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Information

Game Chest mjukstartar aret )
Spelutvecklingsbolaget Game Chest harinlett dret med en omsattningstillvaxt Rek/Riktkurs (kr) 17,70
om 29 procent och en bibehallen EBITDA-niva jamfért med samma period Risk Hog
forra aret. Storst tillvaxt aterfanns bland bolagets abonnemangsplattformar Kurs (kr) 8,50
medan dataspelet Wurm Online minskade antalet betalande abonnenter. Borsvarde (Mkr) 92,6
Den rapporterade omsattningen var nadgot lagre an det som prognostiserades Antal aktier (Miljoner) 10,9*
i den forra analysen och heldrsprognosen justeras darfor ned. Free float 83 %

e Ticker GAMEC
Nya partnerskap, nya mo;llgheter o Nésta rapport 20910819
Game Chest har under det forsta kvartalet ingétt partnerskap med _
marknadsforingsbolaget Trigger Company, e-sportsbolagen G-Loot och Hemsida gamechesfgroup.com
Birdie, samt spelstudion Ammobox Studios. Av dessa urskiljer sig samarbetet Analytiker Anton Gomez
med Ammobox dar partnerskapet innebér fri tillgédng till spel i utbyte mot “inkluderar aktier frdn TO 2019-2021
marknadsforing pd Game Chests spelplattform Fridayplays. Mangold ser
positivt pad samarbetet d& det signalerar att plattformen natt en niva dar 1200
den anses vara attraktiv nog att fungera som marknadsforingskanal for 20
spelutvecklare. Utbver det presenterade bolaget dven en lansering av en ny 15 1050

“games on demand’-tjanst som vantas bidra positivt till omsattningen. .
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Upprepad riktkurs 5 750

Mangold upprepar riktkursen om 17,70 kronor per aktie, motsvarande 0 600
en uppsida om cirka 108 procent. Tillvixten vantas drivas av en lagre och
jdmnare investeringsniva an det som presenterades i initialanalysen samt
nya partnerskap. Darutdver ska det dven uppmarksammas att Game Chest
ar ett skuldfritt bolag med goda forutsattningar att gora férvarv och saledes

= GAMEC OMXSPI

Kursutveckling %

aterfinns en stdrre potential till vardeutveckling. Mangold ser positivt pé Im 3m 12m
denna mojlighet. GAMEC 16,1 -30,0 799
OMXSPI -1,1 9.7 455
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2020 2021P 2022P 2023P 2024P New Equity 1770450 16,58%
Forsaljning (mkr) 9,6 21,8 43,6 762 1220 Avanza Pension 1039 756 9,74%
EBIT (mkr) -2,2 0,2 2,7 121 26,3 Hosni Teque-Omeirat 468 850 4.39%
Vinst fore skatt (mkr) -4.2 0,2 2,6 12,1 26,3 Stephan Kall 379 875 3,56%
EPS (kr) -0,43 0,01 0,19 0,86 1,87 Dan Orjan Berglund 360 000 3,37%
EV/Forsaljining 20,3 8,9 4.5 2,6 1,6 Nordnet Pension 354 306 3,32%
EV/EBITDA 2277 2021 56,1 14,9 7.0 Yalda Mirbaz 256 411 2,40%
EV/EBIT neg 8147 72,9 16,0 74 Ornborn Holding 228 888 2,14%

P/E neg 606,6 45,5 9.9 45 Totalt 10 677 168 100%



Game Chest - Investment Case

Spelbolag kan 6verraska

Mangold upprepar Koép och riktkursen 17,70 kronor pd 12 manaders sikt. Det
innebar en uppsida om cirka 108 procent. Var beddémning ar att Game Chest-
aktien kan né riktkursen genom organisk och forvarvsdriven tillvaxt.

Vaxande marknad och attraktiv intdktsmodell

Spelmarknaden vantas vaxa med 9,3 procent arligen for att 2023 nd 218 miljarder
dollar. Mdjligheten att endast ta en mikroandel av marknaden med bolagets
abonnemangsplattformar beddms sdledes som god.

En unik affarsmodell

Till skillnad frdn méanga andra aktorer som erbjuder prenumerationstjanster
for spel skiljer sig Game Chest genom att erbjuda en OGverraskningsfaktor.
Det periodiserade spelutgivandet visar alltsd inte spelen vid koptillféllet och
dérmed finns en chans att erhdlla dyra speltitlar till ett rabatterade pris. Samtliga
spelplattformar ar designade for att erbjuda ett mervarde for spelarna oavsett
paket och pé s& satt kan Game Chest erbjuda sina kunder en konkurrensférdel.

Diversifierat bolag

Under 2019 forvarvade Game Chest spelstudion Code Club och darigenom
speltiteln Wurm. Forvarvet gjorde Game Chest till en diversifierade aktér med
affarsben i olika delar av gamingindustrin. Utdver abonnemangsplattformarna
och spelstudion, driver bolaget dven en digital marknadsplats for biljettforsaljning
inom e-sport vilket Mangold ser positivt pd i takt med att coronarestriktionerna
lattas upp.

Tillvaxt via forvarv

Game Chest ska vaxa med hjalp av vardeskapande forvary. Forvarven ska
kdnnetecknas av positiva kassafloden och nyckelpersoner som stannar kvar i
bolaget efter uppkdp. Genom att forvarva, integrera och ta fram synergier ur
konkurrenskraftiga bolag kan Game Chest accelerera tillvaxten och skapa battre
forutsattningar for an storre forvarv.

DCF-vardering indikerar uppsida

Mangold har anvant sig av en DCF-modell for att f& fram en riktkurs. Vi har i
vart base case anvant ett avkastningskrav om 12,2 procent vilket resulterar i ett
motiverat varde om 17,70 kronor per aktie.
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Riktkurs 17,70 kronor
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Game Chest - Uppdatering

Game Chest mjukstartar aret

Spelutvecklingsbolaget Game Chest redovisade under forsta kvartalet en omsattning
om 1,7 miljoner kronor (1,3 miljoner kronor), motsvarande en 6kning om 29,4
procent frdn samma period aret innan. EBITDA-resultatet var emellertid oférandrat
pa -0,5 miljoner kronor. De 6kade intdkterna beddéms ha genererats frdn bolagets
spelplattformar medan forsaljningen av dataspelet Wurm Online visade ett minskat
antal betalande abonnenter. Det resulterade i en omsattningstillvaxt som var lagre
an det vi forvantade i initialanalysen vilket har foranlett oss till att sdnka prognosen
for helaret frén 23,9 till 21,8 miljoner kronor.

Game Chest redovisade en
omsdttningstillvixt om 29,4 %

GAME CHEST GROUP - KVARTALSDATA

2020 2021
Kv1l Kv2 Kv3 Kv4 Kv1l Kv2p Kv3p Kv4p 2020 2021P
Omsattning 1.3 12 3,3 3,9 1,7 4 8 8 9,6 21,7
Tillvaxt mot tidigare &r  331% 300% 136% 1850% | 29% 233% 142% 105% 321% 127%
EBITDA -0,5 -0,3 1.5 02 -0,5 -0,5 1.5 0,5 08 1,0
EBITDA-marginal -41% -27% 45% 5% -30% -13% 19% 6% 9% 5%

Kalla: Game Chest Group, Mangold Insight

Trots att det forsta kvartalet visade en lagre omsattning an det fiarde kvartalet 2020
ska det fortydligas att det finns en viss cyklikalitet i bolaget dar den andra halvan
av aret generellt r battre an den forsta. Mangolds prognoser estimerar sledes en
hogre omsattningstillvaxt under det tredje och fijarde kvartalet 2021 vilket vantas
drivas av abonnemangsintakter fran Game Chests abonnemangsplattformar.

Tredje och fidrde kvartalet tenderar
att vara bdttre
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Kélla: Mangold Insight
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Game Chest - Uppdatering forts.

Nya partnerskap visar viagen

Game Chest har ingdtt i ett avtal med marknadsforingsbolaget Trigger Company,

ett bolag som bland annat spelutvecklaren Paradox Interactive anvande sig av nar Samarbete med Trigger Company
de vaxte fran ett par hundra miljoner kronor till éver miljarden i marknadsvarde.

Med hjalp av Trigger Company ska Game Chest forbattra sin marknadsforing kring

bolagets spelplattformar och darigenom 6ka antalet abonnenter.

Bolaget har dven ingatt partneravtal med e-sportsforetagen Birdie LAN, (en Spelplattformarna kan anvdndas
datorfestival) och G-Loot (G-Loot Global Esports), samt spelstudion Ammobox som en marknadsféringskanal
Studios. Samarbetet med G-Loot avser tavlingsarrangering for abonnenter inom

dataspelet Wurm Online medan samarbetet med Birdie avser biljetforsaljning via

Game Chests esportstjanst Esporttrait. Partnerskapet med Ammobox Studios

tecknades primart for att fa tillgdng till dataspelet Eximius: Seize the Frontline.

Till skillnad frdn de andra samarbetena innebar samarbetet med Ammobox att

Game Chest far distribuera spelet gratis i utbyte mot bolagets marknadsforing.

Det ar ndgot som Mangold ser positivt pa och tolkar som ett initialt steg mot att

abonnemangsplattformarna ar attraktiva nog att ses som marknadsféringskanaler

for spelutvecklare.

Lanserar en games on demand plattform

Under mitten av maj kommunicerade Game Chest att det avser att lansera en
prenumerationsbaserad "games on demand” plattform. Tjansten kan jamféras med
Netflix och Spotifys erbjudande for respektive industri och kommer inte innehélla
nagra oOverraskningsmoment likt bolagets andra abonnemangsplattformar.
Spelutbudet kommer initialt mojliggbras genom partnerskap med mindre
spelutvecklare och publishers som erhdller en royalty baserat p& populariteten
av deras spel. P4 s& satt vantas plattformen locka &nnu storre aktorer som
vill marknadsféra sina spel i takt med att plattformen vaxer. Mgjligheterna att
attrahera spelare som ar ute efter en abonnemangbaserad tjanst, likt tjanster for
musik och film, anses darmed som goda forutsatt att Game Chest kan skapa en
liknande plattform som &r lockande for b&de spelare och utvecklare. For att lyckas
med det har bolaget presenterat en affarsstrategi som ar uppdelad i tre faser, dar
den forsta ar paborjad:

Lanserar en royalty-baserad
plattform

Fas 1 - Utveckling och integration
Fas 2 - Partnerskap och spelbibliotek
Fas 3 - Lansering och marknadsféring

Plattformen har an sd lange inget officiellt lanseringsdatum men Mangold ser Helt ny tjdnst
positivt p&d de méjligheter som tjansten kan erbjuda d& inget liknade finns pa
marknaden i dagslaget.
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Game Chest - Uppdatering forts.

Nagot farre abonnenter

Game Chest redovisade under forsta kvartalet ett ndgot minskat antal
prenumeranter om 6 000 spelare jamfort med 6 100 manaden innan.
Minskningen ar hanforlig till antalet betalande abonnenter i Wurm Online och
anses som ett naturligt steg till dess att bolaget lanserar uppdateringar, ndgot som
vantas ske under sommaren 2021. Antalet abonnenter inom bolagets senaste
abonnemangsplattform, Fridayplays, har daremot sett en god tillvaxt och beddéms
ur Mangolds synvinkel som en av de mest givande plattformarna inom koncernen.
For att Game Chest ska lyckas 6ka sina intdkter och nd upp till de forvantningarna
som presenterades i initialanalysen behdver bolaget dock 6ka antalet abonnenter
i en storre utstrackning an det som hittills presenterats. Med det sagt aterstar
fortfarande en stor del av aret och vi vill darfor lyfta fram egenskaper som gor
Game Chest till en attraktiv investering:

Antalet prenumeranter minskade
frdn 6 100 till 6 000

 Produktportfolj med nio olika plattformar

e Stigande omsattningstillvaxt

 Lag kostnadsstruktur

o Goda forutsattningar for synergier med spelutvecklare
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Game Chest - Prognoser och vardering

Justerad forsaljningstillvaxt
Omsattningstillvaxten for 2021 justeras fran 150 till 127 procent till foljd av en

nagot svagare utveckling 4n det som prognostiserats i initialanalysen. EBITDA- Game Chest vdntas visa vinst

resultatet vantas daremot forbli detsamma dé 6vriga kostnader visade sig vara redan 2021
lagre an vara tidigare antaganden. Utdver det sanker vi vdra estimat kring
bolagets investeringar fran 2024 till 2026 givet att bolaget har visat p& battre
kostnadseffektivitet kring partnerskap an det vi tidigare trott. Baserat pa dessa
antaganden vantas Game Chest redovisa en positiv nettovinst redan 2021.
GAME CHEST - PROGNOS
(mkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Omséttning 22 44 76 122 171 188
Tillvaxt (%) 127% 100% 75% 60% 40% 10%
EBITDA 1,0 3,5 13,1 27,7 499 54,9
Investeringar -1 500 -2 000 -5 000 -7000 -10000  -15000
Investeringar (initialanalys) -1 500 -2 000 -5 000 -10 000 -15 000 -20 000

Kalla: Mangold Insight

Upprepad riktkurs

Mangold varderar Game Chest Group med en DCF-modell och bibehéller
avkastningskravet om 12,2 procent som anvdndes i initialanalysen. Det
resulterar i en riktkurs om 17,70 kronor per aktie. Mangold upprepar saledes
samma riktkurs som i initialanalysen och ser en uppsida om cirka 108 procent
frdn dagens kurs.

Riktkurs 17,70 kronor per aktie

GAME CHEST - DCF VARDERING

(mkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT 0,2 2,7 121 26,3 48,0 52,2
Fritt kassaflode -1.8 -1,8 1,4 9,2 23,3 26,4
Terminalvarde 286,5
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12,2% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 194.8
Equity value 1954
Motiverat varde (kr) 17,70

Kalla: Mangold Insight
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Game Chest - SWOT

Styrkor Svagheter
- Diversifierat bolag med manga intdktsstrommar - Liten aktor med tuff konkurrens
- Positivt EBITDA - Tidigt i tillvaxtresan
Moijligheter Hot
- Okad trafik kan driva anvandare till bolagets andra - Bristande marknadsforing kan leda till farre abonnenter

plattformar
- Integrationsproblem kan uppsta vid férvarv
- Forvarv kan oka bolagets intjaning och vertikaler

- Uppkopskandidat
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Game Chest - Appendix - Diagram

Game Chest -Tillvaxt Game Chest - Férsdlining
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Kalla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Omséttning 2 345 9 597 21784 43 569 76245 121 992 170 789 187 868
Kostnad salda varor -1022 -3044 -8278 -16 556 -28973 -42 697 -59 776 -65 754
Bruttovinst 1323 6553 13 506 27013 47 272 79 295 111013 122114
Bruttomarginal 56% 68% 62% 62% 62% 65% 65% 65%
Personal kostnader -1410 -2311 -4700 -6 110 -7 520 -8 930 -9 870 -10 810
Ovriga kostnader -2 390 -3386 -7 842 -17 427 -26 686 -42 697 -51 237 -56 360
Avskrivningar -2078 -3 045 -725 -802 -922 -1330 -1897 -2 707
Rorelseresultat -4 554 -2189 239 2673 12144 26 338 48 009 52237
Rérelsemarginal -194% -23% 1% 6% 16% 22% 28% 28%
Réntenetto -261 -2 052 -42 -42 -42 -42 -42 -42
Vinst efter finansnetto -4 814 -4 241 197 2631 12102 26 296 47 967 52195
Skatter 41 -435 -43 -579 -2 662 -5785 -10 553 -11 483
Nettovinst -4773 -4 676 154 2052 9 440 20511 37415 40712
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 2412 1881 3634 1803 3136 12 336 35632 61 945
Kundfordringar 1918 1606 2 686 5371 9 400 15040 21056 23162
Lager 185 253 1361 2722 4763 7019 9 826 10 809
Anlaggningstillgangar 12 164 7 147 8023 9221 13299 18 969 27072 39 365
Totalt tillgangar 16 679 10886 15704 19 116 30597 53364 93586 135281
Skulder

Leverantorsskulder 4282 1297 1397 1397 1397 1397 1397 1397
Skulder 218 398 1361 2722 4763 7019 9 826 10 809
Totala skulder 4 500 1695 2758 4119 6160 8416 11224 12 206
Eget kapital

Bundet eget kapital 963 1068 4 668 4 668 4 668 4 668 4 668 4 668
Fritt eget kapital 11216 8124 8278 10 330 19 769 40 280 77 695 118 407
Eget kapital totalt 12179 9191 12 945 14 997 24 437 44 948 82362 123 074
Skulder & eget kapital totalt 16 679 10886 15703 19 116 30597 53 364 93586 135281

Kélla: Mangold Insight

Game Chest Group 9 M Q N G O L D




Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella l16sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog servicenivd och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold dr medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rddgivning. Innehéllet
har grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka beddomts som ftillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och
fullstdndighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte
i forvag ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som ldmnats i publikationen &r analytikerns asikter vid
tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser
kommer vara i enlighet med &sikter framférda i publikationen.

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

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan

bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfoéra publikationer pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt
ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utférandet av denna publikation kan lasaren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan aven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller r&dgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Game Chest Group senast 2021-03-30

Mangolds analytiker dger inte aktier i Game Chest Group.

Mangold dger inte aktier i Game Chest Group.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat p& detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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