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Ljus framtid for strommade spel
ADVENTURE BOX TECHNOLOGY AB Adventure Box utvecklar en spelplattform for spel skapade av anvéan-

darna. Plattformen strémmas likt filmer strémmas pa Youtube. Pot-

VD: Christopher Kingdon ential finns saledes for en viral spridning och laga kundanskaffnings-

SO0: Orjan Frid

corp.adventurebox.com kostnader. Ambitionen &r att bli storst men om endast nagra procent
av ambitionen uppnas blir det anda mycket. Adventure Box ér ett
Bloomberg: ADVBOX:SS spannande men riskfyllt tillvéxt-case i tidig fas. | vart basscenario be-

Reuters Eikon: ADVBOX.ST raknas ett motiverat varde om 11,2 kronor per aktie.

Lista: Nasdaq First North

Kombination av vinnande koncept skapar forutsattningar
Aktie, senast: 8,3 kr Adventure Box har lanserat en egenutvecklad och patenterad plattform dar
Marknadsvarde: 88 MSEK anvandare skapar, delar och spelar voxel-spel. Plattformen kombinerar fram-
gangsrika koncept med inspiration fran Roblox och Youtube. Det innebar att
en marknad finns etablerad, vilket kan underltta tillvaxten. Roblox ar ocksa
den ndarmaste konkurrenten med 155 miljoner manatliga anvandare och ar
darmed ett av varldens popularaste spel. En vasentlig skillnad ar att Adven-

AKTIEKURSUTVECKLING
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10 ture Boxs plattform strémmas. Det skapar forutsattningar for viral spridning
9 da nedladdning och installation av storre filer kan undvikas som reducerar
8 barridgren for nya anvandare att ansluta. En parallell kan i detta avseende

dras till Youtube som sannolikt inte hade varit den ledande videoplattformen

7 . R
om det inte vore for stromning.
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| vantan pa intdktsgenombrott och uppsida i aktien
ADVBOX OMXSPI Bolaget har pavisat formaga att attrahera webbesokare. Sedan augusti 2019
2M  YTD  6M 1M d& marknadsféringen intensifierades ndrmar sig nu plattformen totalt tio mil-
Utveckling (%) 33 104 112 10 joner webbesokare i snabb takt. Intékter har ocksa fatt utokat fokus. Antalet
Killa: Thomson Reuters Eikon aktiva anvéndare maste vaxa markant for att bolaget skall kunna generera
betydande intdkter. Aven en del vésentligt utvecklingsarbete kvarstar, s&
VARDERINGSINTERVALL som lansering av nya intdktsmodeller, intaktsdelning och fler spelgenrer. Vi
tror att intakterna kommer att lyfta under 2021 for att vidare tillta under 2022
18 och efterféljande ar. Vi bedomer dock att Isnsamhet kommer dréja ytterli-
16 gare nagra ar. Det da bolaget kommer behova véxa organisationen och kon-
“ tinuerligt utveckla erbjudandet for att verka i linje med ambitionen — att bli
b’ den storsta spelplattformen med miljardintékter.
10 = | ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie till 11,2 kronor fér de

8 Wgs K kommande sex manaderna. Det motsvarar en potential om 36 procent. Ut-

6 spéadning fran antagna nyemissioner haller tillbaka vérdet per aktie.
4
mar-20 jun-20 Finansiella nyckeltal, MSEK
BEAR BAS BULL 2018/19* 2020 2021 2022 2023 2024
Pris per aktie (kr) 6,4 11,2 15,9 Nettoomsaéttning 0,0 0,3 154 1140 2379 3464
Upp-/nedsida (%) 23 36 92 Just. EBITDA 12,3 222 278 165 27 3,6
Kalla: Carlsquare prognoser Jgst. EBIT A -12,7 -27,7 -34,5 -24,3 -11,6 -6,3
Vinst per aktie -1,96 -2,44 -2,58 -1,61 -0,71 -0,38
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CARLSQUARE EQUITY RESEARCH Tillvéxt, nettoomsitting 79%  1046% 4391%  638% 109%  46%
Tillvéxt, just. EBIT -472% -118% -24% 29% 52% 46%
Markus Augustsson Tillvaxt, vinst per aktie -180% -24% -6% 37% 56% 47%
Head of Equity Research Just. EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 1%
Just. EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Richard Ramanius ROIC -38% 97%  -104%  -43%  -14% -5%
Associate Equity Analyst EV/Sales n.m. 242,7x 5,4x 0,7x 0,4x 0,2x
EV/Just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. nm. 23,5x
P/E n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/BV 5,4x 2,7x 3,5x 3,1x 2,1x 1,7x
Nettoskuld/Just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

*16 méanader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

Adventure Box ar ett teknik- och spelbolag som i augusti 2019 intensifierade marknadsféringen for sin
patenterade spelplattform dar anvandare kan skapa, dela och spela voxel-spel. Tydliga paralleller kan
dras mellan Adventure Box och Roblox som lockar 155 miljoner manatliga anvandare. Roblox ar dar-
med ett av varldens popularaste spel vilket ocksa pavisar potentialen. Adventure Boxs plattform ar gra-
tis att tillga och strommas direkt i webbladsaren. Stromning bedoms underlatta for viral spridning och
for nya anvandare att ansluta da trosklar som betalning, nedladdning och installation av tunga filer kan
undvikas. Bolaget befinner sig i en tidig kommersialiseringsfas och den operativa risken ar hog. Det vik-
tigaste just nu ar att bolaget fortsatter att attrahera nya anvandare och kan borja konvertera dessa till
betalande anvandare. Vi berdaknar ett motiverat varde om 11,2 kronor per aktie for de kommande sex
manaderna.

Pavisade koncept indikerar hog potential

Adventure Boxs plattform mojliggor for anvandare att skapa, dela och spela voxel-spel. Roblox som &r ett av vérldens popu-
Marknadsféring av plattformen intensifierades i augusti 2019. Antalet webbesokare har |&raste spel pavisar potentialen.
véxt snabbt men bolaget befinner sig i en tidig kommersialiseringsfas. Konkurrenten och

sektorkollegan Roblox erbjuder ett liknande upplagg pa sin plattform i den mening att an-

vandare skapar och spelar voxel-spel. Roblox ar ett av varldens popularaste spel med sina

155 miljoner manatliga anvandare. Under 2019 genererade Roblox runt 500 miljoner USD i

intékter. Roblox pavisar potentialen och har samtidigt etablerat en publik och en nisch pa

spel-marknaden, vilket Adventure Box kan dra nytta av.

Bolagets plattform nas via webbl&-
saren, vilket har bade fordelar lik-
som nackdelar.

Var bedémning &r att bolaget har &n battre forutséattningar att erhalla viral spridning &n Ro-
blox. Det da bolagets plattform strommas/streamas i webblasaren pa PC eller mobila en-
heter. Strémning medfér att den som tar del av innehallet inte behéver ladda ned nagra
storre filer och installera dessa pa den lokala hardvaran. Det sanker i sin tur barridren for
nya anvandare att ta del av innehallet. For att erhalla den virala spridningen &r det ocksa
enkelt for anvéandare att dela spel pa plattformen genom att dela en specifik webbadress
direkt till det enskilda spelet i fraga.

Youtube har lyckats val med att skapa viral spridning av intressant innehall. Tva av forkla- Med viral spridning kan tillvaxtresan
ringarna till detta bedoms vara enkelheten i att dela videoklipp liksom att innehdllet strom- | 9 mycket fort. Viral spridning ar
mas. Viral spridning via delning medfor en I8g kundanskaffningskostnad och tillvéxten i det svart att sakerstélla men forut-

antalet anvédndare kan ga mycket fort. En stor méngd anvandare &r avgérande for bolaget séttningarna finns absolut dar.

att kunna generera intakter.

Snabbt vaxande antal anvandare med bra "bibehallandegrad”

Bolaget anvénder flera parallella markandsféringskanaler for att paskynda tillvéxten. Dar- En Youtuber kan ses som en in-
ibland anvénds Google Ads dér bolaget betalar per klick (CPC-modell). Den genomsnittliga | fluencer som ar aktiv pa Youtube.
kostnaden per besdkare via CPC-modeller var 0,11 kronor per betald besdkare under maj Youtube &r en av de vanligaste kal-
2020. Dock tillkommer marknadsforingskostnader fran andra markandsféringskanaler orna da: ungdomar och barn hittar
som Youtubers och sponsrade artiklar. Effekt fran dessa typer av marknadsféringsinsatser nya spet

ar svarare att mata da det inte &r lika enkelt att spara fran vart anvandarna kommer. Vad

bolaget har for total genomsnittlig anskaffningskostnad per ny webbesokare, aktiv anvan-

dare eller nyskapat konto &r oként. Kan viral spridning erhéllas kommer kundanskaffnings-

kostnaden vara val under branschstandarder.

Fokus har sedan lanseringen legat pa att attrahera anvéndare till plattform. | genomsnitt Antalet webbesdtkare véxer snabbt,
har antalet webbesdkare dkat med 57 procent per manad sedan marknadsféringen inten- vilket ocksa ar det absolut viktig-
sifierades. Givet den korta tiden sedan lansering redovisar inte bolaget antalet manatliga aste just nu.

aktiva anvéndare (MAU). Daremot redovisas antalet atervédndande anvdndare som under
maj var strax 6ver 25 procent av totalt antal webbesokare. Det indikerar att bolagets mark-
nadsforing har varit vél riktad och att plattformen ar uppskattad av anvandarna. Fér att
stalla bolagets bibehallandegrad (i detta fall definierat som andel tervdandande anvandare
av totalt antal webbesdkare) i en kontext kan bolagets bibehallandegraden jamforas med
populédra Minecraft som ligger runt 26 procent — da berdknat som antal manatliga
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anvandare, 126 miljoner, dividerat med totalt antal nedladdningar om cirka 480 miljoner
ganger (inkluderat gratiskonton i Kina).

Vidare utveckling kravs for att generera betydande intakter

Bolaget har pavisat formagan att attrahera webbesctkare och atervandande anvéndare.
Marknadsfoéring mot “vardefulla anvandare” kommer nu intensifieras vilket kan skapa ett
hack ned i kurvan for antalet webbesokare. For att bibehalla samma tillvaxttakt behovs
marknadsforingskostnaderna rimligtvis utokas vilket bedéms som mindre sannolikt i
dagslaget, givet bolagets finanser. Vardefulla anvandare ar sddana med ett hogt férvantat
intéktsbidrag (LTV) som karaktariseras av sin hdga aktivitet, da inkluderat skapande av
spel. Dessa befinner sig sannolikt ocksa pa de traditionella spelmarknaderna som Norda-
merika, Europa och delar av Asien som Japan och Sydkorea.

Anvandare som skapar spel pa plattformen ar motorn pa plattformen i den mening att det
ar de som skapar innehall och darmed 6ppnar upp for tillvaxt av anvandare och viral sprid-
ning. Som ett incitament fér anvédndare att skapa kvalitativt innehall har bolaget for avsikt
att implementera en automatiserad intaktsdelningsfunktion innan arets slut. Med ett finan-
siellt incitament 6kar ocksa sannolikheten for bolaget att locka till sig professionella krea-
torer som lyfter kvalitetsnivan. Det kan ocksa medféra att valkdnda Minecraft-Youtubers
finner en finansiell mojlighet i att dela sina Minecraft-miljoer pa plattformen med sina mil-
jontals foljare. Intaktsdelning kan ddrmed ocksa ses som ett markandsforingsverktyg.

Bolagets ambition &r att bli den stora spelplattformen/spelet matt i MAU. Givet de begrén-
sade finansiella resurserna ar det saledes avgorande att kvalitén pa plattformen &r hog
och att bolagets erbjudande &r attraktivt. Utveckling kan saledes inte eftersattas. Ett nytt
anvandargranssnitt kommer inom kort att lanseras vilket vidare underlattar for anvandare
att dela spel. Det nya grénssnittet kommer ocksa ha en social aspekt, vilket medfér att
anvandare kan kommunicera med varandra om vilka spel som bedéms som kul. Vidare
kommer bolaget kontinuerligt att utveckla plattformen med nya spel-genrer och andra
funktioner.

Nya intdktsmodeller kan ge intaktslyft under 2021

Plattformen &r av sa kallad freemium-karaktar. Det innebér att plattformen &r gratis att
tillga. | dag erhaller bolaget intakter via reklam. Under forsta kvartalet 2020 redovisade bo-
laget 44 000 kronor i nettoomséttning. Intdkterna &r pa laga nivaer. Plattformen ar numera
kompatibel med reklam i videoformat vilket kommer att héja den genomshnittliga intékten
per tusental visning reklam (RPM). Vi tror att intakter fran reklam kommer att véxa paral-
lellt med 6kande antal aktiva anvandare och over tid utgora en betydande intaktskalla for
bolaget. Notera att bolaget endast bokfor reklamintdkter da dessa nar bolagets kassa.
Bolaget redovisar manatligen de reklamintékter de har enligt Google Ads. Det &r vélkant i
branschen att Google Ads &r langsamma med utbetalningar.

Bolaget har ocksa for avsikt att lansera ytterligare tva intdktsmodeller innan arets slut.
Dessa ar betalt innehall och abonnemang. Nar fler intdktsmodeller och annan funktion-
alitet finns pa plats tror vi att intékterna kan lyfta mot betydande nivaer under 2021. Nedan
visas antagna intdkter fran tre intaktsmodeller.

Historik och antagen nettoomsittning i basscenariot (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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For att bibehalla samma tillvaxttakt
kommer marknadsféringsinsat-
serna (l&s marknadsféringskostna-
der) sannolikt behdva utokas.

Anvéandare som skapar innehall och
darmed indirekt marknadsfor platt-
formen ar motorn.

Hoga ambitioner ger en insyn i hur
ledning och styrelse kommer driva
bolaget med fokus pa tillvéxt och
kvalitet.

| vart basscenario modellerar vi
med intaktslyft under 2021. Intakter
tilltar under efterfoljande ar under
den prognostiserade perioden
2020-2024.

| vart scenario &r betalt innehall den
framsta intaktskallan vid utgangen
av 2024, tatt foljt av reklam.
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| december 2024 réaknar vi med att plattformen har ndstan 19 miljoner manatliga anvén- Givet den information som finns till-
dare — motsvarande cirka 12,2 procent av Roblox som lanserades 2006. Den snabba till- ganglig i dag bedomer vi att en
véxten motiveras av att Roblox med flera redan etablerat en marknad och att Adventure MAU om 19 miljoner &r en aggres-

Boxs plattform strémmas. Genomsnittlig intdkt per anvandare och ménad (ARPU) &r vid siv men rimlig forvantansbild.

samma tillfélle antaget till knappt fyra kronor. Roblox har en ARPU pa 0,42 USD. Den
snabba tillvaxten i ARPU motiveras av att bolaget har reklamintékter, vilket Roblox saknar.

Hoga ambitioner signalerar fokus pa hallbar tillvaxt

Bolaget har nyligen kommunicerat sina ambitioner om att ha 300 miljoner manatliga an-
vandare inom 5-7 ar och generera intakter pa 1,5 miljarder USD. Ambitionen bor tolkas
som potential snarare an en rimlig forvantansbild. Men ambitionerna signalerar ledningens
och styrelsen installning till verksamheten. Att hallbart véaxa plattformen och ta en ledande
position pa marknaden fére jattar som Roblox, Fortnite och Minecraft medfor att bolaget
kommer behova vara proaktiva och védxa organisationen parallellt med intdkterna. Lon-
samhet kommer darmed per automatik vara sekundéart under de kommande aren.

Nedan visas de antagna justerade EBITDA-resultaten. Som framgar modellerar vi med till-
tagande negativt EBITDA-resultat under tillvaxtfasen da bolaget proaktivt bygger organi-
sation for att uppréatthalla snabb takt pa vidareutveckling och anpassning av erbjudandet. |
vart scenario narmar sig bolaget i vart scenario break-even under 2023 och gor ett positivt
EBITDA-resultat under 2024. Vart att notera ar att Roblox enligt en artikel publicerad av
TechCruch blev kassaflodespositiva 2018, 12 ar efter lansering.

Historik och antagna EBITDA-resultat i basscenariot (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Finansiering och hog osakerhet
For att skapa en hallbar tillvéxt med en kvalitativ produkt som krévs for att uppna ambit- Mer externa pengar kommer att be-
ionerna raknar vi med att bolaget tar in netto cirka 80 miljoner kronor i externt kapital for- hévas.

delat 6ver perioden 2020-2022. Siffran kan forefalla hdg men kan ocksa stéllas i relation
till Roblox som tagit in 6ver tre miljarder kronor for att ta den position de har i dag.

Trots en stark historisk tillvaxt ligger den kanske storsta osakerhetsfaktorn i formagan att
fortsatta vaxa antalet aktiva anvandare och konverterandet av dessa till betalande anvéan-
dare. Den korta historiken medfér begransad mangd data. Prognoserna bygger pa mark-
nadsmassigt grundade antaganden om bland annat antal abonnenter, genomsnittlig intakt
for betalt innehall per betalande anvandare med mera. Antaganden om tillvéxtkurvan i
webbesokare samt dess lutning &r ocksa avgorande.

Motiverat varde om 11,2 kronor i basscenariot
For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvantade E@irhé!landevis h_t_ig G_IiskoryterinQS-
kassafloden i var DCF-modell. Vi har anvant en diskonteringsréanta om 21,8 procent for att rénta indikerar hdg risk. Risken

nuvirdesberikna kassafloden under den prognostiserade perioden 2020-2024. Den forhal- | kommer gradvis sjunka alltef-
landevis hoga diskonteringsrantan avspeglar den hoga risken givet den fas som bolaget t‘?trstom bolaget bevisar sin kapa-
befinner sig i. cret

| basscenariot berdknar vi ett aktievdrde om cirka 165 miljoner kronor, vilket kan jamféras I basscenariot beréknas ett motive-
med dagens marknadsvarde om cirka 94 miljoner kronor. Motiverat vérde per aktie berak- rat varde om 11,2 kronor motsva-
nas till 11,2 kronor for de kommande sex méanaderna och halls tillbaka av utspadning fran | rande en mojlig uppsida om 36 pro-

cent for de kommande sex mana-

antagna nyemissioner. Motiverat varde i basscenariot indikerar en potentiell uppsida i derna
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aktien om cirka 36 procent. Var vardering motsvarar en implicit EV/Sales-multipel om
10,4x prognostiserad forsaljningen 2021 och 1,4x forvantad forsaljning 2022. Mogna mo-
bilspels handlas till ett medianvarde for EV/Sales-multipel pa prognostiserad forséljningen
2020 om 1,7x.

Bilder nedan illustrerar var vardering per aktie jamte var vardering av det totala aktievardet.

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare Kalla: Carlsquare

Varderingsintervallet for de kommande sex manaderna ar brett och stracker sig mellan
15,9 kronor per aktie i Bull-scenariot och 6,4 kronor i Bear-scenariot.

Risker

Som tidigare namnts befinner sig bolaget i tidig kommersialiseringsfas. Plattformens mot- | Aven om teknik och erbjudande kan

tagande har hittills varit bra, vilket pavisas av tillvéxtkurvan i antalet webbesokare och &ter- | anses validerat ar bola
kommande besokare. Dock behdver bolaget expandera basen anvindare till mycket hogre | randeietttidigt skede.
nivaer for att kunna generera betydande intdkter och tjana pengar. Att bolaget lyckas

komma upp i anvandarantal som krévs &r inte ndgon som &r givet.

Det ar som bekant ocksa var bedomning att bolaget kommer att behéva vidareutveckla
plattformen och implementera ny funktionalitet. Férseningar &r vanligt forekommande.
Samma géller nya intdktsmodeller som betalt innehall och abonnemang.

Bolaget har en strategi som mojliggor for en 1ag anskaffningskostnad via kanaler med
CPC-modeller. Plattformens egenskaper underléttar ocksa for anvandare att skapa och
dela sina spel i sina respektive natverk. Det bor saledes halla den genomsnittliga anskaff-
ningskostnaden nere dven over tid. Samtidigt kan marknadsféringen behova intensifieras
for att bibehalla tillvaxttakten och 6ka antalet "vérdefulla” anvandare om inte den virala
spridningen tar fart.

For att agera i linje med ambitioner behdver bolaget véaxa organisationen markant for att
mota tillvaxten. Per den 30 juni 2020 antas cirka atta miljoner kronor finnas i likvida medel.
Darfor bedomer vi att bolaget kommer att behdva gora ytterligare en ny finansieringsrunda
innan arets slut. Finansiering &r heller inte sdkrad och utspadning beror pa hur aktien
handlas i marknaden.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm
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Bolagsbeskrivning

Adventure Box ar ett svenskt teknikforetag som utvecklar en natbaserad spelplattform pa en egenut-
vecklad spelmotor. Pa plattformen kan anvandare skapa, dela och spela voxel-spel. Roblox, med 155
miljoner manatliga anvéandare, ar bolagets narmsta sektorkollega och konkurrent. Den kanske storsta
skillnaden ar att Adventure Boxs plattform strommas (streamas) vilket bedoms vara en vardefull egen-
skap som kan underléatta tillvaxten. Med fokus pa anvandargenererat innehall och stromning kan Ad-
venture Box liknas vid spelens Youtube och har forutsattningar for viral spridning. Bolaget ar dock i en
tidig kommersialiseringsfas och avser att under aret implementera flera viktiga funktioner for att kapi-
talisera pa den vaxande anvandarbasen.

Kort introduktion

Adventure Box Technology AB (Adventure Box, ABT eller bolaget) borjade under augusti Adventure Box &r i tidig kommersia-
2019 marknadsfdra sin spelplattform som bygger p& egenutvecklad spelmotor med paten- | liseringsfas av sin plattform.
terad teknik. Bolaget kombinerar flera val validerade och framgangsrika koncept:

= Voxel-spel: Pa plattformen kan anvéndare bygga, dela och spela voxel-spel tillhérande Under april 2020 var Roblox det mo-
genrerna action/skjutspel och &ventyr. Ett voxel-spel ar uppbyggt med voxlar som kan bilspel som genererat tredje mest
liknas vid boxar. Dessa kombineras i 3D-voxel-modeller som i sin tur utgér bade spel- intakter efter PUBG och Honor of
miljé och spelkaraktrer. Voxel-spel karaktariseras av sin “fyrkantiga” grafik. Minecraft |\KAIir]ngei?:fltl%asr%r:/zcr)qzogvr?\r{l'oner .
ar det mest kdanda spelet som anda kan klassificeras som ett voxel-spel. Aven spel pa natliga anvéndare )
plattformen Roblox bygger pa voxlar. Speltypen ar ddarmed pavisat popular.

= Anvandargenererat innehall och intaktsdelning: Precis som hos Youtube ar det anvén-
daren som &r kreatdren och skapar spelen pa plattformen. Bolaget avser att implemen-
tera intaktsdelning, dven detta likt Youtube och Roblox, vilket 6ppnar fér professionella
kreatorer att ansluta. Genom att anvéndarna sjélva ocksa enkelt kan dela sina spel i
sina nétverk underléttas ocksa marknadsforingen.

= Stromning/streaming: Som Youtube eller Spotify strommas innehallet. Det medfér att Bolagets teknik for att effektivt
anvandare inte behdver ladda ner tunga filer for att skapa, dela och bdrja spela spelen. komprimera och stromma voxel-

Det reducerar tréskeln for nya anvandare att ta del av innehallet. modeller &r val patenterad, vilket
adderar varden.

= Freemium/Free-to-play: Plattformen &r gratis att nyttja och den befintliga intdktsmo-
dellen bygger pa reklam. Bolaget avser att innan arets slut implementera nya intakts-
modeller, sd som betalt innehall och abonnemang.

Fokus pa tillvaxt och intaktsgenerering

| dag har bolaget 14 heltidsanstallda och fyra deltidsanstallda. Huvudkontoret ligger pa
Sodermalm i Stockholm. Fokus ligger pa att utoka antalet anvandare liksom aktiviteten pa
hemsidan. Aktivitet avser bland annat antalet spel-sessioner som varje anvandare paboérjar
liksom antalet anvandarskapade spel liksom tid spenderad pa plattformen. For att bérja
konvertera sina anvandare till betalande anvandare avser bolaget inom kort att lansera nya
intaktsmodeller. Implementering av intdktsdelning kan 6ka intresset for professionella
spelkreatorer men ocksa ge vélkanda Minecraft-Youtubers ett incitament att dela sina
Minecraft-varldar pa Adventure Box och dérmed 6ka antalet anvéndare.

Tva viktiga fokusomraden

Fokusomraden, aktivitet Fokusomrade, utveckling

Oka antalet anvéndare

Intédktsmodeller

-TECHNOLOGY-

. . Spelplattform online i
Okad aktivitet Intéktsdelning

Kalla: Carlsquare
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Historik och agarbild

Adventure Box grundades 2014 av CTO, Cléo Hayes-McCoy och VD, Christopher Kingdon.
Cléo har en bakgrund inom forskning liksom utveckling av 3D-motorer och har bland annat
utvecklat en 3D-motor &t Stanfords partikelaccelerator NLAC. Christopher har tidigare job-
bat pa Ericsson med realtidspositionering men har ocksa en god erfarenhet av entrepre-
norskap och affarsutveckling, da bland annat inom datorspel.

Samma ar som bolaget grundades utvecklades ocksa den forsta versionen av plattformen.

Den forsta beta-versionen slapptes och testades live under 2017. En vidareutvecklad och
forbattrad beta-version lanserades under 2018. Historiskt har alltsa verksamhetens fokus
legat pa utveckling. Plattformen ar forvisso under kontinuerlig utvecklingen men bolaget
har bérjat marknadsféra sin produkt sedan augusti/september 2019 och har darmed tagit
steget in i kommersialiseringsfasen.

Under 2019 togs ocksa nya pengar in i en nyemission om netto cirka 19 miljoner kronor. |
november samma ar listades aktien pa Nasdaq First North. Per den 31 mars 2020 hade
bolaget 4,8 miljoner kronor i kassan. | april 2020 genomférdes en riktad emission som
tillférde bolaget cirka 9,2 miljoner kronor.

Enligt Holdings har Adventure Box cirka 1 460 &gare. Agarbilden &r spridd och utgérs
framst av privata investerare. Nedan visas de tio storsta dgarna.

Agarbild, 31 mars 2020

Agare Andel av kapital Andel av roster
Christopher Kingdon 9,69% 9,69%
Cléo Hayes Mccoy 9,17% 9,17%
Lorang Andreassen 5,34% 5,34%
Peter Lonnqvist 4,13% 4,13%
Hans Ternbrant 3,63% 3,63%
Carl Palmstierna 2,83% 2,83%
Avanza Pension 1,97% 1,97%
Per Jonas Nordstrém 1,70% 1,70%
Hamberg Forvaltning AB 1,64% 1,64%
Dan Greening 1,59% 1,59%

Kélla: Holdings.se

Ledningen stottas av en kompetent styrelse och advisory board

Styrelsen leds av styrelseordférande Orjan Frid som ocksé &r VD fér Apotekstjénst Sverige
AB. Staffan Eklow ar styrelseledamot och utbildad jurist. Staffan ar dven ordférande for
AR/VR/mobilspelféretaget Bublar Group AB. Styrelseledamot, Christine Rankin, har tidi-
gare suttit i styrelsen for Spotify Sweden AB och varit CFO pa Cherry AB. Styrelseledamot,
Claes Kalborg, var tidigare chef for Global Licensing i Rovio Entertainment Ltd. (Angry
Birds) och King.com Ltd (Candy Crusch). Styrelseledamot, Jason Williams, &r vice VD for
Kidoz.net — ett natverk for barn med 6ver 100 miljoner méanatliga aktiva anvandare.

Sammanfattningsvis bedoms ledningen stéttas av en kompetent styrelse med en samlad
erfarenhet inom relevanta omraden fran stora framgangsrika teknik- och spelbolag. Led-
ning och styrelse kompletteras av ett advisory board bestaende av bland annat framsta-
ende personer fran spel, musik och finansbranscherna. For att supportera avsedda tillvéxt-
resan kan institutionellt kapital klart underlatta.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Grundarna &r bada operationellt in-
volverade och &r de tvéa storsta
agarna.

Bolaget utvecklar ett nytt granssnitt
som skall lanseras inom kort. Till
detta avses nya intaktsmodeller
och en funktion for intaktsdelning
implementeras innan arets slut.

| styrelsen finns erfarenhet fran
flera framgangsrika foretag inklude-
rat Spotify, Rovio Entertainment och
Kidoz.net.
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En modern spelplattform med fokus pa anvandarna

Adventure Boxs spelplattform ar skapad med spelintresserade ungdomar och barn som Bolagets plattform &r @nnu inte fullt
huvudsakliga méalgrupp. P& plattformen kan anvéndarna (i) skapa egna voxel-spel, (i) dela | utvecklad. Flerintdktsmodeller och
spel och (iii) spela spel med sina som kompisar och andra anvéndare. nytt anvandargranssnitt avses att

lanseras inom kort.

Adventure Boxs spelplattform och kundanskaffning

Nya anvéndare via betald

marknadsféring, ex. Youtubers “ ' ) le \_ Skapa voxel-spel
Aterkommande anvandare ‘BO)‘ Spela voxel-spel
-TECHNOLOGY-

v

Kalla: Carlsquare

Freemium och stromning okar chanser till viral spridning

Plattformen ar av freemium-karaktér, vilket innebaér att plattformen ar gratis att nyttja. En
anvandare behdver heller inte registrera sig for att spela. Alla spel ligger 6ppna pa plattfor-
men och i dag finns hundratals spel att vélja mellan. Ett nytt anvandargranssnitt avses att
lanseras inom kort. | detta kommer den sociala interaktionen mellan anvandare fa ett
storre utrymme och vidare underlétta for anvandare att dela innehall.

Konceptuellt kan Adventure Box
jamforas med Youtube fast for
Voxel-spel.

lllustration av ett urval av spel pa Adventure Box

Kalla: www.adventurebox.com

Spelen liksom plattformen strommas direkt till webbldsaren. Med fokus pa anvandargene-
rerat innehall och stromning kan paralleller dras till videoplattformen Youtube. Bolagets
vision &ar ocksé att cementera en position som voxel-spelens Youtube.

Streaming medfor att nedladdning av tunga filer och installation kan undvikas. Det reduce-
rar i sin tur barridren for nya anvandare att tillkomma, vilket i kombination med att plattfor-
men &r gratis att tillga 6kar chanserna for viral spridning och snabb tillvaxt.

Fokus pa anvandare, anvandarvanlighet och enkelhet

Anvéandarna ligger alltsa i fokus — inte bara for att det &r dessa som genererar intéakter
utan dven da det &r anvéndarna som skapar innehall/spel pa plattformen. Att skapa spel
skall vara enkelt och kul. Bolaget har darfor utvecklat enkla applikationer for spelskapande
som bland annat bygger pa "drag and drop”-funktionalitet. Aven spelen &r av férhallande-
vis "enkel” karaktar. Det ar ocksa i linje med trenden bland anvéndare som i allt storre ut-
strackning uppskattar "enkla” spel — da framférallt nar spel i mobiltelefonen véxer.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 9/55
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Plattformen nas fran webblasare i dator eller mobiltelefon

Plattformen finns tillgénglig via dator och mobil enhet, sa som en smart mobiltelefon eller
surfplatta. Mobilversionen &r annu i "experimentellt” stadie. Spel pa mobiltelefon vaxer
snabbt. Det ar saledes viktigt att mobilversionen inte efterséatts. Konkurrenten Roblox har
ocksa vuxit kraftigt, bade till anvdndare och intédkter efter att deras mobilversion lansera-
des som spel-app ar 2012, sex ar efter datorversionen lanserades.

Som bekant nas bolagets plattform via webblasaren i datorn eller i mobiltelefonen. Det ar
séledes inte en spel-app vilket medfor fordelar som att intékterna inte behovs delas med
distributérer som Google Play eller App Store, Steam eller WeGame. De tva forstnamnda
tar 30 procent av de genererade intdkterna for distribution. Den framsta nackdelen med
detta som vi ser &r att bolaget inte kan kommunicera med sina anvandare med hjalp av
push-notiser som &r effektivt for att behalla anvéndare och 6ka spelfrekvensen (retention).
| dag ar istédllet mejl det framsta medlet for kommunikation med sina anvandare.

MMO-spel byggda med 3D-voxel-modeller

De spel som finns tillgdngliga pa plattformen ar av MMO-karaktér, vilket innebar att en stor
mangd spelare kan spela samtidigt och interagera med varandra pa samma spelplan. |
dag éar det typiska spelet pa plattformen ett action-spel av typ forstapersonsskjutspel eller
ett aventyrsspel.

Spelen ar skapade med 3D-voxel-modeller som i sammanhanget bestar av enskilda voxlar
sammansatta for att efterlikna exempelvis en gubbe, ett berg eller ett trad. Modellerna
illustreras pa skarmen med 3D-grafik.

Voxel &r i analogi med pixel, dar pixel star for "picture element”. En pixel &r en tvadimens-
ionell enfargad yta och skapar tillsammans i miljontals bilder pa en modern digital skarm.
Voxel star for "volume element”. Det &r en tredimensionell motsvarighet till en pixel, det vill
sdga en enfargad kub. En parallell &r legobitar som kombineras i legomodeller.

Utdver volym och farg kan en voxel dven forses med andra egenskaper. Ett exempel ar att
utvecklaren kan bestdmma att en voxel ska ha egenskaper av vatten och ddarmed frysa vid
negativa temperaturer och férangas vid 100 grader Celsius. 3D-Voxel-modeller kan alltsa
innehalla forhallandevis stora mangder information.

Flera populéra voxel-spel

Voxel-spel kan férefalla enkla och ha en orealistisk grafik. Andock &r voxel-spel mycket po-
puléra. Ett av de populdraste voxel-spelen pa konkurrenten Robloxs plattform ar "Adopt
me!” med cirka 50 miljoner manatliga aktiva anvdndare. Aven vilkénda Minecraft kan klas-
sificeras som ett voxel-spel. Minecraft hade under Corona-pandemin éver 126 miljoner
manatliga anvandare. For att namna ytterligare nagra populara voxel-spel finns exempelvis
7 Ways to Die, Trove, Cube World, Clone Drone in the Danger Zone och Unrailed.

Minecraft

—

KR

MIHEL

Kalla: play.google.com
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Plattformen finns tillganglig i webb-
ldsaren pa dator eller i mobiltelefon
och surfplatta.

Marginaler boér gynnas nar distribu-
torer som App Store och Google
Play kringgas. Dock kan App Store
och Google Play ocksa fungera
som bra markandsfdringskanaler.

MMO = Massively Multiplayer On-
line

Illustration, 3D-voxel-modell i form
av tva karaktarer

Bade Roblox och Minecraft slass
om att tillhora varldens populéraste
spel i termer av manatliga anvén-
dare. Bada kan ocksa klassificeras
som voxel-spel.
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En strommad spelplattform

Ett PC-spel eller mobilspel laddas typiskt sett ned dver internet via plattformar som exem-
pelvis Steam, Google Play eller App Store. Darefter maste spelet installeras. Nar anvénda-
ren spelar mot andra spelare 6ver internet ligger spelet 6ppnat lokalt i enhetens minne.
Informationen i minnet uppdateras genom att information om de andra spelarna laddas
ned over Internet. Nackdelen med att ladda ned och installera ett spel jamfort med att
stromma &r att det kan vara tidskrévande att ladda ned stora filer och kraver hardvara.

| Adventure Box fall installeras inte plattformen eller spelen pa datorn, utan all information
ligger pa servrar och strommas via webbl&saren i mobiltelefonen eller pa datorn. Det kan
alltsa jamforas med att stromma en film istéllet for att ladda ned den.

Dock skall tidsatgangen och krav pa hardvara inte 6verdrivas nér det géller grafiskt enkla
spel, sa som voxel-spel. Den stora fordelen bedéms finns i den utokade tillgéngligheten
och enkelheten som stromning medfor. Det ar betydligt lattare att prova pa ett spel om
anvandaren kan 6ppna det i webbldsaren jamfort med om det maste ladda ned och install-
eras. Stromning reducerar saledes barridren for nya anvéndare att nyttja plattformen.
Youtube hade med hog sannolikhet inte haft den virala spridning som den har pa sitt inne-
hall och utvecklats till den gigantiska videoplattform den ar i dag om det inte vore for att
innehallet strommas.

Patenterad metod oOkar tillgangligheten

Bolaget har utvecklat en patenterad metod for att reducera anvandandet av data och beho-
vet av bandbredd nér information strommas Gver natet. Metoden komprimerar innehallet i
3D-voxel-modeller effektivt samtidigt som distributionen ar resurssnal. Det medfér att bo-
lagets plattform endast kraver en uppkoppling med hastighet 350 kB/s (0,35 Mb/s). Som
en jamforelse rekommenderar Roblox en internetuppkoppling med hastighet 4-8 Mb/s. For
Google Stadia rekommenderas en uppkoppling pa minst 10 Mb/s.

Under 2015 sokte bolaget patent for den bakomliggande tekniken. Patentansokan bevilja-
des i USA ar 2017. En ansokan om utvidgning till EU, Kina och Japan finns numera regi-
strerad. Patentet skyddar bolagets teknologi och nyttjandeomrade som helhet da det av-
ser 3D-modellering i klientbaserade serversystem for distribution via stromning dver exem-
pelvis en webblasare. Detta bedéms vara en vardefull tillgang som gor det svart for exem-
pelvis Roblox eller Minecraft/Microsoft att dverga till streaming.

Hag effektivitet breddar marknaden

Med bolagets teknik kan plattformen strommas via internetuppkopplingar med ldga has-
tigheter. Exempelvis kan anvandare uppkopplade mot 3G-natet tillga spelplattformen. 3G-
natet (HSPA) har en typisk nedladdningshastighet runt 2,0 Mb/s. Det kan jamféras med
4G-natet som typiskt sett har en nedladdningshastighet om 15Mb/s.

Mobila enheter och anslutningstillvaxt, globalt

e 4G (42.1%, 46.0%)
Billions of
Devices or

Connections 3

5G (0.0%, 1

/A

o LPWA (2.5%, 14.4%)

Note: This view includes
M2M. LPWA includes
cellular LPWA (e.g., NBIOT)
and non-cellular LPWA (e.g.,
LORA)

2018

2019

2020 2021 2022 2023

* Figures (n) refer to
2018, 2023 network
connection type share

Kélla: Cisco Annual Internet Report, 2018-2023
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Strommat innehall reducerar barria-
ren for nya anvéndare. Youtube
hade inte blivit den gigantiska vide-
oplattform den &r i dag om varje
filmklipp behovde laddas ned innan
klippet konsumerades.

Plattformen kan nyttjas pa nat med
laga hastigheter, ned mot 350
kbit/sekund
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Detta medfor i sin tur att spelen flyter pa val utan forseningar och att den potentiella mark-
naden breddas. Det da en storre andel av varldens befolkning kan nyttja bolagets platt-
form. | "Cisco Annual Internet Report (2018-2023) White Paper” aktualiserad i mars 2020
framgar att mobila enheter med en uppkoppling mot 3G-natet (eller lagre hastigheter) ut-
gjorde cirka 55 procent av alla uppkopplade mobila enheter ar 2018. Denna siffra forvan-
tas dock falla tillbaka till 29 procent ar 2023 till forman for 4G eller snabbare. Se graf ovan.

| definitionen av mobila enheter inkluderas inte bara smarta mobiltelefoner och surfplattor
utan ocksa uppkopplade maskiner (loT och M2M). Slutsatsen ar dndock att en stor andel
av varldens befolkning inte har tillgang till snabba uppkopplingar men som anda kan ut-
gora en potentiell anvandare till Adventure Box.

Streaming och spelskapande i unik kombination

Det som gor Adventure Box unika ar att de kombinerar stromning av voxel-spel med ett
spelskaparsystem pa en egenutvecklad spelmotor. En spelmotor kan liknas vid en grund-
platta pa vilket spel utvecklas. Spelmotorn hanterar grundlaggande funktioner som grafik,
spelarens rorelser och spelupplagg (gameplay).

Spelmotorer av olika komplexitet

Anda sedan 1990-talet har spelmotorer salts som en tjinst for att underl4tta utvecklingen Konkurrenten KoGaMa &r utvecklad
av nya spel. Exempelvis anvands externa spelmotorer frekvent for utveckling av indiespel, pa Unity.

framtagna av mindre spelstudios som saknar resurser for att utveckla en egen spelmotor.

Unity Technologies med 2 000 anstallda har tagit fram en av de mer populéra spelmoto-

rerna, kallad Unity. Spelmotorer av denna kaliber anvands framst av professionella spelut-

vecklare och kraver forhallandevis omfattande kunnande av anvandaren.

Det finns dven spelmotorer som tagits fram for att enskilda konsumenter ska kunna skapa | Roblox studio med bade drag-and-
datorspel. Denna typ av spelmotor g&r under namnet spelskaparsystem (game creation drop och/eller kod.
system, GCS) och har olika nivaer av komplexitet - fran fullfjadrade spelmotorer, sasom T higoi- ueem)
Multimedia Fusion och Clickteam SARL, med vilka ny grafik kan skapas fran grunden, till
enklare spelskaparsystem som Roblox, dar spelmiljon och spelupplagget &r nara pa fardigt
och endast spelmiljé och karaktérer anpassas.

Adventure Box system for spelskapande

Pa Adventure Box plattform finns ett spelskaparsystem som genomsyras av enkelhet och
anvandarvanlighet. Alla spel som skapas i systemet kommer att ha samma grafiska tredi-
mensionella utseende och egenskaper. Spelskaparsystemet mojliggor for anvandare att
skapa utvalda genrer av spel. Over tid har bolaget for avsikt att utéka antalet spel-genrer
att valja mellan.

Spelskaparprocessen bérjar med att anvéndaren bygger varldar med utgangspunkt fran Vérldar fran Google Maps eller
forprogrammerade mallar. Det gér dven att importera en tredimensionell varld fr&n Google | Minecraft kan importeras direkt i
Maps eller Minecraft. Det &r mycket intressant att anvandare kan ladda upp Minecraft-vérl- | SPelskaparsystemet,

dar. Nar intaktsdelning val &r pa plats kommer det att finnas ett finansiellt incitament for

mer eller mindre vélkdnda Minecraft-youtubers att ladda upp sina vérldar och dela dessa

med sina fans. Det kan i sin tur ge omgaende betydande uppsving i anvéndar-antalet.

lllustration fran Adventure Boxs spelskaparsystem

IMPORT MINECRAFT WORLD

s

[ ..

Kélla: www.adventurebox.com
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Varldarna anpassas/byggs upp genom att féremal som exempelvis trad, stenar, hus eller
skyltar adderas med hjélp av intuitiv "drag-and-drop”-funktionalitet. Darefter kan dynamiskt
innehall skapas i form av uppdrag som ges till karaktaren. Dialog, musik och ljudeffekter
kan ocksa laggas till. Systemet forefaller val anpassat for barn och ungdomar med funkt-
ionalitet som &r férhallandevis grundldaggande.

Spelen publiceras pa plattformen och ligger 6ppna for alla anvandare. Spelen betygsatts
och kommer att kunna kommenteras i framtiden. Bade datorer och mobila enheter sasom
mobiltelefoner och surfplattor kan anvandas for att spela. Att skapa spel &r dock i dag
endast mojligt via dator.

Intaktsmodeller

Freemium

Som bekant &r bolagets plattform av sa kallad freemium-modell. Det innebar att plattfor-
men &r gratis att nyttja och att intékter genereras fran intdktsmodeller som reklam eller be-
talt innehall. Det finns bade for- och nackdelar med detta upplagg:

Fordelar:
= Okade chanser till viral spridning da spelet ar gratis att tillga.

= Flexibilitet rorande typ och antal intaktsmodeller.
= Lopande optimering av funktionalitet for att forbattra intjaningsmajligheterna.

Nackdelar:

= Kostsamt att véxa verksamheten utan intdkter fran den stora majoriteten av anvan-
darna.

= | behov av stort antal anvandare for att generera betydande intakter.

= Léangre tid till positivt kassaflode i relation till "pay-to-play”.

For att genera intédkter fran sina anvdndare har bolaget formulerat en strategi som innefat-
tar vanligt férekommande intdktsmodeller for PC- och mobilspel med freemium-upplagg.
Intdktsmodellerna som bolaget nyttjar/kommer att nyttja ar reklam, betalt innehall och
abonnemang. | dag ar endast reklam som intdktsmodell lanserad.

Tre intaktsmodeller

'y

Abonnemang

Intakter

Betalt innehall
Reklam

Tid

Kélla: Bolagsinformation

Reklam

| freemium-spel ar reklam en vaxande intdktsmodell. Intjaningsformagan beror i slutdndan
pa hur manga reklamvisningar som en anvédndare exponeras mot, alternativt klickar p3, an-
talet anvandare som exponeras mot reklam och intékter per tusental reklamvisning (RPM).
Reklamintakter &r ocksa positivt korrelerad med genomsnittlig tid som tillbringas i spe-
len/antal paborjade spelomgangar. Vidare paverkar anvandarna i sig méjligheten att tjéna
pengar pa reklam. En "nischad” publik &r mer vard i termer av kronor per visning &n en icke
nischad publik.

Det format (exempelvis video eller stillbild/banner) som reklam visas i &r ytterligare en

faktor som paverkar intakten. Bolagets plattform har nyligen uppdaterats for att kunna
hantera reklam i videoformat. Dessa innebér typiskt en hogre RPM é&n stillbilder/banners.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Drag-and-drop eller drag-och-slapp
innebar att anvandaren med musen
griper tag i ett féremal och enkelt
placerar ut det pa 6nskat stalle i sin
varld.

I bolagets fall bedomer vi att forde-
lar med freemium véager tyngre an
nackdelarna.

For att analysera forutsattningar for
reklamintékter &r tid spenderad pa
plattformen ett viktigt nyckeltal.
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For att forse plattformen med relevant reklam anvander sig bolaget av Google AdSense, Google Adsense styr vilken reklam
och for video CPMStar. Likt Youtube kan reklam visas pa plattformen innan anvéndaren som visas pa plattformen. Detta har
paborjar ett nytt spel. Under spelets gang kan reklam i form av stillbilder visas, dven detta givetvis bade for- och nackdelar-

likt Youtube. Reklam under spelets gang hammar spelupplevelsen och ger ett mindre pro-
fessionellt intryck i var mening.

Dock kan reklam som visas pa plattformen undvikas genom ad-blockers och dagens mo- Rewarded adds kan mgjligen nytt-
dell bedoms saledes inte som hallbar 6ver tid och maste déarfor vidareutvecklas. Det finns jas pé plattformen fér att ge spela-
ockséa andra mojligheter med reklam som i dag inte nyttjas av bolaget. Exempelvis, att visa | " XP:s eller som betalningsmedel
reklam (videoformat) innan en spelsession &r effektivt och ocksa accepterat bland anvan- | 0" den fiktiva valutan.

dare med referens till Youtube. Anvéandaren kan exponeras mot reklam fér att ta del av

nagon fordel i spelet (rewarded ads). Denna form av reklam &r enligt flertalet studier mer

accepterade av anvandare och kan till och med visa sig forlanga den tid som anvandaren

spenderar med spelet. Reklam kan dven streamas inom spelet, tex visas pa reklamskyltar i

spelet. Sadan streamad reklam paverkas ej av ad-blockers.

Betalt innehall/mikrotransaktioner

En andra intaktsmodell som bolaget avser lansera innan arets slut ar betalt innehall. Mo-
dellen genererar intakter till bolaget genom forséljning av digitala foremal inuti plattfor-
men. Fortnite var det spel som genererade mest intakter under 2018; 2,4 miljarder USD.
Fortnite var aven det spel som genererade mest intdkter under 2019; 1,8 miljarder USD.
Fortnite &r ett freemium-spel som bland annat genererar intakter fran betalt innehall som
kan anvandas inuti spelet.

Nar foremal séljs i ett spel ar det ofta kosmetika ("skins”) som gor att befintliga féremal Varje anvéndare har en egen ava-
far ett nytt utseende. P4 Roblox gar det att kopa ett visst utseende (likt exempelvis en oxe) | tar/karaktar som denne spelar

i spelet Adopt me! fér 500 kronor. | bolagets fall finns det utsékta méjlighet till en liknande | samtliga spel med. Att skraddarsy
modell - att Iata bade spelare kopa foremal till sina karaktarer i spelen men ocksa lata sin karaktar med klader, egen-

. . .. o . o . skaper och vapen utgor en utmarkt
spelkreatorer kopa foremal, bygga foremal eller bygga vérldar och spel. majlighet for bolaget att generera

o o . . ot . o B intékter via betalt innehall.
I manga spel, sasom Fortnite, kan anvandaren ocksa kopa “loot boxes”, det vill séga lador

med okant innehall (ofta nya vapen) som tillfaller spelaren nér de 6ppnas. Denna af-
farsmodell brukar betecknas som mikrotransaktioner, da priset for ett féremal typiskt &r
lagt i forhallande till vad ett nytt spel kostar. | Fortnite kan man képa 1 000 V-Bucks (spe-
lets fiktiva valuta) for 100 kronor.

Som betalningsmedel vid kop av foremal pa bolagets plattform kommer en fiktiv spelva-

luta i form av exempelvis diamanter att nyttjas. Den fiktiva valutan kdps i sin tur med van-
liga pengar via vanligt kortkép. For betalt innehall krévs ett betalsystem, vilket sedan tidi-

gare finns integrerat pa plattformen.

Betalt innehall som intdktsmodell &r i nuldget designad och genomférd men har @nnu inte
lanserats. Tidigare var avsikten att det skulle ske under forsta kvartalet 2020. Lanseringen
har uppenbarligen blivit forsenad. Som bekant har bolaget for avsikt att inom kort lansera
ett nytt anvandargréanssnitt med ett 6kat fokus pa social interaktion. Givet detta bor in-
taktsmodellen kunna vara implementerad under hosten 2020.

Abonnemang

Roblox har "Roblox Premium” som abonnemangstjanst. Det ger abonnenten battre majlig- Abonnemang ger stadiga aterkom-
het att bygga miljer till sina spel och 8ppnar upp méjligheten silja och byta innehall med mande intakter som Gkar forutsag-
andra abonnenter. Vidare 6kar abonnentens andel i intaktsdelningen. P4 Roblox kostar ett | barheten iintakisflodet.
abonnemang fran USD 4,99 till USD 19,99. Roblox har runt tva miljoner abonnenter.

Adventure Box har for avsikt att implementera abonnemang som en tredje intdktsmodell.
Konceptet ar inte bestamt fullt ut men den som tecknar abonnemang kommer bland annat
slippa reklam och fa tillgang till unika verktyg for att skapa spel. De kommer ocksa fa den
virtuella valutan pa aterkommande basis for att kopa féremal for.

Initialt var avsikten att implementera Abonnemang under innevarande kvart. Var bedém-

ning ar att detta kommer flyttas pa framtiden. Abonnemang bér dock kunna vara pa plats
under hosten 2020, vilket ocksa &r bolagets uppdaterade avsikt.
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ARPU och ARPPU

Inom spel av freemium-karaktar talas det mycket om nyckeltal som ARPU. ARPU star for
Average Revenue Per User, alltsa genomsnittlig intékt per anvandare. Siffran redovisas
oftast pa manadsbasis. ARPPU star for Average Revenue per Paying User, alltsa genom-
snittlig intékt per betalande anvandare.

Nedan visas utvecklingen ARPPU for 6ver 100 000 mobilspel under perioden tredje kvarta-
let, 2018 till andra kvartalet 2019. Som framgar har medianvérdet for ARPPU legat forhal-
landevis stabilt runt sex USD.

Utveckling ARPPU, mobilspel

Median Bottom 25% games

$14 e e x
: |
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' '
i i
T i
' '
$10 v b et /
ARPPU is down 15% when compared to last year,
which suggests that more developers are focusing
$8 on ad-based monetization, rather than IAP.
$4 o i
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Kélla: "Mobile Gaming Benchmarks”, Game Analytics

Roblox, som enligt bolaget har en ARPU pa 0,42 USD pa manadsbasis, ar ett bra riktmarke ARPU om 0,42 USD - ett rimligt mal

att stréva mot dver tid. Baserat p& information tillhandahéllen av Alphabets rakenskaper for bolaget om nagra ar. Samtidigt
genererade Youtube 15 miljarder USD i intakter under 2019. Férdelat pa tva miljarder an- har ZO'aget reklam, vilket Roblox
vandare motsvara det en ARPU om 0,63 USD pa manadsbasis. inte har.
Ovriga intjaningsmojligheter: Licensiering och konsulttjinster
Ytterligare majligheter for bolaget att skapa intékter ar att salja tjdnster till andra foretag. Ovriga intjaningsmajligheter kan
forbattra kassaflodet under tillvaxt-

= Inom media finns mojligheter fér bolaget att nyttja sin egenutvecklade spelmotor for fasen.

att skapa en tredimensionell webupplevelse till ett annat foretag. Ett exempel kan vara

att skapa ett bonusspel till en hemsida eller reklamspel. Bolaget har redan haft intakter

fran detta.
= Inom stromning erbjuder bolaget konsulttjanster eller licensierar ut sin patentskyddade

teknologi. Detta mdjliga affarsben har god skalbarhet och kan medféra goda margina-

ler.
= Inom teknologi kan bolaget utveckla tjanster baserade pa sin voxel-teknologi. Exempel

pa omraden déar den skulle kunna anvandas ar design och 3D-utskrifter.
Intaktsdelning kan driva tillvaxt
Det fjarde steget i utvecklingen &r en utrullning av ett automatiserat system for intaktsdel- Vi bedémer att intaktsdelning &r vi-
ning med anvéandare som skapar spel till plattformen. Modellen innebér att kreatérer erhal- | talt for att fa igang aktiviteten av
ler en andel av de intakter som genereras fran kreatérens spel. Denna modell skapar sale- | kvalitativtinnehall pa plattformen.
des inte intdkter i sig, utan avser att 6ka intékter fran intdktsmodellerna reklam och betalt
innehall.

Intaktsdelning skapar ocksa som tidigare namnts majligheter att locka till sig profession-
ella spelkreatorer, vilket dkar kvaliteten pa de spel som finns tillgéngliga. Intéktsdelning
skapar aven ett finansiellt incitament for exempelvis vdlkdnda Minecraft-youtubers att dela
sina Minecraft-varldar och darmed attrahera nya anvandare. Intéktsdelning kan saledes
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ses som en mindre kapitalkrdvande marknadsféringskanal som kan visa sig vara mycket
vardefull for bolaget givet den begrénsade finansiella stéllningen.

Intéktsdelning finns pa Youtube som erbjuder sina anvandare en intéktsdelning om 55 pro- | Kreatorer pa Youtube erhéller 55
cent av de reklamrelaterade intdkterna som en video genererar efter 10 000 tittare. Intakts- | procentav jntéktema Kreatorer pa
delning finns ocksa p& Roblox och kallas fér Developer Exchange. Roblox delar med sig Roblox erhaller 25-38 procent av in-
mellan 25-38 procent av de intdkter som kreatdren spel har genererat. takterna.

Bolaget har borjat testa en modell foér intdktsdelning som manuellt réknar intakter och for-
delar mellan bolaget och kreatdren. En automatiserad modell fér intdktsdelning ar under
utveckling. Denna avses lanseras under hosten 2020.

Marknadsforing

Marknadsforing ar en vital del av verksamheten i tidig fas och kan 6ver tid bidra till en
brantare tillvaxtkurva. Marknadsforing ar ocksa viktigt for att behalla spelare. Bolaget nytt-
jar ett antal olika strategier for att attrahera nya anvéndare till plattformen, inkluderat;

= Paid search med CPC-modeller, exempelvis Google Ads dar bolaget betalar per anvan-
dare

= Sponsrade artiklar pa relevanta hemsidor
= Youtubes/influencers

Att kopa trafik med "paid search”, alltsa kanaler som Google Ads dér bolaget betalar per
klick (CPC) &r en av flera marknadsforingsstrategier. Trafik fran denna typ av marknadsfo-
ring ar enkel att spara. Andelen kopt trafik till plattformen via "paid search” har fallit till-
baka till 39,0 procent i maj 2020 fran toppen i november 2019 da andelen kopt trafik via
"paid search” uppgick till 90,5 procent. Se graf till véanster nedan.

Andel kopt trafik Annonsering, kostnad per klick
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For marknadsforing med CPC-modeller har kostnaden per klick ocksa minskat fran 0,27
kronor per klick i december 2019 till 0,11 kronor i maj 2020. Detta &r en mycket lag kost-
nad och kan jamforas med genomsnittet pa Google Ads som enligt WorldStream ligger
mellan 1-2 USD. Det indikerar att bolaget har en bra strategi for att halla CPC nere, att er-
bjudandet bedoms som attraktivt, att sokord som bolaget vill betala for ar forhallandevis
billiga liksom att bolaget har fokuserat pa lander med lag CPC-kostnader.

En vanligt forekommande strategi ar att "kdpa” sokord relaterad till konkurrenter. Exempel-
vis skulle Adventure Box genom Google Ads bli synliga nér en person soker pa google ef-
ter "Roblox” eller "Minecraft”. Dessa ord &r dock rimligtvis vasentligt mycket dyrare.

Bolagets kostnad om 0,11 kronor per klick kan ocksa jamforas med medianvardet for kost- | En CPC pa 0,11 kronor &r lagt. Vad
naden per installation (CPI) av ett mobilspel-app som enligt Tenjin ligger mellan 0,30-0,35 bolaget betalat i genomsnitt for ett
USD. I Sverige ligger genomsnittlig CPI pa USD 0,8 enligt AppBrain. Enligt BusinessofApps | Y0ppnat konto ar okant. Kostna-
ligger den genomsnittliga CPI-kostnaden via sok-relaterad marknadsféring pa 1,0 USD. gfgfgéng’e?;f;\ﬁndande bestkare
Samtidigt skall noteras att jamforelsen mot ovan namnda genomsnitt inte helt korrekt da )

de inkluderar installering av en app medan bolagets 0,11 kronor ar kostnaden for en webb-

besokare.
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Marknadsforingskostnad per installation, mobilspel
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Kalla: Tenjin

Adventure Box har under senare tid intensifierat marknadsforing via andra kanaler an "paid
search”, sa som sponsrade artiklar pa spelsajter och Youtubers. Trafik som denna typ av
marknadsforing genererar ar inte lika l4tt att spara. Effekt ar dirmed ockséa svar att analy-
sera.

Dock ar det var bedomning att de totala marknadsféringskostnaderna under radande till-
véxtfas blir férhallandevis hdga, sett till totala kostnader. Over tid kommer denna kost-
nadspost att minska, i relation till totala kostnader. Som ocksa tidigare namnts har bolaget
bra férutsattningar for viral spridning da plattformen &r av freemium-karaktér och dessu-
tom strommas. Det kan i sin tur underlatta marknadsféringsinsatserna avsevart.

Youtubers/influencers

For att skapa intresse for plattformen och addera nya anvédndare nyttjar sig bolaget av
Youtubers. Bolaget borjande nyttja Youtubers under fjarde kvartalet 2019 och har fortsatt
dven under forsta kvartalet 2020. Bland annat har bolaget jobbat med JonesGotGame,
Beautiful 0.B och The Frustrated Gamer.

En sa kallad Youtuber ar en influencer som ar aktiv pa Youtube och skapar videoinnehall,
sponsrat eller inte sponsrat. Det finns Youtubers med tio miljoner prenumeranter eller fler
som fokuserar p& Minecraft eller Roblox. Aven en av de stdrsta Youtube-kanalerna,
PewDiePie, med 6ver 100 miljoner prenumeranter har fokuserat pa Minecraft det senaste
aren.

JonesGotGame, som bolaget arbetar med, har cirka en miljon féljare och fokuserar pa Ro-
blox. Hans video med Adventure Box har i dag haft drygt 22 000 visningar. Beautiful 0.B
har knappt 0,9 miljoner foljare och fokuserar pa multiplayer-spel inkluderat Roblox. Beauti-
ful 0.B videos med Adventure Box har haft cirka 40 000 visningar. The Frustrated Gamer
har cirka 300 000 prenumeranter och fokuserar bland annat pa Roblox och Minecraft.
Hans video med Adventure Box har haft cirka 20 000 visningar.

Nedan visas utfallet fran en studie genomférd av GameByte och Interpret déar 1 000 barn
mellan aldrarna tre till tolv har blivit tillfrdgade om hur de hort talas om mobilspel. Som
framgar visar resultatet att Youtube ér lika vanligt forekommande som kamrater. Med
detta sagt tror vi att Youtubers &r en viktig kanal for bolagets att na ut till ungdomar och
barn vilket kan generera bra tillvéxt pa kort sikt. Vi tror ocksé att Youtubers kommer vara
en viktig kanal for att bibehalla intresset for plattformen Gver tid.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Marknadsféring kommer sannolikt
vara en betydande kostnadspost
for bolaget. Men viral spridning kan
fa siffran att vara lag relativt andra
spelbolag.

Youtubers, en pavisad effektiv ka-
nal for att na ut till barn och ungdo-
mar.
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Youtube, framsta kallan for ungdomar att hitta nya mobilspel
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Kalla: GameByte

Nedan visas en intervall for kostnaden for att nyttja Youtubers enligt DigitalMarketing.
Som framgar &r kostnadsstrukturen baserat pa Youtubers antal foljare. Ju fler féljare, ju
hogre ar kostnaden.

Prissattning, Youtubers
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Kélla: DigitalMarketing.org

Enligt Statista var den genomsnittliga kostnaden for en marknadsforingsvideo publicerad
av en influencer i USA 6 700 USD under 2019. Genomshnittet dras rimligtvis upp av extrem-
belopp fran ett fatal Youtubers som exempelvis PewDiePie.

Samtidigt skall némnas att bolaget anvander en extern part/agentur for att ta fram och
forhandla priser med relevanta Youtubers. Mdjligtvis ger detta ett lagre pris @n vad som
indikeras ovan.

Spelrelaterade webbsidor

Bolaget nyttjar d@ven spelsidor som crazygames.com for att marknadsféra sina spel. | maj
2018 hade crazygames.com tio miljoner méanatliga anvandare som spelar olika gratisspel
online via crazygames plattform. Det kostar inte pengar for Adventure Box att synas pa
denna typ av spelsida da dessa spelsidors affarsmodell framst bygger pa reklam.

Retention

For att bibehalla spelare anvander sig bolaget av mejlutskick till de anvandare som har
skapat ett konto. Detta ar rimligtvis en automatiserad process dar CRM-systemet skapar
och anpassar kommunikationen.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm
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Adventure Box tar position pa marknaden

Antalet webbesokare ar ett grundlaggande nyckeltal som ar viktigt att félja. Ju storre bas
av anvandare som bolaget har pa sin plattform, desto béttre &r forutsattningarna att gene-
rera intakter. Antalet dtervdndande besokare ger en kénsla for bolagets formaga att be-
halla sina webbesokare och &r darmed ytterligare ett viktigt (viktigare) nyckeltal att folja.

Som bekant har Adventure Box sedan augusti 2019 gradvis intensifierat marknadsféringen
av sin plattform. Insatserna har hittills resulterat i en kraftig 6kning av antal besokare: |
september 2019 uppgick antalet webbesdkare till cirka 0,25 miljoner stycken. | februari
2020 var antal webbesokare uppe i cirka 1,0 miljon och i maj 2020 var antalet webbeso-
kare cirka 2,1 miljoner stycken. Under perioden augusti 2019 till maj 2020 har den genom-
snittliga tillvaxttakten per manad varit 57 procent. Enligt SimilarWeb hade Roblox runt 560

miljoner webbesdkare i mars 2020.

Antal webbesokare

Tillvaxt antal webbesokare
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Aterviandande webbesokare

Kélla: Bolagsinformation

Tillvdaxt antal atervandande webbesokare
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Andel aterkommande anvédndare dr som bekant ytterligare ett viktigt nyckeltal. Som fram-
gar i graf nedan tog detta nyckeltal ett kliv upp och satte nytt rekord i maj 2020. Det &r klart
positivt och pavisar att bolaget lockar till sig anvandare som ocksa gillar plattformen.

Andel atervandande anvandare som andel av totalt antal webbesokare
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Aktivitet och intjaningsformaga

Givet freemium-modellen &r det extra viktigt med en hog aktivitet pa plattformen. Det i DAU dividerat med MAU &r annars
form av fler spel-sessioner, antal skapade spel och tid spenderad pa plattformen. Givet ett vanligt forekommande métt for
den data som bolaget redovisar ar kan antal reklamvisningar anses vara det nyckeltal som | aktivitet

bast ger en kénsla for aktiviteten.

Nedan visas antal reklamvisningar, intékt per 1 000 visningar reklam jamte intjaningsfor-
magan fordelat pa antalet webbesdkare och antalet aterkommande anvédndare. Som be-
kant &r reklam den enda intdktsmodellen som hittills lanserats.

Antal reklamvisningar per webbesokare Intakt per 1 000 visningar
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Det finns ocksa Amazons site, Alexa, som ger en mer eller mindre tillforlitlig bild ver akti- D4 plattformen strommas &r det ex-
vitet pa en hemsida. | graf nedan till vénster visas "Daily times on Site” for konkurrenterna tra svart att méta hur lang tid en an-
Roblox och KoGaMa jamte Adventure Box. Vi har ocksa inkluderat en nyhetssida med vandare &r aktiv pa sidan.

Oppna artiklar som referensram. Véardet "Daily time on site” visar genomsnittlig tid i minu-
ter och sekunder som en besokare spenderar pa sidan.

Bild till hdger nedan visas "Alexia Rank” for Adventure Box. Alexa Rank ar en uppskattning Notera att "Daily time on site” i bild
av webbplatsens popularitet berdknad som en kombination av genomsnittliga dagliga be- nedan” inte &r tillforlitlig. Det da -
s6kare och sidvisningar under de senaste tre m&naderna. Som framgar &r trenden sti- Sgogle Ad”ali’j“cf Ealr S"at” altttrtnata
gande for Adventure Box. Id spenderad pa bolagets platt-
form.
Alexa 2020-06-10: Genomsnittlig tid pa hemsidor Alexa 2020-06-10: Rankingen stiger
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Joint Venture med kinesiska PPW

Bolaget har tecknat en avsiktsforklaring for att inga ett samriskbolag (joint venture) med Kina &r enligt Newzoo vérldens
PPW Sports & Entertainment (HK) Limited. PPW grundades 1992 och &r en global varu- andra storsta marknad. Att tidigt
markesférmedlare och representerar bland annat BMW, Budweiser, Discovery Channel, etablera sig pa denna marknad blir
Real Madrid och FC Barcelona. darmed intressant.

Avsikten ar att utveckla en version av plattformen anpassad for den kinesiska marknaden.
Versionen skall sedan distribueras av PPW i Kina och Taiwan. Denna marknad ar mycket
viktig givet dess storlek som enligt analysfirman Newzoo utgor cirka en fjardedel av den
globala marknaden.

Roblox har ingatt samarbete med Tencent for att marknadsfora och vidare anpassa Ro-
blox-plattformen for den kinesiska marknaden. Samarbetet kommunicerades i maj 2019
strax efter att Tencent investerat i Roblox.

Microsoft/Mojang har tillsamman med NetEase utvecklad en version av Minecraft anpas-
sad for den kinesiska marknaden. Den version som finns tillgénglig i Europa och Nordame-
rika kostar pengar att ladda ned och anvandaren far tillgang till s& gott som alla funktioner
med kopet (Pay-to-Play). Versionen anpassad for Kina ar en freemium-variant med abon-
nemang och betalt innehall.

Aggressiva ambitioner

| mitten pa juni presenterade bolaget den aggressiva ambitionen att inom fem till sju ar ha
300 miljoner manatliga anvandare. Enligt en lista sammanstalld pa Wikipedia har vardens
populéraste spel till dagens datum har 240 miljoner manatliga anvandare som mest. Se
lista nedan.

Spel med hogst MAU

Titel MAU (mil;. MAU per datum
CrossFire 240 Jan-20
PlayerUnknown's Battlegrounds (PUBG) 227 Jun-18
Honor of Kings 200 May-17
Roblox 155 May-20
Pokémon Go 147 Jun-18
Minecraft 126 May-20
League of Legends 115 Mar-19
CityVille 100 2011
Subway Surfers 83 Sep-18
FarmVille 80 Mar-10

Kalla: Holdings.se

Vidare ar bolagets ambition att komma upp i en genomsnittlig intékt per anvandare om 0,5
USD - alltsé i linje med Roblox. Kan bolaget na sina ambitioner skulle intdkterna ligga pa
1,8 miljarder USD eller 16,7 miljarder kronor i arstakt.

Givet den fas som bolaget befinner sig i sa avspeglar bolagets ambitioner i var mening
snarare potentialen &n vad som kan vara en rimlig férvantansbild. Kan bolaget na fem pro-
cent av sin ambition skulle det innebara en omsattning pa cirka 835 miljoner kronor.

Hallbar tillvaxt kraver en gedigen grundstomme

Ambitionerna signalvarde ar dock intressant. Givet att bolaget planerar och anpassar sin
verksambhet i linje med ambitionen kan en bild skapas for vad bolaget har framfor sig: Till-
vaxt kommer att ligga i fokus och kontinuerlig utveckling av plattformen kommer vara var-
dag en lang tid. Bolaget kommer darfor med hég sannolikhet att aterinvestera all eventuell
vinst under de kommande &ren for att nd en marknadsdominerande stallning.

Roblox grundades 2004, plattformen lanserades 2006 och 2018 blev Roblox blev kassaflo-
despositiva enligt en artikel pa TechCrunch. 2018 hade Roblox enligt SensorTower intdkter
(fore avgift till distributér) om 335 miljoner USD. Fram till 2018 hade Roblox ocksa tagit in
runt 100 miljoner USD i finansiering.
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Spotify grundades 2006 och gjorde en nettovinst férsta gangen under forsta kvartalet
2020. For samma period uppgick omsattningen till 1,85 miljarder euro.

Hur bolaget prioriterar kommer i slutdndan bero pa de krav som investerare staller pa bola-
get och deras vilja att investerare och bidra med kapital. Aktiekursen &r givetvis ocksa vik-
tig da ett lagt marknadsvarde gor det svarare for bolaget att ta in stora summor pengar
utan att det medfor stor utspadning. Det hade underladttats med en stor finansiellt stark
huvudagare med ratt forvantningar.

Med tanke pa bolagets internationella kopplingar &r det inte orimligt att de kommer att
sOka internationellt kapital i framtiden. En forutséattning for detta som vi bedomer det ar att
bolaget kan uppvisa en uthallig tillvaxt i antal anvandare, &terkommande antal anvandare
och stigande intjaningsférmaga. Som bekant har bolaget ocksa forstarkt advisory board
med kompetens och kontakter inom den internationella finansbranschen.
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Marknad och konkurrens

Bolaget &@r verksamma pa den globala och breda marknaden foér spel som férvantas omsatta 160 mil-
jarder USD ar 2020. Marknaden varde antas 6ka till 200 miljarder USD ar 2023. Mobilspel driver tillvax-
ten och ar redan i dag det enskilt storsta segmentet. Det pavisar vikten av en bra mobilanpassad vers-
ion. Kina ar en av varldens storsta marknader vilket gor samarbetet med PPW extra intressant. Roblox
ar den framsta konkurrenten. Roblox har samtidigt etablerat en marknad, som kan paskynda Adventure
Box tillvaxtresa.

En global miljardmarknad

Adventure Box avser vdxa pa de traditionella spelmarknaderna som Nordamerika och Marknaden vérdera§ tilj drygt ]59
Europa. Bolaget kan med god skalbarhet vaxa pa den globala marknaden genom att pa miljarder UDS och for(\)/antas vaxa
olika satt anpassade plattformen. Exempelvis kan en app-version bli aktuell for den kine- med en CAGR om 8,3% fram till

siska marknaden. 2023.

Analysfirma, Newzoo, forvantar sig att den globala spelmarknaden (férdelat pa PC-spel,

mobilspel och konsol-spel) omsatter 159,3 miljarder USD under innevarande ar. Fram till
2023 forvantas marknaden véxa till 200,8 miljarder USD. Det motsvarar en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt (CAGR) om 8,3 procent.

Forvantad utveckling global marknad, miljarder USD
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Kélla: Newzoo, 2020

Mobiltelefoner har drivit tillvaxten

Historiskt har spel-konsoler och datorer varit de dominerande plattformarna for spel. Med Bolagets mobilanpassade version
en Okad tillgang till smarta mobiltelefoner, vars kapacitet forb&ttras samtidigt som pri- av plattformen bedéms som
serna faller, har mobilspel seglat upp som det stérsta marknadssegmentet. mycket viktig.

Fordelning av marknaden, 2020

23,2% 28,4%

0,0% 25,0% 50,0% 75,0% 100,0%

mPC mSpelkonsol m Mobil

Kaélla: Newzoo, 2020

Da Adventure Boxs plattform kan nyttjas 6ver bade mobila enheter och dator utgors bola- Manga spelkonsoler har dven en
gets marknad av segmentet f6r mobilspel och marknadssegmentet fér PC-spel. Spel till webblasare fran vilken bolagets
mobila enheter berdknades utgéra cirka 48 procent av marknaden under 2020 enligt plattform kan nas.

Newzoo. PC-spel utgor enligt samma kalla cirka 23 procent av marknaden.
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PC-spel i graf ovan inkluderar d&ven undersegmentet; PC-spel som spelas 6ver webblasa-
ren, till vilket Adventure Box tillhor. Detta segment forvantas bidra med knappt tva procent
till vardet av den totala marknaden under 2020. Detta belyser vikten av att bolaget lyckas
utveckla bra anvandarupplevelse i plattformens version anpassad fér mobiltelefoner och
surfplattor.

Tillvaxtmarknader vantas driva tillvaxten

Kina och USA ar varldens tva enskilt storsta marknader med ungefar samma storlek. | Kina
spenderades 36,5 miljarder USD, i USA 36,9 miljarder USD pa videospel ar 2019 enligt ana-
lysfirman Newzoo. Tillsammans star de for nasta halva den globala marknaden. Detta gor
ocksa det mojliga samriskbolaget med PPW i Kina extra intressant.

Geografisk fordelning av marknaden ar 2020 Enskilda marknader, miljarder USD

24 juni 2020

Grundanalys

Turkiet = 08
Indien mm 15
Ryssland == 1,8
Mexiko =wm 1,8

22% 4% ltalien wmm 27
Storbritannien =— 56
Tyskland =— o
Sydkorea m— 62
Japan 19
0% 25% 50% 75% 100% Kina 36,5
USA 36,9
mEMEA mlatinamerika Nordamerika = APAC 0 10 20 30 40
Kélla: Newzoo, 2079 Kélla: Newzoo, 20719

Okad vilfard och en véxande medelklass, 6kad tillgdngen till smarta telefoner liksom ut-
byggnad av ndt med hdgre hastigheter. Detta i kombination med en stor befolkning har
gjort att Kina varit betydelsefull fér den historiska tillvaxten pa den globala marknaden.

Andra tillvaxtlander gar nu igenom en liknande resa som Kina. Darmed forvantas dessa
tillvaxtmarknader, sa som Indien och lander i Sydostasien, driva tillvéxten framledes. |
manga utvecklingslander sker uppkoppling till internet framst via mobiltelefoner medan
natet for fast kommunikationer ar begréansat. Det talar for att mobilspel kommer fortsatta
att driva tillvaxten.

Spelare vaxer till antalet

Spelande blir vanligare pa tillvaxtmarknader liksom pa de traditionella marknaderna som
Europa och Nordamerika. Enligt data frdn Newzoo uppgér antalet spelare till 2,7 miljarder
ar 2020. Det motsvarar en tillvaxt om 6,4 procent relativt 2019. Tillvdxten i antalet spelare
ar som hogst i APAC-omradet (Asien, Australien och Stilla Havsomradet) dér denna for-
vantas bli 7,7 procent under innevarande &r. | USA och Europa forvantas antalet spelare
O0ka med 0,9 procent respektive 6,6 procent.

Antal spelare 2020, miljoner stycken Aldersfordelning spelare USA
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Kalla: Newzoo, 2020 Kaélla: Newzoo, 2020

Bolagets malgrupp innefattar som bekant huvudsakligen barn och ungdomar. Enligt en
rapport fran 2017 publicerad av Newzoo utgjorde barn och ungdomar i aldrarna 10-20 ar
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22 procent av totalt antal spelare i USA. Pa tillvaxtmarknader som Indonesien represente-
rar denna aldersgrupp en storre andel om 36 procent.

En liten andel av spelarna genererar intakterna

Bland freemium-spel ar det endast en liten andel av de manatligt aktiva anvdandarna som
genomfor kop i appen, s& som betalt innehall. Enligt data fran App Annie visar en under-
sokning bland app-utvecklare globalt att 62 procent (se graf nedan, 25%+37%) av de tillfra-
gade, 1 200 stycken, erhdller intakter fran fem procent eller mindre av manatliga anvan-
dare. Det indikerar alltsa att endast en liten andel av alla aktiva anvdndare genererar intak-
ter till spelutvecklaren.

Andel av MAU som spenderar pengar i appar
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Kélla: Bolagsinformation

Trenden ar enkla spel av freemium-karaktar

Med mobiltelefonens frammarsch har ocksa efterfragan pa enkla spel 6kat. Med enkla
spel avses spel som &r enkla att satta sig in i och styra med enkla kommandon som funge-
rar pa mobiltelefonen. | Adventure Box géller det att styra sin avatar, sikta och skjuta vilken
kan betraktas som enkelt.

Andelen mobilspel vars intdktsmodell innebar att anvandaren betalar ett fast pris for att fa
tillgang till spelets fulla version (Pay-to-Play) har minskat. Det &r istéllet free-to-play/free-
mium-spel som dominerar till antal liksom listor 6ver spel med hogst intjaning. De popu-
ldra intéktsmodellerna i freemium-spel inkluderar reklam, betalt innehall och abonnemang
- alltsa de intdktsmodeller som ar aktuella for bolaget. Pay-to-Play &r dock fortfarande en
av de vanligast forekommande intdktsmodellen. Prenumerationstjénster dar anvandare far
tillgang till ett bibliotek av spel forvantas oka.

Nya anvéndargrupper har ocksa véxt fram. Exempelvis har andelen kvinnor som spelar
spel 6kat kraftigt och kdnsfordelningen uppskattas vara nara 50/50.

Enligt en rapport presenterad av GameTree ar Actionspel den populéaraste spelgenren
(oberoende alder). Genren dras rimligtvis upp av enskilda titlar som Fortnite. For bolagets
huvudsakliga malgrupp, barn och ungdomar &r Actionspel, dventyrsspel och rollspel (RPG)
de tre populdraste speltyperna. Saledes forefaller det som om att bolagets utbud av spel
val matchar vad som efterfragas av anvandare.

Popularitet efter genre
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Kélla: Gametree
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Bubblare

Nésta generations hardvara som tros komma véxa framledes ar spel med byggda med
teknologier som VR och AR. AR har redan tagit en tydlig position pa spelmarknaden,

mycket tack vare Pokémon Go. Hardvara fér VR befinner sig dock fortfarande i en tidig fas.

Det saknas ocksa ett storre utbud av spel. | takt med att teknologin utvecklas spas emel-
lertid marknaden vaxa kraftigt. MarketsandMarkets spar att omsattningen kommer att 6ka
fran cirka atta miljarder USD 2018 till cirka 45 miljarder USD ar 2024.

Molnbaserade spel (cloud gaming) &r ytterligare ett delsegment som Adventure Box kan
bedomas verka inom. Det typiska for detta marknadssegment &r att spelen strommas och
intdktsmodellen &r abonnemang - alltsa att anvandaren abonnerar pa ett bibliotek av spel-
titlar, likt Spotify. Cloud gaming spas ocksa en kraftig tillvaxt under de kommande aren.
Enligt MarketsandMarkets berdknas marknaden véxa fran cirka 300 miljoner USD 2019 till
2,3 miljarder USD 2024, mer &@n haften av detta i APAC-regionen.
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Olika konkurrenter inom olika segment

Bolagets konkurrens ar bred och utgérs av all form av underhalining. Vi har dock begran-
sat oss till direkta konkurrenter med ett liknande erbjudande och PC- och mobilspel av
ungefar samma karaktar.

Roblox

Roblox &r en direkt konkurrent till Adventure Box. Roblox erbjudande till anvéndaren ar
detsamma som Adventure Box: Anvandare kan skapa, dela och spela voxel-spel. Spelen
bygger 3D-voxel-modeller och grafiken karaktériseras saledes av "kantighet” d&ven om Ro-
blox anvander sig av rundade kanter. Roblox &r likt Adventure Box av freemium-karaktar
och finns tillganglig per dator, mobila enheter liksom konsol som Xbox. Roblox produkt
bedoms som betydligt mer fardig an Adventure Box och har avsevart fler spelskaparfunkt-
ioner. Roblox grundandes 2004 och har over tid vaxt till ett av varldens popularaste spel
med runt 155 miljoner manatliga aktiva anvandare i maj 2020.

Roblox redovisar inte officiella siffror men &r bra pa att generera intakter. Dock finns bra
andrahandsdata for intékter relaterade till mobilversionen. Under april 2020 var Roblox det
mobilspel som enligt SensorTower genererat tredje mest intakter globalt — cirka 96 miljo-
ner USD (brutto) frdn mobilversionen.

Topp tio intaktsgenererande mobilspel

Totala intakter Intakter via Appstore Intdkter via Google Play
PUBG Mobile PUBG Mobile Coin Master
Honorof Kings HonorofKings =~~~ Lineage 2M

,r Roblox Roblox ! Gardenscapes
Monster Strike Three Kingdoms Strategic Lineage M
Coin Master Monster Strike Monster Strike
Fate/Grand Order AFK Arena Fate/Grand Order
Gardenscapes Fantasy Westward Rise of Kingdoms
Candy Crush Sage Cand PUBG Mobile
AFK Arena Fortnite Candy Crush Saga
Rise of Kingdoms Knives Out Pokémon GO

Kalla: SensorTower

Nedan visas utvecklingen av antalet manatliga anvdndare jamte intaktskurvan for Roblox.
Mobileversionen lanserades for iOS 2012. Under 2014 lanserades applikationen till

android.
Utveckling MAU Roblox Mobile, miljoner stycken Intakter Roblox Mobile, miljoner USD
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Kalla: Rtrack och Business Insider Kalla: SensorTower

Roblox storsta marknad ar USA och har enligt SensorTower genererat runt tva tredjedelar
av intdkterna fram till maj 2019. Storbritannien ar den andra stérsta marknaden for Roblox
och har fram till maj 2019 genererat nio procent av intakterna.

Pa Roblox finns runt 40-50 miljoner spel. Det populéraste spelet pa Roblox sedan start ar

MeepCity som cirka 4,5 miljarder spelsessioner. Jailbreak kommer pa andra plats med 3,1
miljarder spelsessioner och Asopt Me! har tredje platsen med 3,0 miljarder spelsessioner.
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Det mest populéra spelet pa Adventure Box har per dagens datum strax éver 300 000 spe-
spelsessioner.

Som tidigare namnts har Roblox en funktion for intéktsdelning. Antalet spelkreatorer upp-
gick i augusti 2019 till runt tva miljoner stycken. Under 2017 betalade Roblox ut 30 miljo-

ner USD till spelkreatorer. For 2019 delade Roblox ut cirka 110 miljoner USD till sina spel-
kreatorer — motsvarande drygt 25 procent av intakterna.

| september 2018 tog Roblox in 150 miljoner USD till en vardering om 2,5 miljarder USD. |
februari 2020 tog Roblox in 150 miljoner USD till en vardering om fyra miljarder USD. Bland
investerarna aterfinns Andreessen Horowitz, Temasek, Tencent Holdings Limited, Altos
Ventures med flera.

Den avgorande tekniska skillnaden mellan Adventure Box och Roblox &r att bolagets platt-
form strommas Gver webblésaren. Det innebar att mindre filer for varje spel maste laddas
ned for att spelas pa Roblox. Samma géller dven spelskaparsystemet som maste laddas
ned. Adventure Box har ocksa lagre krav pa hardvara och uppkopplingshastighet.

KoGaMa

Danska Multiverse ApS har utvecklat spelplattformen KoGaMa pa spelmotorn Unity. Ko-
GaMa har samma erbjudande som Adventure Box da& anvandare kan skapa, dela och spela
spel.

KoGaMa &r av freemium-karraktér och lanserade under 2013. Plattformen &ar anpassad for
webblasaren till en PC och android. Pa Google Play har Kogama laddats ned fler &n fem
miljoner ganger. Plattformen har cirka fyra miljoner manatliga anvandare som spelar cirka
20 miljoner spelsessioner per manad. Anvéandarna har skapat 2,5 miljoner spel enligt Multi-
verse hemsida. Intdktsmodellen bygger pa reklam och betalt innehall. | forhallande till de
andra konkurrenterna vi ndmnt/namner &r detta den utan jamférelse minsta och pa sétt
mest lik Adventure Box. Inga storre filer behover laddas ned och installeras for att spela pa
KoGaMa. Spelen pa plattformen flyter pa bra och ar framst skjutspel och dventyrsspel.

lllustration av ett urval ur KoGaMas spel pa hemsidan

LoGIN | SIGNUP

Mi 10-serien ) - ; -
Lights. Camera. Action. @orkplace

Tourist Baldi* ™

] !

Kélla: kogama.com

Hemsidan ldmnar en del att 6nska. Bada hemsida och spel har en véldigt stor mangd re-
klam - denna géar dock att undvika genom "ad-blockers”. Det erbjuds dessutom ett flertal
mojligheter att kopa foremal inne i spelen pa ett 6vertydligt satt. Vi bedomer att Multivers
har fokuserat fér mycket pa att generera intékter i ett for tidigt skede och att det skadar
kvaliteteten pa plattformen.

Under 2017 tog Multiverse in tva miljoner USD i en finansieringsrunda i vilken Nordisk Film
Games medverkade. Enligt TechSavvy uppgick varderingen da till 32,5 miljoner kronor. Vid
samma tillfélle hade plattformen tre miljoner manatliga anvandare. KoGaMa har gjort en
internationell satsning och finns i dag pa 16 sprak. KoGaMa har omkring 22 miljoner kon-
ton registrerarat.
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Fortnite

Skillnaden mellan ett enskilt spel och en plattform for att skapa spel ar inte alltid helt
skarp. Fortnite utgor ett exempel pa detta och kan darmed betraktas som en konkurrent.
Fornite ar i grunden en spelmotor med olika spelldgen. | dag finns det tre typer av spella-
gen. Nya miljéer generas slumpmassigt (via processuell generering) inuti tva av spella-
gena, vilket gor att man kan spela om spelet fran bérjan med nya miljéer. Det tredje laget
ar ett sa kallat sandladeldge dar spelaren borjar pa en 6 och kan bygga helt nya miljéer
fran grunden. Det gar att skapa nya mini-spel pa 6n for vanner som kan bjudas in. Sandla-
deldget &r i grunden samma sak som Adventure Box plattform, eller den fran Roblox.

Minecraft

Minecraft &r inte en direkt konkurrent men bor &ndad namnas. Detta ar arketypen for ett
sandladespel i vilket spelaren kan bygga en ny varld fran grunden (med eller utan fiender
beroende pa spelldage). Minecraft ar av Pay-and-Play-karaktar och har titeln varldens mest
salda spel med 180 miljoner kopior. Det &r férst och framst ett singel-spelar-spel. Redan
idag finns dock laget "Adventure” som mojliggor det for andra spelare att besdka den varld
man skapat och spela i, dock i begransat antal. Det paminner om spelen i Adventure Box,
som ju gar att skapa fran varldar i Minecraft, men &r valdigt begransat. Skulle Microsoft
utveckla detta spelldge i Minecraft vore det negativt for Adventure Box. Dock utgor bola-
gets patent ett hinder for Microsoft att stromma Minecraft.

Urval, listade bolag i ekosystemet for spel

Svenska listade smabolag i ekosystemet

Vi har identifierat elva mindre bolag listade i Norden verksamma inom spel pa olika platt-
formar med olika intdktsmodeller. Gemensamt for dessa &r att de befinner i olika steg av
kommersialiseringsfasen eller tillvaxtfasen, likt Adventure Box.

Svenska utvecklare och publicister i tillvixtfas (MSEK)

Marknads- Oms. Oms. Tillvaxt Kassa, E E Ror.kostnader
Bolagsnamn varde 2018 2019 18/19 dec-2019
Beyond Frames Ent. 50,9 1,5 3,5 133% 0,8 -18,1 -21,7 -25,0
Gold Town Games 30,0 19,3 10,4 -46% 58 -11,9 -14,6 -31,5
Nitro Games 42,4 23,5 8,7 -63% 179 -61,4 -47,6 -39,5
Qiiwi Games 5259 17,9 22,0 23% 50 -7,0 -2,3 -23,3
Star Vault 51,9 1,6 1,2 -25% 2,5 -1,8 -4,0 -5,0
Three Gate 14,2 3,5 1,1 -69% 0,6 -18,1 -17,2 -18,0
Zordix 126,7 12,0 11,0 -8% 17,0 1,0 -53 -17,6
Genomshnitt 120,3 11,3 8,3 -8% 71 -16,8 -16,1 -22,8
Median 50,9 12,0 87 -25% 5,0 -11,9 -14,6 -233
Max 525,9 23,5 22,0 133% 17,9 1,0 -23 -5,0
Min 14,2 1,5 1,1 -69% 0,6 -61,4 -47,6 -39,5
Adventure Box 91,5 0,0 0,1 0% 10,7 -2,1 -12,3 -12,7

Kélla: Bolagsinformation och Reuters Eikon

Mindre spelutvecklare/publicister listade i Sverige

Beyond Frames Entertainment (BEYOND) utvecklar spel genom ett flertal oberoende bolag
inom segmenten VR och AR. Intdktsmodellen bygger pa Pay-toPlay. BEYOND listades i
slutet pa 2018. Bolaget redovisade intakter pa 3,5 miljoner kronor heléret 2019 med ett
negativt justerat rorelseresultat pa cirka minus 22 miljoner. BEYOND har ett marknads-
vérde pa cirka 51 miljoner kronor.

Gold Town Games (GTG) &r en svensk utvecklare av sportmanagerspel fér mobila enheter,
World Hockey Manager och World Football manager. World Hockey Manager och laddats
ned en miljon ganger. Spelen ar av Freemium-karaktér. GTG samarbetar med Wayne
Gretzky som utsetts till ambassador. GTG listades pa NGM 2016 och har idag 13 an-
stallda. Gold Town Games redovisade intékter under helaret 2019 pa cirka 10,4 miljoner
kronor till ett negativt justerat rorelseresultat pa cirka minus14,6 miljoner kronor. GTG har
ett marknadsvarde pa 30 miljoner kronor.

Nitro Games (NITRO) &r ett finlandskt bolag som utvecklar enklare strategispel och lik-

nande for mobila enheter av freemium-karaktéar. De anvander sin egenutvecklade motor
(NG Plattform) for att skapa en tredimensionell spelplan samt figurer. Nitro Games har 39
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anstallda och listades 2017. Nitro Games redovisade intakter under heldret 2019 pa cirka
8,7 miljoner kronor till ett negativt rérelseresultat pa cirka minus 41,0 miljoner kronor.
Marknadsvérdet uppgar till 42 miljoner kronor.

Qiiwi Interactive (QIIWI) ar en svensk spelutvecklare av spel fér mobila enheter med fokus
pa fragesport och problemldsning samt Match-3. Spelen ar av freemium-karaktér. Exem-
pel pa titlar &r Backpacker, Wordington och Hell’s Kitchen, som &r baserad pa underhall-
ningsprogrammet. Bolaget listades pa Spotlight under 2017. 2019 var justerat rorelsere-
sultat minus 2,3 miljoner kronor med intékter pa 22 miljoner kronor. Marknadsvérdet upp-
gar till 526 miljoner kronor.

Star Vault (STVA B) ar en svensk utvecklare av spel i kategorin MMORPG, framst titeln
Mortal Online. STVA B utvecklar dven spel inom VR. STVA B redovisade intékter pa 1,2
miljoner kronor for helaret 2019 med ett negativt rorelseresultat pa cirka minus 4,0 miljo-
ner. STVA B har ett marknadsvérde pa cirka 52 miljoner kronor.

Three Gates (Gate) ar en svensk utvecklare av freemium-spel for mobila enheter. Gate
redovisade intékter pa 1,1 miljoner kronor helaret 2019 med ett negativt justerat rorelsere-
sultat pa cirka minus 17 miljoner. Three Gates har ett marknadsvérde pa cirka 14 miljoner
kronor.

Zordix (ZORDIX B) ar en svensk utvecklare av spel for forst och framst konsol men dven
PC. Bolaget redovisade intdkter pa 11,0 miljoner kronor heldret 2019 med ett negativt ju-
sterat rorelseresultat pa cirka minus 5,3 miljoner. Zordix har ett marknadsvéarde pa om-
kring 127 miljoner kronor.

Spelutvecklare och publicister, mobilspel

Vi har ocksa inkluderat sju storre mer mogna listade spelutvecklare och publicister med
fokus pa mobilspel. Dessa ar generellt avsevart mycket storre &n Adventure Box. Dessa
ger en insyn i de marginaler som bolaget kan forvantas uppna over tid.

Tillvaxt, spelutvecklare - mobilspel EBITDA-marginal, spelutvecklare - mobilspel
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Ovan visas gruppens median for tillvaxt pa arsbasis bredvid medianvéardet for EBITDA-
marginalen. Som framgaér har tillvéxttakten avtagit. Okad konkurrens &r en férklaring. Vart
att notera &r att analytiker forvantar sig att mediantillvaxten for de utvalda bolagen kom-
mer att 6ka nagot innevarande och det kommande aret. Medianvardet for EBITDA-
marginalen backade under 2019 men analytiker forvéantar sig dven en tilltagande EBITDA-
marginal (median) under innevarande och kommande ar.

Listade utvecklare och publicister, mobil-spel

Zynga Inc &r en amerikansk spelutvecklare och publicist med framsta fokus pa genren
social games fér mobila enheter och pa sociala plattformar som Facebook. Deras mest
kanda titel ar FarmVille. Bland de mest nedladdade titlarna aterfinns bland annat Solitaire
och Word With Friends Classic. Bolaget grundades 2007, har cirka 1 900 anstallda. Under
2019 uppgick omsattningen till cirka 15 miljarder kronor med en EBITDA-marginal pa 21
procent. CAGR under 2014-2019 blev 21 procent. Marknadsvardet uppgar till cirka 85 mil-
jarder kronor.
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Stillfront Group &r en svensk koncern av spelutvecklingsstudios som utvecklar strategi-,
action- och RPG-spel, framst mobila enheter men &@ven PC. | portféljen finns 36 spel av
freemium-karaktar. Dotterbolag finns i bland annat Tyskland, Sverige, Storbritannien, USA,
Malta och Forenade Arabemiraten. Omsattningen 2019 var cirka 2,0 miljarder kronor med
en EBITDA-marginal pa 38 procent. CARG 2015-2019 ar 142 procent. Stillfront har vuxit
kraftigt genom forvarv. Stillfronts marknadsvéarde uppgar till cirka 27 miljarder kronor.

Glu Mobile ar en amerikansk spelutvecklare och publicist av mobilspel, framst tillhérande
action-genren. | portféljen finns ett 70-tal spel av freemium-karaktar. Deer Hunter och Dino
Hunter tillhér de mest populara spelen i portféljen. Under 2019 uppgick omsaéttningen till
cirka fyra miljarder kronor till en EBITDA-marginal om cirka tio procent. CAGR 2014-2019
blev 15 procent. Marknadsvardet uppgar till cirka 15 miljarder kronor.

Com2us Corp ar en koreansk mobilspelsutvecklare och publicist med fokus pa MMORPG-
och sport-spel. Bolaget har cirka 30+ titlar dir Summoners War och MLB 9 Innings 20 ater-
finns bland de mer populéra. Spelen &r typiskt sett av freemium-karaktar. Under 2019 hade
Com2us intakter om cirka 3,8 miljarder kronor till en EBITDA-marginal om cirka 28 pro-
cent. CAGR 2014-2019 blev 17 procent. Com2uS marknadsvarde uppgar till cirka 11 miljar-
der kronor.

MAG Interactive &r en svensk mobilspelsutvecklare och publicist som framst fokuserar pa
social games. Bolaget har tio spel i portfoljen varav den stora majoriteten ar av freemium-
karaktar. WordBrain och QuizDuel tillhor de mest populéra spelen. MAG grundades 2010
och hade under 2019 en omséttning pa drygt 170 miljoner kronor motsvarande en negativ
tillvéxt om 20 procent. EBITDA-marginalen var cirka tre procent. Marknadsvardet uppgar
till cirka 700 miljoner kronor.

Rovio Entertainment &r en finlandsk spelutvecklare och publicist med fokus pa arkad- och
pussel-spel, framst for mobila enheter. Rovio grundades 2003 och bdrsnoterades 2017. |
dag uppgar antalet anstallda till cirka 500 stycken. Portfélj bestar av ett 30-tal titlar av free-
mium-karaktar dar med Angry Birds och Bad Piggies tillhér de mest vdlkanda. Utdver spel-
relaterade intdkter erhaller Roviio intakter fran licensiering av varumarken. Under 2019
uppgick omsattningen till cirka tre miljarder kronor till en EBITDA-marginal om 15 procent.
CAGR 2017-2019 var 0,5 procent. Marknadsvardet uppgar till cirka 4,7 miljarder kronor.

G5 Entertainment ar en svensk utvecklare och publicist av spel fér mobila enheter. Bolaget
grundades 2001 och har i dag cirka 600 anstéllda, varav merparten i Ryssland och Ukraina.
Fokus ligger pa dventyr-, strategi- och pussel-spel av freemium-karaktar. | portféljen finns
knappt 30 titlar vara Hidden City och Supermarket Mania Journey tillhér de populéraste.
Under 2019 hade G5 en omséttning pa cirka 1,2 miljarder kronor till en EBITDA-marginal
om cirka 14 procent. CARG 2015-2019 blev cirka 24 procent. Marknadsvardet uppgar till
cirka 1,8 miljarder kronor.

Spelutvecklare och publicister — PC-, konsol- och mobilspel

Vi har ocksa inkluderat tio stérre mer mogna listade spelutvecklare och publicister av spel
for alla tre plattformar, da inkluderat PC, konsol och mobilspel. Dessa &r avsevart mycket
storre @n Adventure Box. Dessa ger en vidare insyn i de marginaler som bolaget kan for-
vantas uppna over tid.

Under 2019 var medianvérdet rérande tillvéxt pa arsbasis starka 22 procent. Trenden ar
stigande. Konvertering till fler plattformar av befintliga spelserier kan vara en forklaring.
Analytiker forvantar sig en liknande utveckling under 2020. Tillvaxten forvéantas avta under
2021 men fortfarande vara 6ver tio procent. Se graf till vanster pa nasta sida. Medianvar-
det for EBITDA-marginal har historiskt legat runt 35 procent. Analytiker forvantar sig ett
bra uppstéll i marginalerna under innevarande ar och under 2021. Se graf till hoger nedan.
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Tillvaxt, spelutvecklare — PC-, konsol- och mobilspel EBITDA-marginal, spelutveck. — PC-, konsol- och mobilspel
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Utvecklare och publicist, PC-/konsol-/mobilspel

Activision Blizzard (Blizzard) ar en koncern som utvecklar och publicerar spel for PC, kon-
sol och mobila enheter. Bland de stora valkanda titlarna finns bland annat World of
WarCraft, Call of Duty och Candy Crush Saga. Genrerna &r saledes manga. Anvéandare be-
talar for spelen for att fa tillgang till hela versionen (Pay-to-Play) men andra intaktsmo-
deller ar ocksé vanligt forekommande beroende pa plattform. Under 2019 uppgick omsatt-
ningen till 61,5 miljarder kronor till en EBITDA-marginal pa 38 procent. CAGR 2014-2019
var cirka nio procent. Marknadsvérdet uppgar till cirka 550 miljarder kronor.

Electronic Arts (EA) dr en amerikansk spelutvecklare och publicist fér konsol, PC och
mobila enheter. EA grundades 1982 och &r det andra storsta renodlade spelutvecklingsbo-
laget med 9 300 anstallda. EA ar ként for sina sportspel. Andra kanda titlar ar serierna
Battlefield, the Sims och Need for Speed. Spelen kommer i Pay-to-Play-version men ocksa
andra intaktsmodeller beroende pa plattform. EA omsatte drygt 51 miljarder kronor under
2019 till en EBITDA-marginal pa 35 procent. CAGR rékenskapsaren 2015-2020 blev cirka
sju procent. Marknadsvardet uppgar till cirka 350 miljarder kronor.

Take-Two Interactive Software Inc (TTWO) &r en amerikansk spelutvecklare och publicist
av spel, framst for PC och konsol men dven for mobila enheter. Kanda titlar ar Bioshock,
Borderlands, Grand Theft Auto och NBA 2k. Bolaget grundades 1993 och har i dag 6ver 5
000 anstéllda. Omsattningen 2019 var cirka 29 miljarder kronor med en EBITDA-marginal
pa 25 procent. CAGR for rakenskapsaren 2015-2020 blev cirka 16 procent. Marknadsvar-
det uppgar till cirka 150 miljarder kronor.

Ubisoft Entertainment SA (UBIP) ar en fransk utvecklare och publicist av spel inom samt-
liga plattformar. Kénda titlar &r Assassin’s Creed, The Crew, Far Cry, For Honor och Tom
Clancy’s Ghost Recon. Bolaget grundades 1986 och har idag cirka 16 000 anstéllda och ar
darmed den storsta aktodren i Europa. Omsattningen 2019 var cirka 16,2 miljarder kronor
med en EBITDA-marginal pa 43 procent. CAGR rakenskapsaren 2015-2020 blev cirka fyra
procent. Marknadsvarde uppgar till cirka 88 miljarder kronor.

CD Projekt ar ett polskt bolag som utvecklar och publicerar spel till PC, mobila enheter och
konsol. CD Projekts har cirka 1100 anstéllda och blev kdnda genom titeln The Witcher.
Under 2019 uppgick omsattningen till cirka 1,3 miljarder kronor med en EBITDA-marginal
om cirka 42 procent. CAGR 2014-2019 uppgick tillcirka nio procent. Marknadsvardet upp-
gar till cirka 92 miljarder kronor.

Embracer Group (tidigare THQ Nordic) ar svensk utvecklare och publicist bestdende av ett
03-tal spelstudios. Fokus ligger pa PC- och konsolspel. Spelportféljen bestar av 160 titlar.
Anvéandare betalar for spelen for att fa tillgang till hela versionen (betalversion). Under ra-
kenskapsaret 2019/20 hade Embracer Group en omséttning pa cirka 5,2 miljarder kronor
motsvarande en tillvaxt om cirka minus nio procent. EBITDA-marginalen var 43 procent.
Marknadsvérdet uppgar till cirka 38 miljarder kronor.

Paradox Interactive AB &r en svensk utvecklare och publicist av spel fraimst fér PC men
dven konsol. | egen regi dr de mest kénda for sina komplicerade strategispel inom genren
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kallad "grand strategy”. Paradox, som i dess nuvarande form grundades 2004, har cirka
500 anstéllda. Paradox bérsnoterades 2016. Omsattning 2019 var cirka 1,3 miljarder kro-
nor med en EBITDA-marginal p& 57 procent. CAGR 2017-2019 blev cirka 26 procent. Mark-
nadsvardet uppgar till cirka 20 miljarder kronor.

Frontier Developments PLC (FDEV) &r en engelsk utvecklare av videospel. Frontier grunda-
des 1994 och listades 2013. Spelen utvecklas via plattformen Cobra som gor att de latt
kan konverteras fran PC till ett antal plattformar, sdsom konsoler. Bolaget hade en rekord-
omsattning pa cirka 1,1 miljarder kronor under 2019 (upp fran cirka 400 miljoner de fore-
gaende tva aren) med en EBITDA-marginal pa 32 procent och en CAGR de senaste fem
aren pa hoga 65 procent. CAGR 2016-2019 var cirka 65 procent. Bolaget har 500 anstéllda
och ett borsvéarde pa 8,0 miljarder kronor.

Remedy Entertainment &r en finlandsk utvecklare och publicist av spel for PC och konsol.
Bland de mer kénda titlarna finns bland annat serien Max Payne. Bolaget grundades 1995
och listades 2017. | dag har Remedy cirka 250 anstéllda. Omsattningen 2019 var cirka 330
miljoner kronor, motsvarande en tillvéaxt om 58 procent. EBITDA-marginalen var 23 pro-
cent. Marknadsvardet uppgar till cirka 2,9 miljarder kronor.

Funcom utvecklar MMO- och rollspel, sdésom Conan Exiles, for PC och konsol. Funcom
grundades 1993 och har i dag cirka 150 anstéllda vid kontor i Norge och USA. Omsatt-
ningen 2019 var cirka 250 miljoner kronor, motsvarande en tillvéaxt om minus cirka 20 pro-
cent. EBITDA-marginalen var cirka 46 procent. Marknadsvardet uppgar till 1,2 miljarder
kronor.
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Finansiell historik och Carlsquare prognoser

Adventure Boxs redovisade en nettoomséattning om 30 000 kronor for helaret 2019, varav allt &r hanfor-
bart till reklamintakter fran plattformen. Kostnadsbasen har 6kat samtidigt som engangspost relaterad
till listning tyngde EBIT-resultatet 2019. Vi raknar med stark tillvaxt under de kommande aren alltef-
tersom antalet anvandare okar och nya intaktsmodeller implementeras. | basscenariot raknar vi med
en brant tillvaxt de kommande aren. Bolaget nar break-even pa EBITDA-niva under 2023.

Finansiell historik

Historisk nettoomsattning

Nedan visas den historiska nettoomsattningen under perioderna 2014/15 till 2018/19. Re- Under utvecklingsfasen har netto-
dovisade nettoomsattning fram till och med 2018 ar framst hanforbar till diverse mindre omsattningen varit lag.
konsultuppdrag. Under 2019 (16 manader, september 2018 till december 2019) redovisa-

des en nettoomséttning pa 30 000 kronor. Dessa &r hanférbara till reklamintakter fran

plattformen.

Nettoomsittning 2014/15 till 2018/19 (MSEK) Aggregerade reklamintékter, till och med maj 2020 (kr)
07 061 200 000 186 237
0,6
05 150 000
0,4
03 100 000 72059
0,2 0,14

0,10 50 000
0,1 0,04 . 0,03
0,0 [ | - — .
2015 2016 2017 2018 2019 0

aug sep | oct nov dec jan feb | mar apr maj

2019 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020|2020

Avslutande ar pa rakenskapsaeriod

Kalla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

Grafen till hoger ovan visar aggregerade reklamintakter till och med den sista maj, i linje
med bolagets manatliga kommunikation. Vilket framgar hade bolaget genererat drygt

72 000 kronor i reklamintéakter till och med december 2019, vilket ar drygt 42 000 kronor
mer dn vad bokslutet visade. Det beror pa att det tar tid att erhalla utbetalningar fran
Google Adsense. Reklamrelaterade intéakter upptagna i rakenskaperna kommer séledes att
slapa efter de siffror som bolaget redovisar pa manadsbasis, uppskattningsvis med ett
kvartal.

Historiska EBIT-resultat och rorelsekostnader

Det negativa EBIT-resultatet har tilltagit vilket beror pa ckade kostnader hanférbar till bland
annat en storre personalstyrka och intensifierad marknadsféring. Engangskostnader i
samband med listningen pa Nasdaq First North pressade ocksa EBIT-resultatet under

2019.
Rorelsekostnad och EBIT-resultat (MSEK) Fordelning rorelsekostnader
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Personalkostnader har under bolagets utvecklingsfas utgjort den storsta andel av de to-
tala rorelsekostnaderna. Vid utgangen av 2019 hade koncernen totalt nio fulltidsanstéllda
(FTE). Den genomshnittliga kostnaden per FTE (personalkostnad dividerat med anstéllda
vid periodens slut) var under 2019 cirka 0,45 miljoner kronor. Vid utgangen av forsta kvar-

talet 2020 hade antalet FTE okat till elva plus tre heltidskonsulter och fyra deltidskonsulter.
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Under féregdende &r var Ovriga externa kostnader den stérsta kostnadsposten som upp-
gick 2019 till 21,4 miljoner kronor. Posten inkluderar kostnadsposter som hyror etcetera
men ocksa direkta kostnader hanforliga till plattformen — s& som marknadsforing, server-
utrymme med mera.

Historiskt kassaflode

Bolagets kassaflode fran den Iopande verksamheten var minus 9,6 miljoner kronor under
2019 (16 manader). Under rakenskapsaret 2018 var motsvarande siffra minus 0,8 miljoner
kronor. Under 2019 tog bolaget tog in extern finansiering om totalt 25,9 miljoner kronor
fore kostnader i form av nyemissioner. 2018 togs cirka 5,5 miljoner kronor in i nyemiss-
ioner. Per den 31 december 2019 uppgick bolagets kassa till 10,7 miljoner kronor. Per den
31 mars 2020 fanns 4,8 miljoner kronor i likvida medel. | april 2020 genomférde bolaget en
nyemission som starkte kassan med cirka 9,2 kronor.

Kassaflode 2019 (MSEK)
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Intaktsprognoser, basscenario

For att bygga intéktsprognoser har vi gjort avg6rande antaganden om utveckling i anpas-
sade nyckeltal nedan. Over tid har vi antagit att nyckeltalen ndrmar sig branschstandard.

= Utveckling i antalet webbesdkare och manatliga aktiva anvéndare (MAU)

= Utveckling av genomsnittlig intakt per tusental reklamvisning (RPM) och reklamvis-
ningar per MAU

= Utveckling av antal abonnemang och genomsnittlig intékt per abonnemang (ARPA)

= Utveckling av genomsnittlig intakt per anvandare (ARPU) och betalande anvéandare
(ARPPU)

= Genomsnittlig kostnad per MAU (CPI)

Antagen utveckling i antalet webbesokare och MAU

Bolaget har historiskt redovisat en bra tillvdxt i antalet webbesokare. | maj 2020 hade bola- | Bolagets historik och pagaende
get drygt 2,1 miljoner webbesdkare. Den genomsnittliga tillvéxttakten per méanad ligger pa markandsforingsinitiativ motiverar
57 procent sedan september 2019. Likt hela spelindustrin har tillvéxten f4tt en skjuts av ett | ©n fortsatt gottillvéxt i webbeso-
okat hemmasittande i kélvattnet av Corona-krisen. kare och MAU.

Givet den historiska utvecklingen sedan lanseringen i kombination med marknadsfo- MAL =Monthly Active Users
ringsinsatser bedoms en fortsatt god tillvéxa i antal webbesokare som motiverat. Vidare

har direkta konkurrenter som Roblox och KoGaMa redan skapat en marknad och en publik

for konceptet, vilket rimligtvis underlattar tillvaxten.

Vid en extrapolering med samma tillvaxttakt som mellan april och maj 2020 i antalet Tillvéxten i antalet webbesokare
webbesokare erhalles ett varde om 14,9 miljoner webbesokare vid utgang av 2022. Givet kan backa givet att bolaget precise-
en tilltagande viral spridning modellerar vi med att antalet webbesokare kar till 17,5 miljo- | ar sin marknadsforing mot vérde-
ner per december 2022. Notera hur vi antagit en negativ tillvaxt i antalet webbesékare un- fulla “anvéndartyper".

der de kommande manaderna som en effekt av att bolaget kommer att intensifiera mark-

nadsforingen mot specifika kunder med hég avkastning. Se graf till vanster nedan. Ett al-

ternativt scenario till det vi modellerar for ar att bolaget utokar sin marknadsféringsbudget

for att bibehalla tillvaxtkurvan.
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Ovan till hdger visas antagen utveckling av MAU som vi for tillféllet har valt att motsvara
atervéandande besokare per manad som kommuniceras av bolaget. Enligt SimilarWeb hade
Roblox cirka 560 miljoner webbestkare under mars 2020. Samma manad hade Roblox
134 miljoner manatliga anvandare - alltsd motsvarande cirka 24 procent. Vi modellerar
med att bolagets andel MAU av totalt antal webbesdkare kan stiga upp mot 35 procent.
Fordelen for Adventure Box motiveras av att bolagets plattform strommas vilket vi bedo-
mer reducera troskeln till att borja spela for anvéndarna.

35 procent av webbestkarna motsvarar alltsd en MAU pa cirka 6,1 miljoner under decem-
ber 2022. MAU pa 6,1 miljoner cirka 3,5 ar efter lansering kan exempelvis stéllas i relation
till KoGaMa som i dag har fyra miljoner manatlig anvandare, sju ar efter lansering. 6,1 mil-
joner manatliga anvandare kan ocksa stéllas i relation till tungt finansierade Roblox som
enligt information tillhandahallen av bolaget hade 30 miljoner manatliga anvandare tre ar
efter lanseringen. Den snabba antagna tillvaxten i MAU motiveras av att konceptet ar val
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beprdvat och att aktorer som Roblox redan har etablerat en bred publik. Mgjligheten att
importera miljéer fran Minecraft antas ocksa bidra till den snabba 6kningen.

Nedan visas antagen utveckling i MAU under hela den prognostiserade perioden fram till Vi har antagit att MAU stiger till
december 2024. Som framgér modellerar vi med att bolaget har ndstan 19 miljoner méanat- | 18,9 miljoner stycken vid utgangen
liga anvandare i december 2024. Det motsvarar drygt tolv procent av Robloxs 155 manat- av 2024. Det &r en bra bit under bo-

lagets ambition men &nda ett ag-
gressivt antagande givet den in-
formation som finns tillganglig.

liga anvandare. Det &r en bit under bolagets ambitioner men beddéms vara en rimlig forvan-
tansbild givet den information som finns tillganglig i dag. Den antagna tillvéxtkurvan i MAU
forutsatter att den vidareutveckling av plattformen som bolaget planerar for implemente-
ras och mottas val av anvandarna.

Antagen utveckling: Atervind. anvindare (milj.) december 2019-2024

dec dec dec dec dec dec

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Antagna intakter fran reklamvisningar

Antagna reklamintakter &r i var modell en funktion av intékt per tusen visningar (RPM), an- Reklamintdkter forvéntas forbli be-
tal reklamvisningar och MAU. Enligt alphainvestors ligger genomsnittlig RPM mellan fem grénsade dven om den antagna in-
och tio USD fér mitten segmentet. Under maj 2020 redovisade bolaget en RPM om 20 kro- | takten per tusen visningar kan

nor. Som bolaget tidigare ndmnt har plattformen numera stdd for reklam i videoformat, for stiga.
vilka RPM &r hogre an for stillbilder (banners). Darfor har vi antagit att RPM tilltar under de
kommande aren for att stabilisera sig pa 75 kronor per tusental visning redan i februari
2021. Se graf nedan till vanster.
Antagen utveckling: RPM (kronor) Antagen utveckling: Antal reklamvisning per MAU
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Fordelat pa antalet MAU hade plattformen 2,8 visningar under maj. Vi har antagit att bola-
get vidare intensifierar reklamvisningar pa hemsidan efter att abonnemang lanseras -
alltsa, da ett alternativ for att undkomma reklam finns tillgangligt. Med intensifiering okar
reklamvisningar per MAU till 17,4 6ver tid. For att landa i denna siffra har vi antagit reklam i
videoformat visas en gang innan en ny spelsession paborjas. Vidare har vi antagit att den
typiska/genomsnittliga manatligt aktiva anvandaren paborjar fyra spelsessioner i veckan,
alltsa 16 paborjade spelsessioner i manaden. Till 16 reklamvisningar per MAU har vi adde-
rat 1,4 visningar hanforliga till att tre av fyra webbesokare, som inte ar en MAU, ser pa en
reklamfilm.
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Nedan visas antalet reklamvisningar pa plattformen pa manadsbasis berdknat genom att Som namnts bokférs reklaminték-
multiplicera antalet manatliga aktiva anvandare (utan abonnemang) med antalet reklam- ter da dessa nar bolagets kassa.
visningar per manatliga manatligt aktiv anvéandare.

Antal reklamvisningar (miljoner stycken)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Nedan visas antagna reklamintdkt pa manadsbasis och kvartalsbasis beraknad genom att | Reklam férvantas bli bolagets
multiplicera antalet reklamvisningar med genomsnittlig intékt per (tusental) reklamvisning. | andra stérsta intaktskalla.
Den exponentiella utvecklingen pa manadsbasis &r en samlad effekt av 6kad RPM, tillta-

gande antal MAU och stigande antal reklamvisningar per MAU.

Antagna manatliga reklamintakter (MSEK) Antagna kvartalsvisa reklamintéakter (MSEK)
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Antagna intakter fran betalt innehall

Som tidigare ndmns &r det bolagets avsikt att lansera intdktsmodellen betalt innehall un- Som namndes under marknadsav-
der hosten 2020. | var modell har vi antagit att detta sker i oktober 2020. Som bekant &r snittet menar 62 procent av app-ut-
det endast en liten andel av app-anviandare som faktiskt genomfér kop-i-app. | var modell vecklare att intakter erhalls fran
har vi antagit att andelen av MAU som genomfér kop-i-app &r 0,1 procent i oktober 2020 da T.em pro?egt eller mindre av manat
betalt innehall &r antaget att lanseras. Allteftersom innehall att kdpa Okar stiger andelen av 08 snvandere.

MAU som genomfdér kop-i-app till fyra procent i december 2022 — se graf nedan.

Antagen andel av MAU som ar betalande
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| rapporten "State of In-App Spending report” fran 2016 publicerad av Appsflyer presente- ‘ ARPPU = Average Revenue per Pay-
ras kopbeteendet bland 6ver 100 000 app-anvéndare. | denna framgar att den genomsnitt- ing User

liga anvandaren som genomfor kop i en app, gor det for ett belopp motsvarande 9,6 USD

per manad (ARPPU). Givet den laga aldern pa bolagets huvudsakliga malgrupp antas kop-

kraften vara begransad. Darfor har vi justerat ned den antagna ARPPU med 75 procent till

2,4 USD eller 22,4 kronor per manad (dar USD/SEK = 9,3).

Betalt innehéll antas 6ver tid bli bo-
lagets storsta intaktskalla.

Genom att multiplicera antalet betalande anvdandare med antagen ARPPU om 22,4 kronor
per manad blir intdkter fran betalt innehall cirka 0,9 miljoner kronor under december 2021.
Intékten fran betalt innehall okar till 5,5 miljoner kronor under december 2022. Se graf till
vénster nedan. Den exponentiella tillvéxten for intdkter fran betalt innehall &r en effekt av
kombinationen av tilltagande antal MAU och 6kad andel av MAU som betalar for innehall.

Antagna manatliga intakter fran betalt innehall (MSEK) Antagna kvartalsvisa intédkter fran betalt innehall (MSEK)
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| graf till hoger ovan framgar att intékter fran betalt innehall stiger fran 2,1 miljoner kronor
under fjarde kvartalet 2021 till 42,7 miljoner kronor under fjarde kvartalet 2024.

Antagna intakter fran abonnemang

Som tidigare namns &r det bolagets avsikt att lansera intdktsmodellen abonnemang under | Abonnemangsintékter ar vardefulla
hosten 2020. | v&r modell har vi antagit att detta sker under november 2020. Enligt ett in- da de ar aterkommande och dar-
l4gg pé Roblox nyhetssida fran augusti 2019 hade Roblox runt tva miljoner spelkreatorer. med skapar forutsagbarhet i intak-
Det motsvarar tva procent av de runt 100 miljoner manatliga anvdandare som Roblox hade terna.

vid samma. Givet denna data har vi antagit att andelen av de manatliga anvandarna pa

Adventure Boxs plattform stiger fran 22 stycken abonnemang i november 2020 till 30 625

abonnemang under december 2022, motsvarande 0,5 procent av antalet manatliga aktiva

anvandare vid samma tillfalle.

Antalet abonnenter (stycken)
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Givet den unga malgruppen tror vi att Youtube har skapat en vana bland anvéndare att se
pa reklam vid paborjandet av en ny session. Darfér resonerar vi att de som kdper abonne-
mang i stor utstrackning motiverar sitt kop genom att gora en bra affar i vaxlingen mellan
faktisk valuta och den fiktiva valutan i spelet, liksom vill ha tillgang till intdktsdelning. Dér-
for har vi antagit att den genomsnittliga intédkten per abonnemang ar konstant pa 125 kro-
nor over hela den prognostiserade perioden.
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Nedan visas de antagna abonnemangsintékterna pa manadsbasis liksom pa kvartalsba-
sis. Givet en manatlig intakt pa 3,3 miljoner i december 2022 blir den arliga dterkommande
intéakten (ARR) nastan 40 miljoner kronor pa arsbasis. Givet modellen &r det dock inte
orimligt att bolaget kommer att ha en férhallandevis hog churn, alltsa abonnenter som
avslutar sina abonnemang.

Antagna manatliga intakter fran abonnemang (MSEK) Antagna kvartalsvisa intdkter fran abonnemang (MSEK)
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Som framgar i graf till vanster &r den antagna tillvéxten i abonnemangsintékter exponenti-
ell. | detta fall forklaras den exponentiella tillvdxten av successivt tilltagande antal MAU
och successivt stigande andel abonnenter av MAU. Givet en antagen hdg churn avtar till-
vaxtkurvan under 2023.

Antagen utveckling i ARPU

For berakning av ARPU, alltsa genomsnittlig intékt per anvandare for Adventure Box har vi
inkluderat alla tilltdnkta former av intékter relaterade till spelplattformen; reklam, abonne-
mang och betalt innehall fére intdktsdelning.
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Som framgar i graf ovan modellerar vi med att ARPU stiger till drygt 2,8 kronor under de-
cember 2022, alltsa cirka 3,5 ar efter lansering. | december 2024 modellerar vi med ARPU
om knappt fyra kronor. Det &r i nivd med Roblox som enligt bolaget har en ARPU om 0,42
USD i dag. Som bekant lanserade Roblox sin plattform for cirka 14 ar sedan. Saledes kan
ARPU-antagandet for Adventure Box forefalla vara aggressivt. Dock skall noteras att Ro-
blox inte har reklam. Youtube slapptes for cirka 15 ar sedan och har en ARPU om 0,63 USD
enligt bolaget.

Totala intakter fran de tre intadktsmodellerna

Som framgar i grafen nedan till véinster modellerar vi med att intdkterna pa manadsbasis
under december 2020 uppgar till 0,2 miljoner kronor. Till december 2022 har denna manat-
liga siffra okat till 17,2 miljoner kronor. Andelen reklamint&kter utgor i dag 100 procent av
de totala intdkterna. Vi forvdntar som att denna andel minskar till cirka 46 procent till de-
cember 2022. Vid detta tillfalle utgor intakter fran betalt innehall cirka 32 procent och in-
tékter fran abonnemang cirka 22 procent.
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Antagna manatliga intakter (MSEK) Antagna intakter, kvartalsbasis (MSEK)
20 17,2 120 973
18 100
16 70,7
14 80
12 60 432
10 40
8 9,0
6 44 20 00 02 I I I I
4 0 — = = . I
2 0.0 02 I I I | | Kv4,19 Kv4, 20 Kv4, 21 Kv4, 22 Kv4, 23 Kv4, 24
0 ' ey | | I I
dec-19 maj-20 dec-20 dec-21 dec-22 m Intdkt reklam ® Intdkter betalt innehall Intdkter abonnemang
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Pa kvartalsbasis 6kar intakterna fran 0,2 miljoner kronor under fjarde kvartalet 2020 till 9,0
miljoner kronor under fjarde kvartalet 2021 och till 97,3 miljoner kronor under fjarde kvarta-
let 2024. Se graf ovan till hoger.

Antagna intakter, arsbasis (MSEK) Fordelning intédkter, arsbasis
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Pa arsbasis modellerar vi med blygsamma intékter under 2020 som tilltar under 2021. Det
stora lyftet kommer under 2022. Pa arsbasis utgor reklamintékter 41 procent av de totala
intdkterna under 2024.

For att det antagna scenariot skall kunna realiseras &r det flera pusselbitar som masta
falla pa plats. Givet att reklam foérvantas vara den andra stora intéktskallan ar det absolut
viktigt att antalet aktiva anvdndare okar och att reklamfunktionaliteten vidareutvecklas
med videoinnehall som kan driva RPM. Vidare &r det av samma vikt att nya intaktsmo-
deller implementeras. Det &r ocksa viktigt att bolaget kan locka till sig ratt anvéandare som
kan betala for innehall och abonnemang.
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Kostnadsprognoser och antagen lonsamhet, basscenario

Ovriga externa kostnader

| 6vriga externa kostnader har vi inkluderat de vanliga posterna som hyror och forsak-
ringar, liksom marknadsféringskostnader, intédktsdelning, hosting-kostnader, transaktions-
kostnader med mera. | posten Ovriga externa kostnader bedomer vi att intdktsdelning och
marknadsféring kommer att vara de tva storsta.

Marknadsforing
Ratt riktad marknadsféring bor kunna medféra en snabbare tillvaxt av antalet manatliga Marknadsforingskostnader bér be-
aktiva anvandare och ddrmed forbattra férutsattningarna for intaktslyft. Bolaget sarredovi- | tala sig

sar inte marknadsforingskostnader men denna post ar rimligtvis en betydande del av bola-
gets kostnadsbas.

Samtidigt har bolaget redovisar marknadsfoéringskostnader for modeller dar kostnad upp-
kommer vid klick pa lank (CPC), sd som Google Ads och Facebook. Som bekant var denna
i maj 2020 nere pa 0,11 kronor. Uppenbarligen har bolaget utvecklat ett bra metod/verktyg
for att halla CPC nere. Givet att bolaget kommer 6ka fokus pa anvandare med ett hogt for-
vantat varde/LTV sa tror vi som bekant fokus fér CPC-marknadsféringen kommer flyttas
till de traditionella marknaderna. Det medfér rimligtvis en hogre CPC. | var modell stiger
CPC till 0,26 kronor - vilket fortfarande ar en mycket lag niva.

Som framgar i graf nedan tror vi att andelen webbesdkare som kommer till sidan via CPC-
modeller kommer att minska 6ver tid. Det till forman for trafik fran Youtubers/sponsrat
material, spelwebbsidor/delning och direkttrafik. Liksom direkttrafik betalar inte bolaget
for trafik som kommer till sidan via delning.

Killa, webbesokare och anvandare
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Kostnad per bestkare frdn marknadsforing via Youtubers och sponsrat material etcetera

har vi antagit ligger i genomsnitt pa 1,1 kronor fram till 2022. Detta &r en uppskattning ba-
serat pa tidigare namnda prisséattning for Youtubers och information om att ett av spelen

skapad av en Youtuber har spelats av 50 000 anvdndare. Nedan visas antagna marknads-
foringskostnader pa kvartals- och arsbasis.

Antagna marknadsforingskostnader (MSEK), kvartal Antagna marknadsforingskostnader (MSEK), ar
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Som framgar 6kar marknadsforingskostnaderna for att uppratthalla den starka tillvaxten i
antalet anvdndare men ocksa for att bibehalla anvandare aktiva. Den genomsnittliga kost-
naden per ny MAU (vad vi kallar CAC) faller Gver tid till knappt tio kronor under december
2022. Det som effekt av tilltagande viral spridning. Under december 2022 ar ARPU cirka
2,8 kronor. Saledes masta varje ny MAU stanna pa plattformen i cirka 3,5 manader for att
den enskilda atervandande anvandaren skall vara I6nsam.

Intaktsdelning

Roblox delar med sig av som lagst 25 procent av intdkterna vilket vi antagit att dven Ad-
venture Box kommer att gora. | vart scenario lanseras den automatiserade versionen av
intdktsdelning i november 2020. Frdn och med da har vi antagit att tre procent av de till-
kommande intdkterna kommer fran spel skapade av spelkreatorer som deltar i Adventure
Box Pro, alltsad har mojlighet att ta del av intdkterna. Denna andel 6kar sedan successivt till
80 procent till december 2022.

Antagen intdaktsdelning (MSEK), kvartalsbasis Antagen intaktsdelning (MSEK), arsbasis
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Totala ovriga externa kostnader

Nedan visas antagna totala dvriga externa kostnader inkluderat &ven hostingkostnader om | Bolagets teknik mojliggor fér en
0,1 kronor per webbesokare liksom transaktionsavgifter om tva procent av intdkter frdn be- | stor mangd spelare pa en enskild
talt innehall och abonnemang. server vilket ocksa haller kostna-

derna nere.
Ovriga externa kostnader (MSEK), kvartalsbasis Ovriga externa kostnader (MSEK), arsbasis
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Personalkostnader

Som tidigare namnts finns forutsattningar for viral spridning. Marknadsféringskostna-
derna ar forhallandevis laga vilket forklaras av den antagna virala spridningen. Men for att
faktiskt erhélla den virala spridningen &ar det upp till bolaget att erbjuda en attraktiv upple-
velse. Det kraver kontinuerlig proaktiv utveckling. Darmed bedomer vi att personalkostna-
der kommer att 6ka markant de kommande aren. Né&r antalet anvéndare 6kar kommer bo-
laget behdva forstarka supportfunktioner liksom nya funktioner for att exempelvis séker-
stalla den unga publikens sékerhet. | dag ar det hogt tryck pa duktiga programmerare till
spelindustrin. Se grafer nedan fér antagna personalkostnader.
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FTE (st.) och personalkostnader (MSEK), arsbasis
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I dag har Roblox runt 2 000 anstéllda enligt bade LinkedIn och Craft.co. Det motsvarar
cirka 80 000 méanatliga anvéandare per anstélld. Roblox satsar mycket pa att utveckla tek-
nik som &r indirekt kopplad till den befintliga verksamheten. Givet att bolaget fokuserar sin
personalstyrka i storre utstrackning modellerar vi med att en anstélld motsvarar mellan

250 000 MAU och 170 000 MAU och varierar beroende pa vart bolaget &r i sin tillvaxtkurva.

Det medfdr att bolaget kan behova utdka organisationen till omkring 90 anstallda vid ut-
gangen av 2022 och runt 180 anstéllda vid utgangen av 2024.

Antagen kostnadsfordelning

Nedan visas historisk och antagna kostnadsfordelning. Som framgar tror vi att 6vriga ex-
terna kostnader som inkluderar bland annat marknadsféring och intéktsdelning kommer
vara den storsta kostnadsposten foljt av personalkostnader.

Fordelning kostnader, arsbasis

100%

90% N '
80% .
. 35% 37%

70% 56% 25 28% °
60% 86% 83% .
50%
40%
30% . 59% 59% 59%
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0%
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m Ovriga extera kostnader m Personalkostnader Av- och nedskrivningar m Ovriga rorelsekostnader

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Antagen resultatrakning

Nedan visas utdrag fran den historiska och antagna resultatrakningen. Bolaget blir i det
antagna scenariot inte Idnsamt under den prognostiserade perioden givet bolagets ambit-
ion, att bli varldens storsta spel/spelplattform med runt 300 miljoner anvandare.

Historisk och prognostiserad resultatriakning (MSEK)

Adventure Box Technology AB

2018/19*
Nettoomsaéttning 0,0
Tillvaxt -79%
Totala intakter 2,8
Tillvaxt 71%
EBITDA -9,5
Just. EBITDA -12,3
Just. EBITDA-marginal -40843%
EBIT -9,9
Just. EBIT -12,7
Just. EBIT-marginal -42277%
EBT -10,1
Just. EBT -129
Just. EBT-marginal -43043%
Resultat efter skatt -10,1
Just. resultat efter skatt -12,9
Just. nettomarginal -43043%
EPS kr -1,96
EPS (just.) (kr) -2,50

2020 2021
03 154
1046% 4391%
30 18,0

7% 496%
-19,5 -253
22,2 -27,8
-6460% -180%
-25,0 -32,0
-27,7 -34,5
-8058% -223%
-251 -32,1
-27.8 -34,6
-8088% -224%
-25,1 -32,1
-27.8 -34,6
-8088% -224%
-2,44 -2,58
-2,70 -2,78

2022
114,0
638%
116,4
548%
14,1
-16,5
-14%
21,9
243
21%
224
-24,8
-22%
224
24,8
-22%
1,61
-1,79

2023
2379
109%
240,2
106%
-0,5
2,7
-1%
-9,3
-11,6
-5%
-10,3
-12,6
-5%
-10,3
-12,6
-5%
-0,71
-0,87

2024

346,4

46%

348,5

45%
57
3,6
1%

4,1
-6,3
-2%
-5,6
Tl]
-2%
-5,6
7,7
-2%
-0,38
-0,52

*16 manader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode och finansiering

Vi bedoémer att bolagets kassaflode fran den I6pande verksamheten kommer fortsatt att Bolaget kommer med hog sannolik-
vara negativt under de kommande éren. Kassaflodet tyngs av kostnadsmassa som vi har het att behGva gora fler nyemiss-
antagit kommer 6ka parallellt med tillvéxt for att vaxa hallbart. Kontinuerliga investeringari |1 '0n€r-

vidareutveckling bedéms alltsa vara oundvikliga. Nedan visas historiskt och prognostise-
rat kassaflode.

Antaget kassaflode (MSEK)

55

35 36
35 25
18 19
0 1 0 l 1
= || o A |
-8 -6 -6 -6 -6 -5 7 -5
25 8 -1 14 7
-23
45 -29 -30
2019 2020 2021 2022 2023 2024
m Periodens kassaflode m Kassaflode fran den 16p. verksam., inkl. Delta rérelsekap.
Kassaflode fran invest.verksam. m Kassaflode fran fin.sverksam.

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Per den 31 mars 2020 uppgick kassan till 4,8 miljoner kronor. | april 2020 starktes kassan
genom en riktad nyemission med ytterligare cirka 9,2 miljoner kronor. Vid utgangen av
andra kvartalet 2020 uppskattar vi att kassan ar cirka atta miljoner kronor.

Dock kommer kassaflodet fran den I6pande verksamheten att forbli negativt under tillvaxt-
fasen. Det innebar att vi raknar med att bolaget kommer att behdva ta in ytterligare externt
kapital. Vi réknar vi med att bolaget tar in ytterligare netto drygt cirka tio miljoner under
innevarande ar. Under 2022 modellerar vi med att bolaget tar in netto cirka 35 miljoner
kronor och under 2021 netto cirka 36 miljoner kronor. Vi raknar med stigande aktiekurs
vilket reducerar utspadningen i linje med antagen tillvaxt.

Teckningsoptioner tillhérande incitamentsprogram

Bolaget har tva utestaende serier av teckningsoptioner tillhérande incitamentsprogram.
Teckningsoptioner av serie B forfaller den 1 oktober 2020 med en teckningskurs pa 20
kronor. Vid teckning tillfors bolaget cirka 2,2 miljoner kronor vilket medfor en utspadning
om cirka 1,2 procent. Teckningsoptioner av serie C forfaller den 9 maj 2022 med en teck-
ningskurs om 9,4 kronor. Vid teckning tillférs bolaget cirka 2,7 miljoner kronor vilket med-
for en utspadning om cirka tre procent. De bada optionsprogrammen saknar i dag ett real-
varde. Vi har séledes inte inkluderat nagot likviditetstillskott eller utspadning fran dessa.

Teckningsoptioner tillhorande finansieringsprogram

Bolaget har ocksa utestdende teckningsoptioner tillhérande ett finansieringsprogram for
tidigare dgare. Dessa ger i en forsta omgéng mojlighet att teckna aktier mellan den 1 april
2020 till den 30 september 2021 till en I6senkurs om 16 kronor. Vid full teckning inbringar
dessa cirka 20,9 miljoner kronor och medfér en utspadning om cirka 12,5 procent. | dag
saknar dessa teckningsoptioner ett realvédrde och vi har saledes inte inkluderat likviditets-
tillskott eller utspadning fran dessa.
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Vardering

24 juni 2020
Grundanalys

| en DCF-modell berdknar vi ett motiverat varde per aktie i basscenariot till 11,2 kronor for de kom-
mande sex manaderna. Det efter tillskjuten finansiering for tillvaxt med tillhorande antagen utspadning
under aren 2020-2024. | Bull-scenariot berdknas ett varde per aktie om 16,0 kronor och i Bear-scenariot

ar vardet per aktie 6,3 kronor for de kommande sex manaderna.

DCF-vardering

| en ansats att vardera Adventure Box har vi nuvardesberéknat framtida forvantade kassa-
floden i var DCF-modell. Det forvantade kassaflodet under den prognostiserade perioden
2020-2024 har nuvardesberdknats med en diskonteringsranta om 21,8 procent. Nuvardet
av det forvantade kassaflodet under denna period &r negativt.

For att berdkna evighetsvardet/restvardet har vi applicerat en "exit-multipel”, vilken mots-

| var DCF-modell beréknar vi ett mo-
tiverat varde om 11,2 kronor per ak-
tie i ett basscenario. | ett Bull-sce-
nario berdknas det motiverade var-
det till 15,9 kronor och i Bear-scena-
riot till 6,4 kronor for de kommande
sex manaderna.

varar tva jamforelsegruppers viktade medianvéarde for EV/Sales-multipel om 2,1x. Restvar-
det har sedan nuvardesberdknats med en diskonteringsranta om 25 procent. Genom
denna metod beréknas rorelsevardet (EV) till 160,9 miljoner kronor. Till rorelsevardet har vi
adderat en antagen nettokassa per den 30 juni 2020 om cirka 4,6 miljoner kronor. Aktievar-
det hanforligt till aktiedgare i moderbolaget berdknas darmed till cirka 165,4 miljoner kro-
nor. Det kan jamforas med dagens marknadsvarde pa cirka 88 miljoner kronor.

| dag uppgar antalet utestaende aktier till knappt cirka 10,6 miljoner stycken. Givet de nye-
missioner som vi antagit 6kar antalet aktier i bolaget till 14,7 miljoner stycken (notera att vi
antagit en stigande aktiekurs i linje med tillvaxt). Genom att dividera det totala aktievardet
med antalet utestaende aktier efter antagna nyemissioner berédknas ett varde per aktie om
11,2 kronor for de kommande sex manaderna. Det motsvarar en potentiell uppsida om
cirka 36 procent. Vardet per aktie halls tillbaka av utspadning fran antagen finansiering.

Sammanstillning vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.rénta prognosperiod Antaganden

Nuvéarde kassaflode (UFCF) -101,8 Riskfri ranta, prognostiserad period 0,0% CAGR, 2019-2024 549,4%

Nuvérde, evighetsvérde (TV) 262,7 Marknadsriskpremie 6,8% Just. EBITDA-marginal, 2024 1,0%

Rorelsevarde (EV) 160,9 Smabolagspremie 4,2% Just. EBIT-marginal, 2024 -1,8%
Beta 1,2x Exit EBIT-multipel (TV) 2,1x

Kassa 7.8 Avkastningskrav, EK 13,2% Skattesats 20,6%

Réntebarande skulder -3,2 Bolagsspec. tillagg 65% av Re

Aktievarde 165,4 Skattejust. kreditranta -2,8% Disk.réanta, TV 25%
Belaningsgrad 0,0%

Befintligt antal aktier 10,6 Implicita vérderingsmult.

Nya akter efter emissioner 41 WACC 13,2% EV/sales, 2021P 10,4x

Antalet aktier 14,7 Bolagsspec. Tillgdgg 8,6% EV/EBITDA, 2021P n.m.

P/S,2021P 10,7x
Virde per aktie, basscenario 11,2 Disk.ranta 21,8% P/E, 2021P n.m.

Kélla: Carlsquare prognoser

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare Kalla: Carlsquare
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Motivering diskonteringsrantor

Diskonteringsréantan for nuvardesberakning av det prognostiserade kassaflédet under den
prognostiserade perioden ar berdknat med en riskfri ranta om noll procent. Marknadsrisk-
premien &r antagen till 6,8 procent i linje med PwC:s "Riskpremien pa den svenska aktie-
marknaden” fran mars 2019. Smabolagspremien ar antagen till 4,2 procent, dven det i linje
med tidigare namnda rapport fran PwC. Vidre har vi antaget ett beta om 1,2x och att bola-
get finansierar sig med 100 procent eget kapital. Med en hog osdkerhet i det antagna sce-
nariot givet den korta historien och liten manga data att basera slutsatser pa har vi adderat
ett bolagsspecifik premie till avkastningskravet om 8,6 procent. Den bolagsspecifika pre-
mien motsvarar 65 procent av avkastningskravet berdknat med CAPM. Genom denna me-
tod beraknas diskonteringsrantan till 21,8 procent.

For diskonteringsrantan anvand for att nuvardesberakna restvardet har vi antagit en nor-
maliserad riskfri ranta om tva procent. Den bolagsspecifika premien ar antagen till 9,8 pro-
cent. Ater motiveras den bolagsspecifika premien av den hoga osdkerheten i det antagna
scenariot.

Motivering exit-multipel

For att landa i en exit-multipel att applicera pa antagen forsaljning 2024 har vi kombinerat
EV/Sales-multipeln for milbilspelsutvecklare med EV/Sales-multipeln fér PC-spels ut-
veclare i ett viktat genomshnitt.

Tidigare namnda grupp av storre mobilspelsutvecklare handlas till ett medianvérde for
EV/Sales-multipel for prognostiserad forsaljning 2020 om 1,7x. Gruppen av storre utveck-
lare av framst PC-spel handlas till ett medianvéarde for EV/Sales-multipel for prognostise-
rad forsaljning 2020 om 5,5x.

Givet att bolagets affarsmodell och enkelheten i spelen i hog utstrackning paminner om
foretag som utvecklar spel till mobilen har vi applicerat en vikt om 90 procent till mobil-
spelsutvecklare vars EV/sales-multipel ar 1,7x. Da den huvudsakliga plattformen i dag ar
PC har vi applicerat en vikt om 10 procent till PC-spelsutvecklare vars EV/Sales-multipel ar
5,5x%.

90% x 1,7x + 10% % 5,5x = 2,1x

Pa nasta sida gar vi igenom vérdering av listade bolag med verksamhet som paminner om
den som bolaget bedriver liksom multiplar.

Bull och Bear

For att landa i ett motiverat varde i ett Bull-scenario har vi applicerat en exit-multipel om
2,6x pa den antagna forsaljningen 2024. Vi har ocksa justerat upp de justerade EBIT-
marginalerna dver den prognostiserade perioden for att landa pa 3,2 procent ar 2024. |
detta scenario berdaknas ett motiverat varde per aktie om 15,9 kronor.

| Bear-scenariot har vi applicerat en exit-multipel om 1,6x pa den antagna forsaljningen
2024. Vi har ocksa justerat ned de justerade EBIT-marginalerna 6ver den prognostiserade
perioden for att landa pa& minus 6,8 procent ar 2024. Givet detta scenario landar det moti-
verade vardet pa 6,4 kronor per aktie.

Scenarioanalys, olika exit-multiplar och justerad EBIT-marginal (kr)

24 juni 2020
Grundanalys

1,1x 1,6x 2,1x 2,6x 3,1x

8,2% 35 7.8 121 __-T64~ 207 -
3,2% 3,1 73 _ 316 159 202
-1,8% 26 _697 7 11,2 __1eET 197
-6,8% 21-"" 64 _107-"7 150 19,3
-11,8% (A6 __—-59-" " 102 14,5 18,8

Kélla: Carlsquare prognoser

Samtliga vara scenarion ar avhangigt av att bolaget kan erhalla den finansiering som kravs
for att expandera affaren.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

48/ 55



€= carLsauare

24 juni 2020
Adventure Box Technology AB | Grundanalys

Jamforbara foretag, Mobilspel

Nedan visas tidigare néamnda foretag som fokuserar pa utveckling och publicering av mo-
bilspel. Som framgar ligger medianférséljningen under 2019 pa tre miljarder kronor. Medi-
anvérdet for EBITDA-marginalen samma ar ar cirka 15 procent.

Mogna mobilspelsutvecklare/publicister (MSEK)

Sales, EBITDA- EBITDA-  EV/Sales, EV/Sales, EV/Sales, EV/EBITDA, EV/EBITDA,  EV/EBITDA,
2020P mar. 2019 mar. 2020P LTM 2020P 2021P LTM 2020P 2021P
Com2us Corp KR 10594 3835 3738 28% 30% 1,5% 1,2x 0,8x 5,3x 4,0x 2,6
G5 Entertainment SE 1805 1233 1311 14% 17% 1,3x 0,8x 0,7x 9,4x 4,6x 4,0x
Glu Mobile Inc us 14 665 4057 4863 10% 11% 3,5% 2,2x 1,9% 237,5x 20,8x 14,8x
Rovio Entertainment Fl 4684 3027 2851 15% 18% 1,2x 1,1x 1,0x 8,9x 6,1x 5,0x
Stillfront Group AB SE 27 428 1967 4240 38% 41% 13,2x 5,8x 4,8x 28,0x 14,1x 10,9x
Zynga Inc us 85002 14990 17 206 21% 21% 5,8% 4,0x 3,4x NULL 19,2x 15,6x
_MAGInteractiveAB ___SE 702 173 NULL___ ¢ S NaN aix NaN______ NaN___ 760 NaN___ | NN _
S 10594 3027 3989 5% 19% 3x___x o 1ax 8% 01 7.9x_
Average 20697 4183 5701 18% 23% 4,2x 2,5x 2,1x 54,4x 11,5x 8,8x
Max 85002 14990 17 206 38% 41% 13,2x 5,8x 4,8x 237,5x 20,8x 15,6x
Min 702 173 1311 3% 11% 1,2x 0,8x 0,7x 5,3x 4,0x 2,6x

Kalla: Thomson Reuters Eikon

Medianvardet for gruppens EV/Sales-multipel for prognostiserad forsaljning 2020 ar 1,7x.

EV/Sales och forvantad tillvaxt 2020P EV/Sales och forvantad EBITDA-marginal 2020P
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Kalla: Thomson Reuters Eikon och Carlsquare Kalla: Thomson Reuters Eikon och Carlsquare

Medianvardet for gruppens EV/EBITDA-multipel for prognostiserad EBITDA-resultat 2020 &r 10,1x.

EV/EBITDA och forvantad EBITDA-tillvaxt 2020P EV/EBITDA och forvantad EBITDA-marginal 2020P
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Kélla: Thomson Reuters Eikon och Carlsquare Kélla: Thomson Reuters Eikon och Carlsquare
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Jamforbara foretag med fokus pa PC-spel

Nedan visas tidigare ndmnda foretag som fokuserar pa utveckling och publicering av PC-
spel. Som framgar ligger medianférsaljningen under 2019 pa 16,2 miljarder kronor. Medi-
anvérdet for EBITDA-marginalen samma ar ar cirka 38 procent.

Mogna mobilspelsutvecklare/publicister (MSEK)

Sales Sales, EBITDA- EBITDA-  EV/Sales, EV/Sales, EV/Sales, EV/EBITDA, EV/EBITDA, EV/EBITDA,

2019 2020P mar. 2019 mar. 2020P LTM 2020P 2021P LTM 2020P 2021P

Activision Blizzard us 547 297 39% 8,6x 7.1x 6,5x 18,1x 16,0x
Electronic Arts us 350 342 36% 6,0x 5,5x 5,0x 15,7x 14,2x
Take-Two Interac. us 151784 22% 4,6x 4,8x 3,8x 22,2x 15,2x
Ubisoft Ent. FR 88191 43% 55X 3,3x 3,0x 7,5x 6,3x
CD Projekt PL 91 506 72% 60,4x 9,6x 13,9x 13,3x 18,9x
Embracer Group SE 38205 41% 6,9x 5,4x 4,3x 13,0x 10,6x
Paradox Interact. SE 20454 58% 13,9x 12,2x 10,9x 20,9x 18,6x
Frontier Develop. GB 8001 39% 12,0x 9,2x 7,8x 23,4x 20,7x
Remedy Ent. Fl 2904 31% 8,3x 4,3x 3,4x 14,0x 10,2x
Funcom SE 1220 NULL 4,7 NaN NaN NaN NaN

Average 183 968 15,8x 14,2x
Max 547 297 22,2x 18,9x
Min 20 454 7,5x 6,3x
Kélla: Thomson Reuters Eikon
Medianvardet for gruppens EV/Sales-multipel for prognostiserad foérsaljning 2020 ar 5,5x.
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Medianvardet for gruppens EV/EBITDA-multipel for prognostiserad EBITDA-resultat 2020 &r 15,7x.
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Risker

Som namnts vid flertalet tillfallen ar risken hog under den tidiga kommersialiseringsfasen
som bolaget befinner sig i. De kommande 12 manaderna kommer ge vidare signaler pa
om bolaget kan konvertera sina anvandare till betalande anvandare. Utfall kan givetvis bli
bade battre och sémre &n det scenario vi modellerar for.

Vi bedomer att tillvéxtkurvan i antalet webbesokare kommer falla tillbaka under de kom-
mande manaderna. Det da bolaget kommer fokusera om sin marknadsféring mot anvan-
dare med ett hogt forvantat LTV. Det &r ett praktexempel pa hur bolagets begransade re-
surser hammar bolagets tillvaxt — hade bolaget haft en starkare finansiell stéllning hade
bolaget sannolikt 6kat marknadsforingskostnaderna for att bibehalla tillvaxttakten.

Under de kommande aren kommer bolaget behéva genomféra flera finansieringsrundor
for att realisera pa tillvaxten och anpassa organisationen i linje med ambitionen. Att
pengar kan tas in &r inte garanterat. Vid kapitalanskaffning via nyemission paverkas for-
magan att ta in pengar av hur bolagets aktie varderas. Det i den mening att ett hogt varde
medfo6r en lagre utspadning relativt om bolaget skulle behdva ta in pengar pa lag vérde-
ring.

Adventure Box tillvaxtresa och intékter ar beroende av att lansering av ny funktionalitet
lanseras. Utveckling tar inte sélla langre tid &n vad som &r den initiala férvantansbilden.

Bolagets plattform strommas som bekant i webbldsaren pa mobila enheter liksom pa PC.
Det har bade fordelar och nackdelar. Bolaget kan behéva utveckla en app for vissa mark-
nader. Det adderar ytterligare utvecklingstid och reducerar marginalen da bolaget behover
dela med sig till distributor (I&s App Store eller Google Play).

Bolagets teknik har i testmiljo rimligtvis stresstestats. Dock staller det hdga krav pa tekni-
ken nar bolaget véxer och antalet anvandare som spelar samtidigt pa plattformen vaxer.

Reklaminnehall styrs i dag av extern part. Det innebér att bolaget inte kontrollerar vilken
typ av reklam som visas pa hemsidan. Vidare behover bolaget ha processer och funktioner
for att sakerstalla barn och ungdomars sékerhet pa plattformen. Badwill paverkar bolaget
negativt.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

24 juni 2020
Grundanalys

51/55



€= carLsauare

24 juni 2020
Adventure Box Technology AB | Grundanalys

Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrikning (MSEK)

2020P 2021P 2022P
Nettoomsattning 0,1 0,0 0,3 154 114,0 2379 346,4
Aktiverat arbete 14 2,4 2,1 1,9 1,8 1,6 1,5
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7
Totala intakter 1,6 2,8 3,0 18,0 116,4 240,2 348,5
Ovriga externa kostnader -0,4 -51 -12,4 -29,4 -82,2 -147,4 -204,3
Personalkostnader -2,0 7,2 -10,2 -13,8 -48,3 -93,2 -138,5
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,4 -5,5 -6,7 -7.8 -8,9 9,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,7 -9,9 -25,0 -32,0 -21,9 -9,3 -4,1
Just. EBIT -2,2 -12,7 -27,7 -34,5 -24,3 -11,6 -6,3
EBITDA -0,7 -9,5 -19,5 -25,3 -14,1 -0,5 57
Just. EBITDA -2,2 -12,3 -22,2 -27,8 -16,5 -2,7 3,6
Finansnetto 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -1,0 -1,4
EBT -0,8 -10,1 -25,1 -32,1 -22,4 -10,3 -5,6
Just. EBT -2,3 -12,9 -27,8 -34,6 -24,8 -12,6 -7,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -0,8 -10,1 -25,1 -32,1 -22,4 -10,3 -5,6
Just. resultat efter skatt -2,3 -12,9 -27.8 -34,6 -24,8 -12,6 -7,7
Hanforligt till moderbolaget -0,8 -10,1 -251 -32,1 -22,4 -10,3 -5,6
Hanforligt till intressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoomsattning 33% -79% 1046% 4391% 638% 109% 46%
Totala intakter -10% 71% 7% 496% 548% 106% 45%
EBITDA 9% -1231% -106% -29% 44% 97% 1328%
Just. EBITDA 11% -453% -81% -25% 41% 83% 230%
EBIT 9% -1287% -153% -28% 31% 58% 56%
Just. EBIT 11% -472% -118% -24% 29% 52% 46%
EBT 4% -1246% -148% -28% 30% 54% 46%
Just. EBT 10% -472% -115% -24% 28% 49% 39%
Resultat efter skatt 4% -1246% -148% -28% 30% 54% 46%
Just. resultat efter skatt 10% -472% -115% -24% 28% 49% 39%
EBITDA-marginal -43% -338% -649% -141% -12% 0% 2%
Just. EBITDA-marginal -1587% -40843% -6460% -180% -14% 1% 1%
EBIT-marginal -43% -353% -831% -178% -19% -4% -1%
Just. EBIT-marginal -1588% -42277% -8058% -223% 21% -5% -2%
EBT-marginal -46% -361% -834% -179% -19% -4% -2%
Just. EBT-marginal -1616% -43043% -8088% -224% -22% -5% 2%
Vinstmarginal -46% -361% -834% -179% -19% -4% -2%
Just. Vinstmarginal -1616% -43043% -8088% -224% -22% -5% -2%
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Balansrakning (MSEK)

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Anléggningstillgdngar

Immateriella anlaggningstillgangar 19,0 25,0 25,4 24,6 22,2 18,3 13,2
Materiella anlaggningstillgangar 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
Summa anldggningstillgangar 19,1 25,0 25,5 24,6 22,4 18,6 13,4
Omsiéttningstillgangar

Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar & andra fordringar 0,1 0,8 0,3 6,0 28,5 46,6 64,2
Kassa och bank 0,2 10,7 -0,1 0,1 0,9 1,2 2,6
Summa omséttningstillgéngar 0,3 11,5 0,3 6,0 29,4 47,8 66,7
Summa tillgangar 19,5 36,4 25,7 30,7 51,7 66,4 80,2
Eget kapital

Aktiekapital 0,1 09 11 1,3 1,4 1,5 1,5
Ovrigt eget kapital 8,9 15,0 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Ovrigt tillskjutet kapital 18,8 439 61,8 96,7 132,6 151,5 165,0
Balanserat resultat -11,5 -27,7 -54,1 -86,2 -108,6 -118,9 -124,5
Eget kapital hanf. till moderbol. 16,3 32,1 25,1 28,1 41,7 50,3 58,2
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder 1,9 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Summa langfristiga skulder 19 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder 1,3 3,7 0,1 2,0 9,5 15,5 21,4
Summa kortfristiga skulder 1,3 3,7 0,1 2,0 9,5 155 21,4
Summa skulder 3,2 4,4 0,6 2,5 10,0 16,1 21,9
Summa eget kapital och skulder 19,5 36,4 25,7 30,7 51,7 66,4 80,2
Akivitet 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Rorelsekapital (inkl. kassa) -0,9 7.7 0,2 4,0 19,9 32,3 45,3
Rorelsekapital, rorelsen -1,2 -3,0 0,2 4,0 19,0 31,1 42,8
Rorelsekap./Nettoomsattn. -676% 25813% 51% 26% 17% 14% 13%
Likviditet 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Current ratio 0,0 3,1 34 3,0 3,1 3,1 3,1
Quick ratio 0,3 3,1 34 3,0 3,1 3,1 3,1
Cash ratio 0,2 29 -0,7 0,0 0,1 0,1 0,1
Soliditet 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Nettoskuld(-)/nettokassa (+) -29 6,3 -0,7 -2,5 -9,2 -14,9 -19,4
Nettoskuld/EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 3,4x
Nettoskuld/just. EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 5,5x
Nettoskuld/EK 18% n.m. 3% 9% 22% 30% 33%
Skuld/EK 20% 14% 2% 9% 24% 32% 38%
Soliditet 84% 88% 98% 92% 81% 76% 73%
Lonsamhetsmatt 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
ROA -4% -27% -97% -104% -42% -14% -5%
ROE -5% -32% -100% -114% -54% 21% -10%
ROIC -4% -38% -97% -104% -43% -14% -5%
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Den I6pande verksamheten

2020P

2021P

2022P

2023P

Periodens resultat -0,7 -9,9 -25,1 -32,1 -22,4 -10,3 -5,6
Av- och nedskrivningar 0,0 0,4 5,5 6,7 7.8 8,9 9,8
Ovriga e] kassaflédespaverkande poster 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fordndring rorelsekapital
Delta Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Delta rorelsefordringar 0,0 -0,7 0,1 -5,7 -22,5 -18,1 -17,5
Delta rorelseskulder 0,2 2,5 -3,3 1,9 7,5 6,0 58
Kassaflode fran den I6p. verksam., inkl. Delta rorelsekap. -0,5 -7,9 -22,8 -29,1 -29,6 -13,6 -7,4
Investeringsverksamheten
Investeringar i imm. anldggningstillg. -41 -6,3 -6,0 -5,8 -54 -4.9 -4,6
Investeringar i mat. anldggningstillg. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,2
Andra investeringar 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran invest.verksam. -4,2 -6,3 -6,0 -5,9 -5,5 -5,0 -4,7
Finansieringsverksamheten
Nyemission, nettolikvid 54 259 18,2 35,1 36,0 18,9 13,5
Nettof6randring 1an & krediter -0,5 -1,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovrig finansieringsversamhet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran fin.sverksam. 49 24,6 18,1 35,1 36,0 18,9 13,5
Periodens kassaflode 0,2 10,5 -10,8 0,1 0,8 0,3 1,4
Likvida medel, periodens borj. 0,0 0,2 10,7 -0,1 0,1 0,9 1,2
Likvida medel, periodens slut 0,2 10,7 -0,1 0,1 0,9 1,2 2,6
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsiétt. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Utdelning per aktie (kr) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Richard Ramanius &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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