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BEYOND FRAMES: ETT NYTT KAPITEL AR UPPLAST

Vi inleder bevakning pa Beyond Frames, en svensk spelutvecklare och publisher
inom XR, en samlingsteknik som férenar virtual reality (VR), augmented reality
(AR) och mixed reality (MR). Bolaget kombinerar egen spelutveckling genom de
hel- och deldgda studiorna Cortopia, Moon Mode och Odd Raven, med
projektfinansierade produktioner och publishing av externa titlar, vilket skapar en
skalbar och kapitaleffektiv affirsmodell. Beyond Frames ar en av varldens ledande
VR-publisher och har en stark position via egenutvecklade IP:n samt IP-
samarbeten. Med en dokumenterat stark historisk spelportfélj, starka relationer
med ledande studios samt en stark pipeline av IP-samarbeten ar bolaget val
positionerat for att ta del av den strukturella tillvaxten inom XR-marknaden och
den okande efterfragan pa hogkvalitativt XR-innehall.

Stark historik av lyckade lanseringar

Beyond Frames har en lang historik av aterkommande framgangar inom XR-sektorn, dar bolaget
etablerat sig som en av den mest erfarna utvecklaren och publishern inom segmentet. Flera av
bolagets lanseringar har natt stora publika genomslag, daribland Ghosts of Tabor som blivit ett av
de mest framgangsrika VR-spelen globalt och som positionerat koncernen i toppskiktet som
publisher. Genom flertalet kommersiellt framgangsrika lanseringar av spel har Beyond Frames
skapat en dokumenterad formaga att identifiera ratt projekt, arbeta nara sina utvecklingspartners
och bygga langsiktiga samarbeten. Beyond Frames starka historik lagger grunden for fortsatt
expansion och starker bolagets position som en ledande aktér inom XR-marknaden.

Nytt kapitel med hégre marginalprofil

Beyond Frames star infor en ny fas som vantas driva nasta steg av bolagets tillvaxt, med hogre
I6nsamhet. Etablerade titlar fortsatter att utvecklas starkt och flera nya spel ror sig in i mer
intaktsstarka faser. Ett tydligt exempel ar det egenutvecklade spelet GORN 2 som nu passerar
den initiala recoupment-perioden, vilket sammantaget forbattrar utsikterna for hégre intékter och
marginaler framdéver. Vidare utgdr samarbetet med Paramount Game Studios kring Teenage
Mutant Ninja Turtles (TMNT): Empire City en viktig milstolpe, dar kombinationen av en stark
global IP och egenutveckling ger en attraktiv marginalprofil och kan fungera som en
referensmodell fér framtida IP-baserade projekt. Sammantaget innebér detta att Beyond Frames
narmar sig en period med tydligare l6nsamhetspotential och potentiellt 6kat fortroende fran
globala partners, vilket skapar goda forutsattningar for bolagets fortsatta expansion.

Outlook

Beyond Frames har potential att starka sin position som en ledande aktér inom XR och
spelutveckling genom en kombination av aterkommande framgangsrika lanseringar och en
skalbar affarsmodell. Under de kommande aren utgér GORN 2, lanseringen av TMNT: Empire
City och DLC-slapp till etablerade titlar de mest betydande vardedrivarna, eftersom dessa projekt
beddms vara sarskilt lIobnsamma och har en tydlig mojlighet att hoja bolagets marginalniva.
Bortom var prognosperiod finns en betydande uppsida forutsatt att bolaget starker sin
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forhandlingsposition infor framtida IP-samarbeten och kan replikera en potentiell framgang av
TMNT: Empire City. Vart motiverade varde for 2027E uppgar till 14,6 SEK per aktie, motsvarande
en uppsida om 101,2 %.

Las den fullstindiga analysen har
For mer information, vanligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqy!l ar ett nytdnkande analysbolag med en snabbvéxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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