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Potential ar
fornamnet

Bublar utvecklar program och mobilspel med AR och platstjanster.

Nyligen mjuklanserades Glowing Gloves, ett fighting-spel som tar
spelupplevelsen till en ny niva. Under 2019 &r avsikten att lansera
en "Pokémon Go” med Hello Kitty. Potentialen &r stor.

Bublar utvecklar appar och mobilspel med fokus pa Augmented
Reality (AR) och platstjanster. AR innebaér att ett lager digital grafik
adderas till verkligheten via glasdgon eller en mobiltelefon i kam-

eralage. Dock ar anvandningen annu i sin linda men med det popu-

l&ra spelet "Pokémon Go” har tekniken etablerat sig inom mobilspel.

Pokémon Go utvecklades av Niantic i samarbete med Pokémon Company.
Bublar har ett liknande samarbete med Sanrio, som innehar rattigheter till populara
karaktérer som Hello Kitty. Avsikten ar att lansera ett IP-spel under 2019. Givet de
kommersiella likheterna mellan Hello Kitty och Pokémon é&r potentialen stor. Sanno-
likheten att IP-spelet blir en lika stor succé som Pokémon Go &r dock liten. Spelet
"The Walking Dead: Our World” slapptes 12 juli 2018 och hade per den 30
september genererat intakter om cirka 82 miljoner kronor till spelutvecklaren Next
Games. Det ser vi som mer an rimligt aven fér Bublars kommande IP-spel.

Samtidigt har bolagets fighting-spel (boxning) "Glowing Glowes” nyligen mjuk-
lanserats. Spelupplevelsen ar helt ny da spelaren som styr sin avatar i boxnings-
ringen med fysiska rorelser med hjalp av motion tracking-teknik. Givet den héga
innovationsgraden tror vi att spelet kan bli mycket populart. Slutliga release plan-
eras runt arsskiftet vilket bor ge omgéende effekt pa intakter. Ytterligare i pipen
finns ett MMORPG-spel. Detta pdminner om Niantics “Ingress” men med den stora
skillnaden att tusentals spelare kan vara aktiva och interagera p4 samma spelplan.
Bolaget har ocksa skapat en applikation for ett stérre detaljhandelsbolag. Det i roll-
en som konsult (B2B), vilket ar bolagets andra affarsben. Nyligen stérktes B2B-
verksamheten genom férvarvet av Vobling.

Med andra ord bubblar det kring Bublar som med tekniskt kunnande och ny-
tankande har goda forutsattningar att positionera sig som en ledande spelutveck-
lare pa en stor marknad. Investment case starktes med férvarvet som bidrar med
betydande intakter och I6nsamhet som starker finanserna. Bland &garna finns SHB
Fonder, Ahlén-stiftelsen och IKC Fonder. | ett basscenario beraknas ett motiverat
varde per aktie om 7,7 kronor for de kommande 6 till 12 manaderna.
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Kort om Bublar:

Bublar utvecklar mobilspel och appar baser-
at teknik for platstjanster och Augmented
Realty (AR). Bolaget har nyligen forvarvat
Vobling som ar en framstaende utvecklings-
konsult med fokus pa AR.

Mojligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Anvandningen for AR &r fortfarande i sin
linda men fér mobiltelefonen har en mark-
nad redan 6ppnats. Bolaget kan séledes
antas ligga ratt i tiden.

Avtalet med Sanrio ar mycket intressant da
det dppnar for mojligheter att utveckla det
framgangsrika IP-spelet. Next Games titel
"The Walking Dead: Our World” genererade
intakter till spelutvecklaren om cirka 82
miljoner kronor 2,5 manader efter lanser-
ingen. Samtidigt &r det viktigt att notera att
det kommersiella vérdet av Sanrios varu-
marken ar avsevart mycket hogre an
motsvarande fér "The Walkng dead”.

Spelet Glowing Gloves tar spelupplevelsen
till en ny niva. Det 6kar rimligtvis sanno-
likheterna markant for att spelet blir en
succe. Vi tror att spelet kan generera
betydande intékter redan under forsta
kvartalet 2019.

Bolaget spelportfolj ar en krydda med bra
havstang. Forvarvet av Vobling adderar
varde genom betydande intakter till god
I6nsamhet. Har finns ockséa synergieffekter.

Varderingen bygger mycket pa att Bublar
kan slappa framgangsrika spel. Det finns
ingen fardig formel for hur man utvecklar en
app som genererar betydande intakter.

Alla spel som genererar stora intékter &r inte
I6bnsamma.

Utfall och prognoser, basscenario

MSEK 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Nettointakter 0 0,4 76 254 257
EBITDA -20 -17 13,1 61 54

Implicit EV/Sales 14828x 845x 3,9x 1,2x 1,2x
Implicit EV/EBITDA 22,7x 4,9x 5,5x

EBITDA ar beraknat pa nettointakter. Kalla: Bublar och Jarl Securities

Vardering:

21

Bear Bas Bull
5 kr 7,7 kr 17,8 kr

=

BUBLAR

Kalla: Thomson Reuters och Jarl Securities
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Temperatur

Ledning och styrelse

GRUNDANALYS

BUBLAR GROUP AB
5 december 2018

~

Agare

Vd Magnus Grangvist har en bakgrund som chef inom
film- och mediabranschen. Magnus har i var mening
bevisats sig genom det prestigefyllda samarbetet med
Sanrio. Vid sin sida har han utvecklare med tekniska
kompetenser och tidigare erfarenhet fran framstaende
spelutvecklare som EA Dice och Ubisoft.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fortroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomforda prestationer.

&

Grundarna och de flesta av bolagets medarbetare har
ett &gandeskap via Aktier. Nyckelpersoner i forvarvade
Vobling har ocksa betydande aktiedgarskap i Bublar-
aktien. Kapitalstarka institutionella investerar anslét sig
till &garlistan under 2018.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1&gt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

4

Potential

Bolagets kassa uppskattas i dag till cirka 18 miljoner
kronor. Teckningsoptioner med lésenkurs 6,4 kronor
forfaller i december och kan inbringa ytterligare 24,8
miljoner kronor fére relaterade kostnader. Bublar har i dag
ett negativt kassafléde men detta forvantas vanda till
positivt under 2019.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansréakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Risk

Niantics licensaffar med The Pokémon Company och
spelet Pokémon Go blev mer &n en succé. Pokémon Go
har enligt Sensor Tower nyligen passerat 2 miljarder USD i
intakter. Sannolikheten att Bublar kan skapa en liknande
succe ar begransad. De nyligen lanserade platsbaserade
AR-spelen Jurassic Park Alive och The Walking Dead: Our
World hade tva manader efter lansering genererat intakter
om 25 MUSD respektive 8 MUSD. Det ser vi som fullt
rimligt aven for Bublars kommande IP-spel. Vi tror aven
Glowing Gloves har goda méjligheter att bli en succé. Det
givet den nya spelupplevelsen som spelet for med sig.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och lénsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

~

Vi anser att licensaffaren med Sanrio pavisar att
bolagets teknik och kunskap ar efterfragade. Glowing
Gloves pavisar bolagets formaga att nyttja den tekniska
kunskapen och 6versatta till innovativa mobilspel. Det
kvarstar dock for bolaget att bevisa att de spel som
utvecklas &ven kan genera intékter och I6nsamhet.
Foérseningar i de planerade lanseringarna kan bli
kostsamma. Marknadsforing av spel ar kostsamt och
kan hdmma marginalerna, da framst i samband med
lansering men aven darefter. Tekniska problem och
buggar i spelen kan alltid upptackas/uppkomma efter en
release, det kan innebéara 6kade kostnader och lagre
intakter.

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allmanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Bublar Group AB

Bublar Group AB (publ) [Bublar, koncernen eller bolaget] ar ett teknik- och
spelutvecklingsbolag med samlade kunskaper inom Augmented Reality (AR), 3D-
visuallisering, realtidsimulering och geografiska informationssystem. Fokus just nu
ligger pa att bygga en bred portfolj av teknikintensiva och innovativa appar och spel
fér mobiltelefonen liksom surfplattan. Denna B2C-verksamhet har sitt kontor i
Stockholm med 18 medarbetare. Teamet inkluderar personer med erfarenhet fran
framstaende spelutvecklare som EA Dice, Ubisoft och Avalanche. Idag har bolaget
mjuklanserat ett fightingspel.

| oktober 2018 forvarvades Vobling, ett konsultbolag med fokus pa VR och AR.
Vobling har kontor i Stockholm liksom i Manilla, Filipinerna, dar de flesta utvecklarna
sitter. Forvarvet starker bolaget med utékade och kompletterande resurser samt
kompetenser. | samband med forvarvet som konsoliderades per den 16 oktober
2018 adderades ett andra affarsben i form av just konsultverksamhet (B2B-
verksamhet). Voblings ledning har prognostiserade nettointékter pa 24 miljoner
kronor for rakenskapsaret 2018/19 (september — augusti) till ett bedémt nettoresultat
om 7 miljoner kronor.

B2B-verksamheten kan i dagslaget dock inte ensamt béra koncernens totala
kostnader. Med detta sagt géller det alltsa att B2C-verksamhen via spelen borjar
generera intakter. Med tidigare némnda fightingspel, som star infor en slutlig release
runt arsskiftet, forefaller ocksé forutsattningarna vara goda for B2C-verksamheten att
generera storre intakter redan under forsta kvartalet 2019. Under nasta &r kommer
bolaget att slappa fler titlar, varav ett mobilspel med "Pokémon Go-potential” ar
hojdpunkten.

Teknik for idag och imorgon

AR (Augmented Reality eller forstarkt verklighet) innebar att ett lager digital grafik
adderas till verkligheten via exempelvis glasdgon eller mobiltelefonen i kameraléage.
AR ar néra besléktat med kanske mer valkanda Virtual Reality (VR) dar anvand-
aren upplever en fullstdndig datorgenererad grafisk verklighet genom VR-
glasoégon.

Digi-capital forutspar att AR tillsammans med VR kommer utgéra den "fjarde
vagen” inom teknik, det efter PC:n, internet och den smarta mobiltelefonen.

Bublar bildades péd initiativ av vd Magnus
Granqvist och innovationschef Kenneth
Haggmark. Magnus har erfarenhet frén
flera ledande befattningar inom media-,
Internet- och filmindustrin och har arbetat
med live tv-spel inom MTG, digital-TV och
som fdrsdljningschef for Sandrew/Warner
Bros. filmlanseringar. Kenneth Haggmark
har tidigare utvecklat realtidssimulatorer
for den svenska forsvarsindustrin samt
byggt upp ABBA-muséets interaktiva del.
Tillsammans med ett antal medgrundare och
investerare startade Bublar i slutet av
2015.

Bland bolagets tio stérsta dgare finns
investerare som Handelsbanken Fonder och
IKC Fonder.

ANALYSGUIDEN
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Samtidigt har AR/VR-végen langt fran brutit och den fulla potentialen ligger
fortfarande péa framtiden. Dock har AR i mobilen klivit in i gemene mans
vardagsrum — det i samband med lanseringen av det omattligt populara
mobilspelet "Pokémon Go”. Nu finns en uppsjo av mer eller mindre avancerade
AR-appar for mobilen.

Exempel, AR med ansiktsigenkdnning med
ett adderat lager av grafik i form av en
spindel p& mobilkameran i "selfie-lage”.
Spindeln féljer personens (grundare

spel for att aktivera en AR-upplevelse, som i Pokémon Go dar Pokémons &r Kenneth Haggmark) rorelser.

Platstjanster (Location Based Services, LBS) &r en teknik for att identifiera
mobilens geografiska position. Fér mobiltelefoner anvands tekniken i exempelvis

utplacerade pa utvalda geografiska platser. Forst nar spelaren befinner sig pa den
utvalda positionen aktiveras AR-upplevelsen i spelet.

Bublar har utvecklat ett eget kartsystem, vilket forbattrar kontrollen éver detaljer,
reducerar kostnader och underlattar utvecklingen relativt om bolaget arbetat med
kartsystem som Google Maps, likt Next Games for mobilspelet "The walking Dead:
Our world”.

Intdktsmodell pd& tre ben

Analysfirman NewZoo uppskattar att marknaden fér mobilspel/appar ar 2018 ar
vard 70,3 miljarder USD. Denna férutspas ockséa vaxa under de kommande aren
och ta marknadsandelar fran exempelvis traditionella konsolspel.

Nedan visas Bublars intaktsmodell som star pa tre ben;

e  Generera intakter fran egen portfolj av spel och appar (kép-i-app
och/eller annonser)

. Utveckla spel med andras valkanda IP:n for att dela pa de
spelrelaterade intakterna

e  Konsultarvoden } B2B-verksamhet

B2C-verksamhet

Intdkter, B2C

Genom att samarbeta med agare till populéra IP:n ¢kar rimligtvis sannolikheten till
kommersiell framgéng. Tidigare ndmnda Pokémon Go liksom The Walking Dead:
Our World ar tva titlar utvecklade av Niantic respektive Next Games i samarbeten
med &gare till valkanda IP:n.

Bublar har som bekant ett samarbete med Sanrio som &ager rattigheterna till
populéra karaktarer som Hello Kitty. Vi aterkommer till detta samarbete langre fram
i rapporten.

For mobilspel eller appar &r kép-i-app och annonser vanligt féorekommande
metoder att erhalla intakter. Ett exempel pa en annan modell &r att ta betalt for
spelaren att ladda hem appen eller spelet. Mobilspel och appar distribueras via
plattformar som Google Play fér Android och App Store fér Apples iOS.
Véardekedjan ser ut som i bild p& nasta sida dar Bublar faller in under
spelutvecklare och publicist.
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Vardekedja

[ |

Kalla: Jarl Securities

GETITON

> Google Play

e
Spelare

En hog kostnad for spelutvecklare ar den till distributoéren, Google och/eller App
Store. Bade Google Play och App Store tar cirka 30 procent av de genererade
intakterna.

Intakter, B2B

B2B-verksamheten har efter forvarvet av Vobling lyfts fram som en betydande del
av bolagets intakter i dag. Denna skapar ocksa en kudde i finanserna (liksom
varderingen) om spelportfélien mot férvantan inte skulle leverera.

Under B2B-verksamheten agerar bolaget konsult at uppdragsgivare i behov av
bolagets kompetenser. For detta erhélls en fast ersattning per arbetad timme
(cirka 1 000 - 2 000 kronor). Generellt &r skalbarheten i B2B-verksamheten lagre
an i B2C-verksamheten. Mixen av intaktsfloden kommer saledes paverka bolagets
marginaler. Vobling har samtidigt for avsikt att utveckla mjukvara som mojliggor for
licensintakter.

Spelportfélj med uppsida
Over tid &r avsikten att bygga och underhélla en stor spelportfolj som genererar

betydande intakter med hég marginal. Tva spel &r publikt tillgangliga och nya titlar
ar under utveckling. De tva produkter som har lanserats ar:

. "Placie”, ett socialt mobilspel som lanserades i november 2017

e "Glowing Glowes” som slapptes for iOS i beta-version under september
2018

Placie ar en social app som paminner om Instagram fast med mer framtradande
funktioner byggda pé platstjanster och AR. Avsikten med Placie var inte att
generera intakter utan snarare att visa potentiella samarbetspartners vad bolaget
kan gora. Strategin har genom licensaffaren med Sanrio visat sig framgé&ngsrik.
Dock har bolaget, liksom vi, stora férhoppningar pa Glowing Gloves som bor
kunna generera betydande intakter redan under forsta kvartalet 2019.

Glowing Gloves, en ny spelupplevelse i mobilen

Glowing Gloves ér ett fightingspel (boxning) for mobiltelefonen eller surfplattan.
Spelaren spelar online mot kompisar, mot andra spelare eller mot en bot. Glowing
Gloves ar byggt med motion tracking-teknik vilket mojliggor for spelaren att i spelet
flytta sig, ducka eller ga till attack med fysiska rorelser istallet for med en
traditionell "styrspak” mandvrera sin "boxare”. Med detta har bolaget introducerat

Glowing Glowes till iPad

ANALYSGUIDEN

Glowing Glowes citat frén recension:

- “Now, | haven't really gotten into the
whole AR phenomenon that’s going on right
now. I'm more of a lazy gamer and don’t like
to move around much when gaming. But, I've
got to say that I’'m really impressed with this
game! Punches are as simple as tapping or
swiping on the screen and you actually move
around an open room while fighting you're
opponent. To be honest, | actually felt like |
was really boxing while playing!” -

www.snappzilla.com
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en helt ny spelupplevelse i denna genre fér mobiltelefonen. Vi tror att detta 6kar
sannolikheten markant for att spelet skall bli en succé.

Som namnts har Glowing Gloves mjuklanserats som beta-version pa App Store for
iPhone och iPad. Spelutvecklingsteamet analyserar nu den data som genereras
och genomfor forbattringar for spelets prestanda liksom spelupplevelse. | den
slutliga releasen, som planeras runt arsskiftet, skall spelare kunna genomféra kép-
i-app. Spelet kommer aven att innehalla reklam som ytterligare en intaktskalla. |
samband med den slutliga releasen kommer bolaget borja marknadsféra appen pa
sociala medier och i andra spel.

Sammantaget kan forsta kvartalsrapporten 2019 (alternativt redan innevarande
ars fjarde kvartalsrapport) bli mycket intressant da den ger insyn i Glowing Gloves
initiala mottagande.

Om spelet visar sig lénsamt kommer Glowing Gloves ocksa lanseras pa Google
Play for Android.

For att skapa nagon form av referensramar rérande potentiella intakter som
Glowing Gloves kan generera har vi studerat populara fighting och boxningsspel.
Real Boxing utvecklat och lanserat av polska Vivid Games. Real Boxing kommer i
flera olika versioner och har laddats ner éver 55 miljoner ganger sedan lanseringen
i mars 2013. Enligt Vivid Games arsrapport for 2017 framgar att spelet sedan
lanseringen genererat intdkter om cirka 115 miljoner kronor.

Tva andra populéra fightingspel ar TRANSFORMERS: Forged to Fight och Marvel
Contest of Champions. De bada har laddats ner 6ver 100 och 50 miljioner ganger
pa Google Play och ar utvecklat och lanserat av Kabam i licensaffar med Hasbro
respektive Marvel. Det gar givetvis att spekulera i att agare till valkanda IP:n
relevanta for fightingspel kan fa upp 6gonen fér Bublar efter lanseringen av
Glowing Gloves.

Bra potential i pipen
MMORPG*-spelet "Mercury” (projektnamn) ligger narmast en lansering som vi

vantar oss kunna ske under forsta eller andra med en slutlig release under tredje
kvartalet 2019.

Mercury ar byggt med tyngd pé AR och bolagets kartsystem med teknik for
platstjanster. Spelupplagget bygger pa att spelaren gér runt i den fysiska varlden
och genomfér uppdrag. Spelet paminner saledes om Niantics Ingress men med
den stora skillnaden att samtliga spelare befinner sig pa samma spelplan, spelar
med varandra och kan interagera, exempelvis via chattfunktion. Spelaren kommer
ocksa ha mojligheter att ansluta sig till lag i andra stader eller lander. Det innebar
att alla spelare inte tvingas till att fysiskt vandra omkring for att spela, som i Ingress
eller Pokémon Go. Denna funktion bér rimligtvis 6ka spelaktiviteten och behélla
spelare aktiva 6ver en langre period. Mercury kommer alltsa ha flera
spelegenskaper byggda med avancerad teknik som gér Mercury unikt och
innovativt. Det beddmer vi &r mycket viktiga ingredienser for att skapa en succé.
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Mobilspel /appar innefattar spel fr den
smarta mobiltelefonen liksom surfplattor.
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Marknad 2018

Spel till surfplattor M Spel till mobiltelefoner

*MMORPG = Massive Multiplayer Online
Role-playing Game. World of Warcraft ar
ett valkdnt exempel pé ett MMORPG for
PC.
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Mercury, skarmdump fran spelet i utvecklingsmiljé

Kalla: Bublar Group AB

For att rent tekniskt klara av tusentals spelare pa en och samma spelplan har
Bublar investerat cirka 20 miljoner i att utveckla en mjukvaruplattform byggd pa
mikrotjanster. Tidigare namnda Placie ar den foérsta appen som lanserats byggd pa
denna plattform. De kanske framsta fordelarna med mikrotjanstarkitektur ar
flexibilitet och den kraftfullhet som kan skapas genom att férdela ut kapaciteten i
ett natverk. Denna typ av plattform ar &ven kostnadseffektivt skalbar d& endast de

Nagra av Sanrios karaktdrer med Hello
Kitty i mitten
tjanster som efterfragas kan skalas upp vilket sparar serverkapacitet. Bublar

behover séaledes vid lanseringstillfallet av en nya app inte ta pa sig dyra kostnader i
infrastruktur. Det ar &ven enklare/billigare att underhalla en plattform byggd pa
mikrotjanster.

Hello Kitty, nédsta Pokémon Go?

Bublar har som bekant tecknat licensavtal med Sanrio, agare till de immateriella
rattigheter for 400 varumarken/karaktarer, da inkluderat valkéanda Hello Kitty.
Licensavtalet ger i dag bolaget ratt att med Sanrios karaktarer utveckla mobilspel
for lansering i EMEA (Europa, Mellandstern och Afrika). Enligt bolaget kommer
licensen med en mycket hég sannolikhet att utvidgas till att innefatta den globala

marknaden strax innan spelet skall lanseras. Detta planeras att ske under 2019.

Det finns manga likheter mellan det IP som Bublar licensierar och det IP
(Pokémon) som Niantic licensierar. En av de mer framstaende ar det faktum att
Sanrios karaktarer likt Pokémon ar kommersiellt framgangsrika. | tabell nedan
visas en jamforelse av intakter fran Pokémon relativt Sanrio i konsumentledet.

Pokémon Go utvecklat av Niantic i licensavtal med The Pokémon Company

Pokémon Sanrio
Uppskattad férsélining réknat pé& vérde i konsumentledet, 2017 (Retail sales) 3,5 MRD USD 4,6 MRD USD
Position p& "Top 150 Global Licensors” lista (Retail Sales) 18 11
Antalet associerade karaktdarer >700 >450

Kalla: Bublar Group AB

Som framgar i tabellen hade Sanrios varumarken en samlad omsattning som
Overskrider den som Pokémon-varumarket hade
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under 2017. Med en omsattning om 4,6 miljarder USD placerade sig Sanrio som
nummer 11 pa listan 6ver de varuméarken som genererar mest intakter globalt.

For att kunna realisera potentialen géller det ocksa att kunna utveckla ett spel som
laddas ned, spelas frekvent dver langa perioder med hogt bibehallande. Givetvis
skall dar ocksa finnas attraktiva méjligheter for anvandarna att spendera pengar i
spelet. Med den begrénsade information som bolaget sléappt kring det kommande
spelet tolkar vi det som om att spelupplagget kommer att bygga pé att spelaren
maste ut i den faktiska varlden for att hitta och samla "poang” for att hemma bygga
och forvalta sin egen stad for spelets karaktarer — likt en kombination av Pokémon
Go och Sims. Sannolikt kommer aven den sociala interaktionen mellan spelare att
vara central.

Staden med karaktérer kommer spelaren rimligtvis bygga upp i AR. Bild nedan
visar skarmdumpar fran Bica Studios spel PuzzIAR: World Tour. Det &r ett 3D-
pussel som laggs i AR.

PuzzlAR: World Tour (Bica Studios)

Kélla: Bica Studios

Sammantaget forefaller det som Bublars kommande spel adderar flera nivaer av
tekniskt avancerade spelupplevelser med ett mycket intressant speluppléagg.

Chanserna att Bublars spel blir en nasta Pokémon Go i termer av popularitet och
intakter ar dock fortfarande minimala. Samtidigt kan det bli riktigt bra anda.
Tabellen p& nasta sida redogor for olika scenarion med utgangspunkt ett ar efter
lansering da Pokémon Go laddats ner 752 miljoner génger och genererat intakter
om 1,2 miljarder USD.
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Pokémon Go utvecklat av Niantic i licensavtal med The Pokémon Company

Maijligt utfall Bublar-IP i % av Bublar-IP TB USD baserat pa Pokémon

Pokémon Go Antal App-installationer Omsdittning, USD Go intékt/installation
1% 7 520 000 12 000 000 >4 000 000
5% 37 600 000 60 000 000 > 22 000 000
10% 75 200 000 120 000 000 > 40 000 000

Kalla: Bublar Group AB

Jamférelsen med Pokémon Go och scenarioanalyser som ovan éar relevanta och
visar pa den stora potential som licensavtalet innebéar. Samtidigt skall inte glémmas
att Pokémon Go fran flera olika perspektiv trots allt ar varldens mest framgangsrika
app till och med dagens datum.

Ett annat spel som &r intressant som referens ar Next Games titel "The Walking
Dead: Our World” som lanserades den 12 juli 2018. Spelet ar en relevant referens
da spelet ar en vidareutveckling av spelkonceptet Pokémon Go tillsammans med Walking Dead: Our World
ett starkt varumarke. The Walking Dead: Our World &r ett platsbaserat AR-spel
med multispelarfunktion. Spelupplagget ar i vrigt mycket likt Pokémon Go vilket
skiljer sig fran vara forvantningar pa Bublars IP-spel. Det kommer att bli mycket
spannande att folja utveckling av The Walking Dead: Our World i termer av
anvandare och intakter. Enligt Next Games tredje kvartalsrapport hade The
Walking Dead: Our World genererat 82,2 miljoner kronor i intakter (da efter avgifter
till distributér om 30 procent).

(ALTUAL

JLAETUAL EAMEPUY

Tabell nedan visar statistik for antal nedladdningar och intékter efter mindre &n
(eller lika med) tre manader pa marknaden. Som kan utlasas har Next Games
lyckats med att implementera ett bra kdp-i-app-system och lockat till sig ratt typ av
spelare som faktiskt genomfor kop i appen.

Statistik for location based AR-spel

Location based AR-spel Nedladdningar <= 3M Intékter <= 3M, MUSD

Pokémon Go >500 ~440
The Walking Dead: Our World >1,7 ~8
Jurassic World Alive >7,6 ~25

Kalla: Niantic, Sensor Tower och Jarl Securities

Forvarvar ett stabilt affdarsben

Forvarvet av tidigare namnda Vobling adderar varden pa flera plan, varav betydande
och véxande intakter med bra Iénsamhet ar ett. Synergier antas finnas bade pa
intakts- och kostnadssidan. Vi tror att intéktssynergierna framst kommer att synas i
konsultverksamheten, bland annat da denna kan lyftas av Bublars publika narvaro. |
samband med lanseringen av spelet som utvecklas med Sanrio kommer Bublar
sannolikt att synas &n mer i mediala sammanhang. Rimligtvis finns vanliga
kostnadssynergier som 6verlappande system,
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kontor etc. Men vi tror ocksa att forvarvet kan spara kostnader relaterade till
exempelvis externa konsultarvoden som lar 6ka nar utvecklingen av spelet i
samarbete med Sanrio intensifieras.

Siffror for rakenskapsaret 2017/18 (september — augusti) ar inte offentliggjorda. Dock
ar den kommunicerade prognosen for innevarande rakenskapsar 24 miljioner kronor i
nettointakter till ett nettoresultat om 7 miljoner kronor (EBITDA runt 9 miljoner
kronor).

App fér handeln

Bublar har sedan tidigare aven pa uppdrag utvecklat en applikation som later
konsumenter testa exempelvis glaségon i kamerans selfielage. Appen kommer
ocksa att tilldta anvandaren att visualisera produkter fran en katalog i 3D.
Produkten har levererats till bestéllaren i beta-version. Samtidigt ager Bolaget
fortfarande koden och kan séledes aktivera fler potentiella kunder. Om detta lyckas
skapas ett vardefullt flode av aterkommande intakter.

Samarbete med branschkollega

Till detta har bolaget meddelat att ett strategiskt samarbete med branschkollegan
Crunchfish har inletts. Crunchfish arbetar likt Bublar med AR-baserad mjukvara
men har fokus framst pa andra applikationsomraden &n mobilspel, daribland inom
exempelvis industrin. Crunchfish har aven en mjukvara for geststyrning vilket
mojliggor for applikationen/programmet i fréga att exempelvis regera pa
gester...Mgjligen utvecklas en VR-version av Glowing Gloves?!

Konkurrens

Vi delar upp konkurrensen i spelutvecklare och spel. Konkurrensen bland
utvecklare av mobilspel och appar &r stenhard — det galler att sticka ut genom att
kombinera kvalitet med innovation.

Next Games och Ludia Inc. &r tva spelutvecklare som lyckats locka till sig valkanda
IP:n for att utveckla platsbaserat AR-spel. Samtidigt har verktyg som Vuforia, ARKit
och ARCore avsevart underlattat arbetet med att skapa AR-upplevelser i mobilen.
Det kommer ge en 6kad konkurrens bland utvecklare. Dock har Bublar ett samlat
kompetensomrade som kan ge dem konkurrensférdelar 6ver mer eller mindre rena
visuella effekts/AR-utvecklare.

Glowing Gloves ar ett fightingspel. Ett av de populéraste fightingspelen som
laddats ner fler an 100 miljoner ganger ar Shadow Fight 2 utvecklat av Nekki. Tva
andra fightingspel ar Marvel Contest of Champions och Mortal Kombat X
utvecklade av Kabam respektive NetherRealm Studios.
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AR-produkt fér detaljhandel

N v

v Ny
N2

AR-produkt fér detalihandel

Bublars positionering bland konkurrensen

Platsbaserade-

po=eel
/ ticnster

Appar &
Mobilspel

ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS

@ JARL




GRUNDANALYS

BUBLAR GROUP AB
5 december 2018

Antaganden och prognoser

B2C — egna spelportfélien

Vi har delat upp den B2C-verksamheten i tva intaktsben: (i) den egna

spelportfoljen som innefattar egna spel utan samarbeten och (i) IP-spel som B2C-verksamhet
innefattar spel som utvecklas i samarbeten med &gare till IP:n. Den

prognostiserade perioden I6per mellan 2018 och 2021. Spelrelaterade intakter
e N
Med utgangspunkt fran den k&nda pipen har vi antagit att Glowing Gloves har sin m
slutliga release strax innan eller i borjan av forsta kvartalet 2019. Mercury har Glowing Gloves IP-spel (Sanrio)
slutlig release under tredje kvartalet 2019. Till detta modellerar vi med att Bublar gﬂpzrlc;w
har slutlig release av en tredje titel under tredje kvartalet 2020 och en fjarde titel Spel 4

under forsta kvartalet 2021.

Antaganden tidpunkt slutlig release for spel i den egna spelportfélien, 2018 — 2021

2018, 2019, 2019, 2019, 2019, 2020, 2020, 2020, 2020, 2021, 2021, 2021, 2021,
Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P

Glowing Gloves -
Mercury -

Spelet &r pa marknaden

Bild ovan inkluderar alltsa inte IP-spel. Mer om antaganden och prognoser for IP spel langre ner
Kalla: Jarl Securities

For att prognostisera intékter fran respektive spel har vi gjort antagande om
parametrar nedan:

e  Antal nedladdningar efter tva ar och nedladdningskurva éver denna
period

e Retention
e  Aktiva anvandare per manad (MAU)
e  Unika betalande anvandare (UPU)

. Den genomsnittliga manatliga intakten per betalande anvandare
(ARPPU)

Antal nedladdningar: Vi har antagit att Glowing Gloves laddas ner 50 miljoner
ganger tva ar efter lansering. Det med utgangspunkt fran referensgruppen nedan.
Den hoga graden av innovation i Glowing Gloves motiverar antagandet. Spannet
for antal nedladdningar &r stort och osakerheten i vart antagande darmed lika sa.
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Tio populara boxningsspel pa Google Play

Spel Spelutvecklare Lanserat Betyg > Installationer, M
Punch Boxing 3D CanadaDroid dec-14 4,3 50
Real Boxing Vivid Games mar-13 4,2 10
Real Boxing 2 ROCKY Vivid Games nov-15 4,3 1
Shadow Fight 2 NEKKI okt-13 4,6 100
TEKKEN™  Bandai Namco Entertainment Inc aug-17 4,2 10
Street Fighter IV Champion Edition CAPCOM CO., LTD feb-18 3,8 1
Max 4,6 100
Min 3,8 1
Genomshnitt 4,2 29

Kalla: Appbrain och Jarl Securities

Nedladdningar déver 2 ar (nedladdningskurva): Baserat pa historiska
nedladdningsdata 6ver tid fran Appbrain fér Punch Boxing 3D och Real Boxing har
vi antagit en nedladdningskurva fér Glowing Gloves som visas nedan. Som framgar
uppnas 100% av antagna 15 miljoner nedladdningar 24 manader efter slutlig
release.

Uppskattad nedladdningskurva baserat pa milstolpar

100%
O
<
°  75%
£5
2 50%
S5
53T 25%
g
5% 0%
g 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
<

Ménader efter slutlig release

e Nedladdningar

Kalla: Appbrain och Jarl Securities

Retention: Med referens till Localytics slutar 73 procent av de som laddat ner
appen att anvanda appen en manad efter nedladdning. Tre manader efter
nedladdnings-tillfallet har 90 procent slutat att anvanda appen. Med andra ord —
tre ménader efter nedladdning anvander fortfarande 10 procent appen.Vidare visar
statistik fran tidigare namnda Localytics att cirka 18 procent av de som anvander
spelet anvander det pa manatlig basis.

Aktiva anvdndare per mdanad: Baserat pa denna information har vi antagit

andelen av totala nedladdningar som é&r aktiva pa manatlig basis i linje med kurva
nedan. Som framgar ar cirka 2 procent av den totala populationen som laddat ner
appen fortfarande aktiva pa manatlig basis tre manader efter nedladdningstillfallet.
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Antagen anvandare aktiva pa manadsbasis som andel av nedladdningar vid tidpunkt, t, efter nedladdningstillfallet

6%

4%

2%

andel MAU

0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Ménader efter nedladdning

e Retention x MAU

Kalla: Localytics och Jarl Securities

22 23 24

Unika betalande anvdndare: Baserat pa en studie genomfor av AppFlyers har
vi antagit att 5,2 procent ar av de manatligt aktiva anvandarna ar betalande
anvandare (UPU - Unique Paying Users). Givet detta uppskattas antalet betalande
anvandare toppa pa drygt 56 000 stycken andra kvartalet efter slutliga releasen.
Se graf nedan.

Antaget antal betalande anvéndare 6ver atta kvartal
60 000

40 000
0 [ |
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7

Kvartal efter slutlig release
B Antal betalande anvdntare

Antalet betalande
anvdndare

Kalla: Jarl Securities

Q8

Genomsnittlig ménatliga intdkt per betalande anvéndare (ARPPU):
Next Games redovisade en ARPDAU (Average Revenue per Daily Active User) pa
sin spelportfdlj om 0,21 euro under tredje kvartalet 2018. Vi har utgétt fran denna
siffra och antagit en genomsnittlig intékt per betalande anvandare per kvartal om
cirka 200 kronor.

For att uppskatta intakter fran de 6vriga spelen i den egna spelportféljen under den
prognostiserade perioden (Mercury, Spel 3 och Spel 4) har vi anvant samma
metod och antaganden som for Glowing Gloves, med undantag for antal
nedladdningar efter tva ér.

Tabellen nedan redogér for antaganden kring antal nedladdningar. Som tidigare
namnts tror vi att Glowing Gloves kan laddas ner 50 miljoner ganger efter tva ar.
Med en hardare konkurrens och begransade markandsforingsresurser antar vi att
Mercury kommer laddas ned 10 miljoner ganger.
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Antagna nedladdningar fér respektive spel i den egna spelportféljen, basscenario

Spel 4

GG Mercury Spel 3

Antal nedladdningar efter tvé &r, miljoner 50 10 25 5

Kalla: Jarl Securities

Intdkter, den egna spelportfdlien: Nedan visar framraknade intékter fran den
egna spelportfolien pa kvartalsbasis dver den prognostiserade perioden 2018 till
2021, givet vara antaganden och tillvagagangssatt beskriven ovan. De redovisade
intakterna i grafen ar efter distributionskostnader som uppgar till 70 procent spelet
totala genererade intakter (avgiften till Google Play och App Store ar alltsa 30

procent).

Antagna intakter (efter distributdrskostnader) frdn den egna spelportfélien pa kvartalsbasis, basscenario

2018, 2018, 2019, 2019, 2019, 2019, 2020, 2020, 2020, 2020, 2021, 2021, 2021, 2021,
Q3 Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P QIP Q2P Q3P Q4P QIP Q2P Q3P Q4P

- = o N
o »n

o 0 O U»

MSEK per spel

HIntékter GG MIntdkter Mercury — MIntékter Spel 3 MIntékter Spel 4

Antagna intakter (efter distributérskostnader) fran spelportfélien pa arsbasis, basscenario

150
¥ 78 80
u 56
2 7 42

2018P 2019pP 2020P 2021P v

B Nettoomsdttning, egen spelportfdlj

Ovan innefattar alltsa intakter fran spel i egna spelportfélie (Glowing Glowes, Mercury, Spel 3 och Spel 4), alltsa inte IP-spel
Kalla: Jarl Securities

B2C — IP-spel

For att uppskatta intéakter som bolagets IP-spel kan generera har vi antagit samma
tilvagagangssatt liksom antaganden kring nedladdningskurva, genomsnittlig
manatliga intakt per betalande anvandare etcetera, med undantag for antal

nedladdningar.
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Som framgar i bild nedan modellerar vi med att IP-spelet lanseras under fjarde
kvartalet 2019.

Antaganden tidpunkt slutlig release for spel i den egna spelportfélien och IP-spel, 2018 — 2021

2018, 2019, 2019, 2019, 2019, 2020, 2020, 2020, 2020, 2021, 2021, 2021, 2021,
Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P

Glowing Gloves -

Spelet @r pa marknaden
(egen port.)

Slutlig release, IP spel

Kalla: Jarl Securities

Antal nedladdningar, IP-spel: Som tidigare nd&mnts hade Pokémon Go laddats
ner 752 miljoner ganger 12 méanader efter lanseringen. Givet denna information
har vi antagandet att Bublars IP-spel kommer att laddas ner 250 miljoner ganger
24 manader efter slutlig release. Med vara antaganden kring "nedladdningskurvan
over tid motsvarar det 18,8 miljoner nedladdningar efter tva manader. Enligt
Sensor Tower hade The Walking Dead: Our World laddats ner 1,7 miljoner ganger
tva manader efter lansering. Jurassic World Alive som hade enligt samma kalla
laddats ner 7,6 miljoner ganger efter tvd manader. Relativt dessa tva spel kan véra
antaganden kring bolagets IP-spel férefalla aggressiva. Dock anser vi det vara
motiverat givet den kommersiella styrkan i Sanrios karaktarer.

| samarbetet med Sanrio tar Bublar pa sig den finansiella risken i den mening att
bolaget sjalva finansierar utveckling och lansering. Som kompensation for detta
erhaller Bublar 67 procent av intékterna efter distributionskostnader. Resterande
33 procent tillfaller Sanrio som kompensation fér nyttjande av IP:n.

Givet vara antaganden genereras intakter fran mobilspel i licensavtal med Sanrio
Over den prognostiserade perioden enligt nedan. Intdkterna motsvarar alltsa
Bublars andel om 67 procent efter distributionskostnader.

Givet vart basscenario genererar Bublars kommande IP-spel cirka 44 miljoner
under spelets forsta hela kvartal pa marknaden. Det kan anses konservativt i
jamforelse med The Walking Dead: Our World som genererade intakter till Next
Games om cirka 82 miljoner kronor férsta hela kvartalet efter slutlig release. Dock
avspeglas den potentiella uppsidan i bull-scenariot.
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Antagna intakter (efter distributérskostnader och intéktsdelning med Sanrio) fran IP-spel pa kvartalsbasis, basscenario
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H Intdkter, IP-spel

Antagna intakter (efter distributérskostnader och intaktsdelning med Sanrio) fran IP-spel pa arsbasis, basscenario
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MSEK

B Nettoomsdttning, IP-spel

Kélla: Jarl Securities

Intakter B2B-verksamheten

Med forvarvet av Vobling som konsolideras i koncernens rakenskaper per den 16
oktober har B2B-verksamheten fatt en mer betydande roll. Relativt B2C-
verksamheten &r det ocksa i detta skede betydligt enklare att lagga prognoser for
B2B-verksamheten.

Graf nedan illustrerar prognostiserade intakter for B2B-verksamheten baserat pa
Voblings historik och tidigare namnda guidning fran Voblings ledning i samband
med forvarvet.
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Historiska och prognostiserade intakter for B2B-verksamheten pa arsbasis, basscenario

60 50 >4 6 36
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H Nettooms&ttning B2B, BEAR B Nettoomsdttning B2B, BAS ® Nettoomsdttning B2B, BULL

Kalla: Jarl Securities

Prognos totala intdkter

Genom att summera intakter fran B2C- och B2B-verksamheten landar vi pa en
nettoomsattning om 3,4 miljoner kronor for heldret 2018 i basscenariot. Det stora
lyftet fran 0,4 miljoner kronor som redovisats for arets forsta nio manader beror pa
intakter fran den forvarvade B2B-verksamheten. Med vara prognoser kommer det
stora lyftet under 2019. Det framst pa grund av Glowing Gloves som varit live
sedan slutlig release under forsta kvartalet. 2019 ars prognos lyfts &ven under
fjarde kvartalet 2019 pa grund av den slutliga releasen av IP-spelet i samarbete
med Sanrio.

Grafer nedan visar prognostiserade intakter pa kvartalsbasis liksom arsbasis under
den prognostiserade perioden 2018 till 2021. Basscenariot motsvarar det som vi
anser vara mest sannolikt. Bear-scenariot &r ett mer konservativt scenario medan
bull-scenariot ar mer optimistiskt. Som bekant visas nettointakter fran den egna
spelportfolien efter kostnader for distribution via App Store och Google Play.
Intakter for IP-spelet efter kostnader for distribution via App Store och Google Play.

| basscenariot réknar vi med en nettoomsattning om 76 miljoner kronor. | bull- och
bear-scenariot &r motsvarande siffra 182 respektive 47 miljoner kronor.

Vidare tror vi att B2B-verksamhetens bidrag till totala nettointékter normaliseras
runt 20 procent. Motsvarande siffra for den egna spelportféljen och IP spel &r 30
procent respektive 50 procent.
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Total nettoomsattning pa kvartalsbasis, basscenario

2018, 2019, 2019, 2019, 2019, 2020, 2020, 2020, 2020, 2021, 2021, 2021, 2021,
Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P

MSEK per spel
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mB2B  Wintdkter GG  MIntdkter Mercury  MIntdkter, IP-spel  BIntdkter Spel 3 M Intdkter Spel 4
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Kalla: Jarl Securities

EBITDA-resultat och marginaler

Som tidigare namnts motsvarar de intékter som vi prognostiserar ovan Bublars
andel efter distributérens avgift samt Sanrios andel for IP-spelet. B2C-
verksamheten har andra direkta kostnader i form av marknadsféring for spelen. |
basscenariot modellerar vi med en genomsnittlig bruttomarginal pa 34 procent for
B2C-verksamheten under perioden 2019 till 2021.

For helaret 2018 prognostiserar vi totala personalkostnader om cirka 14 miljoner
kronor. Vi modellerar med att personalkostnader
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stiger med drygt 20 procent under 2019. Var bedémning ar saledes inte att
produktionen av IP-spelet kommer att drastiskt 6ka personalkostnaderna. Det da
bolaget kan nyttja interna resurser inom B2B-verksamheten aven for utveckling av
IP-spelet med Sanrio. Dock kommer rimligtvis konsultkostnader 6ka en aning da
bolaget tar in extern spetskompetens inom omrédden som bolaget inte sjélva
beharskar i dag.

For helaret 2018 prognostiserar vi vriga externa kostnader om 5,5 miljoner
kronor. Dessa kommer rimligtvis 6ka i takt med att bolaget vaxer. Dar ibland da
bolaget kommer att behéva ta 6kade kostnader i serverkapacitet nar IP-spelet och
andra MMO-spel far fler anvandare. Dock tillater bolagets plattform att gradvis ta
denna typ av investering i den man som den aktiva basen spelare 6kar.

Grafen nedan visar de antagna EBITDA-resultaten (beraknat pa totala intakter)
under den prognostiserade perioden.

Antagna EBITDA-resultat, tre scenarion
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Kalla: Jarl Securities

| basscenariot modellerar vi med en langsiktigt hallbar EBITDA-marginal om 25
procent. | bear-scenariot &r den l&ngsiktigt hallbara EBITDA-marginalen 22,5
procent och i bull-scenariot 27,5 procent. Skillnaden beror i stor del till
skalbarheten i affarsmodellen.

Vardering

Motiverat varde per aktie, tre scenarion

| en ansats att uppskatta ett motiverat varde per aktie har vi kombinerat en DCF-
modell med en jamforelsevardering till ett genomsnitt. Genom denna metod
beréknas ett motiverat pris per aktie om 7,7 kronor i basscenariot for de
kommande sex till tolv manaderna. | bull-scenariot beréknas ett motiverat varde
per aktie om 17,8 kronor och 4,5 kronor i bear-scenariot.

Som framgar i tabell nedan motsvarar ett varde per aktie om 7,7 kronor
(basscenario) en EV/Sales-multipel pa 2019 ars prognostiserade forsaljining om
3,9x och en EV/EBITDA-multipel om 22,7x. Var jamférelsegrupp handlas till ett
genomsnittlig EV/Sales-multipel om 3,4x pé rullande tolv manaders intakter.
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Varde per aktie, tre scenarion

BEAR BAS BULL

DCF-vardering 5,0 9,4 22,3

Jamférelsevardering 3,9 6,0 13,2

Motiverat virde per aktie, kr 4,5 77 17,8

Ned-/uppsida rel. senast betald (6,6 kr) -32% 17% 170%
Ned-/uppsida rel. I8senkurs TO2017 /18 (6,4 kr) -30% 21% 178%
EV/Sales, 2019P 3,5x 3,9x 4,0x

EV/EBITDA 2019P 23,7x 22,7x 15,3x

Kélla: Jarl Securities

Varderingen lyfts av DCF-varderingen som i var mening ar battre pa att fanga in
den langsiktiga potentialen. Intaktsprognosen fér 2019 som anvands i
multipelvardering fangar inte heller in den fulla potentialen i IP-spelet da detta spel
(i vara scenarion) lanseras forst under fjarde kvartalet 2019.

Per den 30 september 2018 hade Bublar en kassa pa cirka 22 miljoner kronor.
Vidare har vi antagit en sannolikhet om 70 procent att utestdende tecknings-
optioner (TO 2017/18) med inlésen 1 — 30 december 2018 forfaller in-the-money.
Saledes starks kassan ytterligare vid arsskiftet med 15,6 miljoner kronor efter
antagen avgift om cirka en miljon kronor. Vi uppskattar att bolaget i nuvarande
form branner cirka sju miljoner kronor per kvartal (inkluderat Vobling). Med detta
uppskattas nettokassan per januari 2019 till drygt 33 miljoner kronor.

Inkluderat sannolikhetsjusterad inlésen av utestdende teckningsoptioner beréknas
antalet aktier till cirka 42,8 miljoner stycken.

DCF-vdrdering

Genom att nuvardesberékna antagna kassafloden med en arlig diskonteringsranta
om 14,3 procent beréknas ett varde per aktie till 9,4 kronor i bas-scenariot. | bull-
scenariot beraknas vardet per aktie till 22,3 kronor och i bear-scenariot till 5,0
kronor per aktie.

Diskonteringsrantan ar beraknad med en riskfri ranta om 0,6 procent, en
marknadsriskpremie om 6,4 procent och en storlekspremie om 3,2 procent
(interpolerat). Detta i linje med PWC:s rapport ” Riskpremien pa den svenska
aktiemarknaden” fran mars 2018. Beta ar antagen till 1,2. Vidare modellerar vi
med att bolaget pa sikt finansierar sig till 100 procent med eget kapital.
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DCF-vardering, tre scenarion

MSEK BEAR BASE BULL
Wace 14,3% 14,3% 14,3%
Tillvéxt, evighet 3% 3% 3%
Langsiktig EBITDA-marginal 23% 25% 28%
Rérelsevérde (EV) 188 368 929
EV, varav restvarde, % 83% 83% 80%
Kassa, jan-2019 27 33 27
Réntebarande skulder, jan-2019 0,0 0,0 0,0
Nettokassa, jan-2019 27 33 27
Aktievarde 215 402 956
Antal aktier, miljoner 43 43 43
Vérde per aktie, kronor 5,0 9.4 22,3
Ned-/uppsida rel. senast betald (6,6 kr) -24% 42% 239%
Ned-/uppsida rel. [6senkurs TO2017/18 (6,4 kr) -22% 47% 249%
2019P 2019P 2019P
EV/Sales 4,0x 4,9x 51x
EV/EBITDA 27,1x 28,2x 19,4x

Kalla: Jarl Securities

Jédmférelsevdrdering

| jamforelsevardering har vi inkluderat andra spelutvecklare med fokus pa
mobilspel liksom bolag verksamma inom VR/AR.

For jamforelsegruppen beraknas den genomsnittliga rullande tolv manaders
EV/Sales-multipel till 3,4x. Denna &r sedan applicerad pa de antagna
forsaljningssiffrorna for 2019P i de tre olika scenariona. Det implicita rérelsevardet
(EV) ar sedan nuvardesberaknat for att avspegla osakerheten i prognosen for
2019. Som framgar landar vi pa en vardering om 6,0 kronor per aktie i
basscenariot. | bull-scenariot beréknas vardet per aktie till 13,2 kronor och i bear-
scenariot till 3,9 kronor per aktie.
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Jamforelsevardering EV/Sales, tre scenarion

Bolag Bransch Mcap, MSEK EV/Sales RTM
Next Games Oyj Mobilspel 270 0,4x
Vivid Games SA Mobilspel 110 3,5x
Animoca Brands Corporation Ltd Mobilspel 409 6,9x
Rovio Entertainment Oyj Mobilspel 3732 0,9x
MAG Interactive AB (publ) Mobilspel 344 0,6x
Com2uS$ Corp Mobilspel 15019 2,4x
Enish Inc Mobilspel 398 0,7x
T-Bull SA Mobilspel 97 5,6x
Glu Mobile Inc Mobilspel 9 682 2,8x
Tapinator, Inc. Mobilspel 29 0,7x
XMReality AB (publ) AR VR 134 11,7x
SpectraZ Microsystems Inc AR VR 190 5,1x
ARHT Media Inc AR VR 25 3,2x
Genonsnitt: 3,4x
BEAR BAS BULL
Nettoomsdttning, 2019P 47 76 182
Nuvérde implicit EV 141 225 539
Nettokassa, jan 2019 27 33 27
Aktievarde 168 258 566
Aktier 43 43 43
Virde per aktie, kr 3,9 6,0 13,2
Ned-/uppsida rel. senast betald (6,6 kr) -41% -9% 101%
Ned-/uppsida rel. [senkurs TO2017/18 (6,4 kr) -39% -6% 107%

Kélla: Thomson Reuters och Jarl Securities

Risker

Det &r svart att sia om vilka appar som blir populara. Att arbeta med den senaste
tekniken, vara innovativa och samarbeta med vélkéanda IP:n hojer rimligtvis
sannolikheterna att nd framgang. Givet en obefintlig historik ar véra prognoser
osakra vad galler bolagets kommande intékter och resultat.

Alla spel som generera hoga intakter till spelutvecklaren ar inte lbnsamma. Ett
exempel ar The Walking Dead: Our World som under tredje kvartalet 2018
genererade intakter till Next Games om 7,8 miljoner euro. Spelets bruttoresultat
efter marknadsféring var minus 3,2 miljoner euro. Det daliga resultatet berodde
enligt Next Games vd med tekniska utmaningar.

Bolagets plattform och dess férdelar har annu bara korts i test och i produktion
med ett begransat antal anvandare. Uppskalning i produktion medfér risker som
kan orsaka stérningar och kosta pengar.

Bolaget anvander sig av teknikunderleverantérer (Amazon Cloud-tjanst) och
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distributorer (Google Play och App Store) som kan férandra kostnadsbilden.
Vidare ar intakter i USD medan kostnader uppstar i SEK.

Tio storsta dgare

Se tabell nedan for bolagets tio storsta agare.

Tio storsta agarna, 2018-11-08

% av kapital

Handelsbanken Fonder 6,6
MAGRAQ Invest AB 6,3
Kvantskum AB 6,3

Varde Holding AB 6,2
Need Invest AB 6,1
Ahlénstiftelsen 4,2

IKC Fonder 4,1

Hypotax Holding AB 2,4
Avanza 2,3

Deepio AB 2,0

Kélla: Bublar Group AB
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www.jarlsecurities.se, nedan benamnt Jarl Securities,
publicerar information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som tillférlitliga. Jarl
Securities 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 godkénnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska inte héllas 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
mojligheter 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 for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas 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 dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for évertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett
avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Jarl Securities. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden
och mot sedvanlig fast ersattning.

Jarl Securities har i ¢vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Markus Augustsson ager inte och far heller inte &ga aktier i det
analyserade bolaget.
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