anvandas pa
foretagets egen spelplattform.
Second-party utvecklare - innefattar sjalvstandiga studios som inte ags
av plattformen som de saljs p&d men de ingér i ett avtal att skapa
exklusivt innehall for den spelplattformen.
Third-party utvecklare - refererar till utvecklare som ar avtalsmassigt
oberoende av en spelplattform och som darfor kan valja att distribuera
spelet pa valfritt satt. Activision Blizzard, Electronic Arts (EA) ar
exempel pd sadana aktorer.
First och second-party utvecklare ar vanligtvis utvecklare av AAA-speltitlar medan
indiespel vanligtvis skapas av third-party utvecklare. Den storsta skillnaden mellan
dessa ar primart storleken p& budget dar AAA-titlar ofta kraver Gver hundra
spelutvecklare och flera miljoner dollar i investerat kapital.

Forlaggare

Forlaggaren av spel kan antingen vara studion som tillverkade spelet eller en extern
aktor/samarbetspartner. Spelforldggarens uppgift ar att undersdka intressen for
olika spel och darefter finansiera, driva, prissatta och marknadsféra spelen mot
konsumenter.

Distributorer/retailers

Distributorer/retailers av spel ar aktorer som kommer i direkt kontakt med kunder,
antigen via fysiska butiker eller via digitala plattformar. Spelkonsumtion har pé senare
tid rort sig bort fran fysiska butiker da spelplattformar pa natet, likt Steam som ager
runt 75 procent av spelmarknaden for PC, erbjuder samma upplevelse till en enklare
adminstration av spel (se diagram for illustration).
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Hjalper till att fa
ut speltitlarna till
marknaden via
aterforsaljare eller direkt
till slutkonsument

Finansierar
spelutvecklingen,
marknadsfor och driver
forsaljning

Retailkonsumenter och
kommersiella aktorer
(internet cafes etc.)

Tillverkarna av speltitlar.
First-party, second-
party och third-party

utvecklare
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hard-copies av spel
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Kalla: Mangold Insight

Intdktsmodellen
Intdksmodellen for spel tenderar att se olika ut, darfor foljer en redogorelse av de
vanligaste alternativen nedanfor.

o Traditionellt kop - Traditionell utvaxling av pengar mot produkt. Kunden bet- 70 procent av spelintdkterna

alar darmed hela summan for spelet vid koptillfallet. Vanligtvis generas cirka genereras under férsta
70 procent av spelets intdkter under det forsta manaderna efter att spelet mdnaderna
har slappts.

e FTP (Free-to-play) - Aven kallat gratisspel, har haft en stor framgang

i ] d o . o Free-to-play spel dr éverldgset
inom mobilspel dar en mycket av intjdningen sker via annonsforséljng och

stérst pd mobilsspelsmarknaden
in-game-purchases. Liknade koncept finns dven inom PC med spelen sdsom

League of Legends (LoL) och Fortnite som dven erbjuds pa konsol.

e Prenumerationstjanst - Har blivit populart pa senare tid och brukas forkortas
till GaaS (Gaming as a Service). Konceptet innebar att spelare vanligtvis betalar
en manadsavgift for att kunna spela ett eller flera spel. Manga av det storsta
aktorerna har borjat lansera plattformar med den har |6sningen, bland annat
EA med EA Play Pro, Apple med Arcade och Microsoft med Game Pass.

Gaas har blivit ett populdirt
alternativ for spelare att fd tillgdng
till en brett sortiment av spel
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Forséljning 2 345 9 597 23992 47 983 83970 134 353 188 094 206 903
Kostnad salda varor -1022 -3044 -9117 -18 234 -31 909 -47 023 -65 833 -72 416
Bruttovinst 1323 6553 14 875 29750 52062 87 329 122 261 134 487
Bruttomarginal 56% 68% 62% 62% 62% 65% 65% 65%
Personal kostnader -1410 -2 311 -4 230 -6 110 -7 520 -8 930 -9 870 -10 810
Ovriga kostnader -2 390 -3386 -9 597 -19 193 -29 390 -47 023 -56 428 -62 071
Avskrivningar -2078 -3045 -725 -802 -922 -1330 -2197 -3477
Rorelseresultat -4 554 -2189 323 3644 14 230 30046 53766 58 129
Rérelsemarginal -194% -23% 1% 8% 17% 22% 29% 28%
Réntenetto -261 -2 052 -42 -42 -42 -42 -42 -42
Vinst efter finansnetto -4 814 -4 241 281 3602 14 188 30004 53724 58 087
Skatter 41 -435 -62 -792 -3121 -6 601 -11 819 -12 779
Nettovinst -4773 -4 676 220 2810 11067 23403 41905 45 308
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa o bank 2412 1881 3427 2082 4 633 13155 35631 62 097
Kundfordringar 1918 1606 2958 5916 10353 16 564 23190 25509
Lager 185 253 1499 2997 5245 7 730 10822 11 904
Anlaggningstillgdngar 12 164 7147 8023 9 221 13299 21969 34772 51295
Totalt tillgangar 16 679 10886 15907 20215 33530 59 418 104 414 150 804
Skulder

Leverantérsskulder 4282 1297 1499 2997 5245 7730 10822 11 904
Skulder 218 398 1397 1397 1397 1397 1397 1397
Totala skulder 4 500 1695 2896 4395 6643 9127 12 219 13 301
Eget kapital

Bundet eget kapital 963 1068 4 668 4 668 4 668 4 668 4 668 4 668
Fritt eget kapital 11216 8124 8343 11153 22220 45 623 87 527 132 835
Eget kapital totalt 12179 9191 13011 15821 26 887 50290 92195 137 503
Skulder & eget kapital totalt 16 679 10 886 15907 20215 33530 59 418 104 414 150 804
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pd ett personligt sétt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold dr medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats pé information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom l&mnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |&mnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &ringen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfdra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sddana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utfora transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Game Chest.

Mangold dger inte aktier i Game Chest.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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