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Utlåtande avseende Three Gates AB (publ) förvärv av rättigheterna till 

Robloxspelet RuneCraft - Fairness Opinion 

Bakgrund till utlåtande 

Den 21 augusti 2019 offentliggjorde Three Gates AB (publ) [nedan ",Three Gates" eller 

"Bolaget"] att avtal hade ingåtts med Martin Ekdal lnvest AB [nedan "Martin Ekdal lnvest"] 

avseende förvärv av rättigheterna till Robloxspelet RuneCraft. Cirka 70 000 EUR har lagts ned 

på · utvecklingen av spelet, som avstannade till följd av interna problem hos den tidigare 

utvecklaren, Callumina Ltd [n.edan "Callumina"]. Sedermera har rättigheterna till spelet 

övertagits av Martin Ekdal lnvest, som var en av investerarna i Callumina. Enligt avtalet 

kommer Three Gates att uppdatera och färdigställa spelet för lansering på den populära 

spelplattformen Roblox. Efter att Three Gates och Martin Ekdal lnvest har återfått sina 

respektive nedlagda kostnader (där Martin Ekdal lnvest har rätt att återfå nedlagda kostnader 

om 35 000 EUR) kommer nettointäkterna från spelet att fördelas mellan parterna enligt en 

fördelningsmodell på 70/30 till Three Gates respektive Martin Ekdal lnvest. Om finansiering 

av spelet inte fullföljs inom 24 månader från avtalsdagen, har Martin Ekdal lnvest rätt att säga 

upp avtalet. 

Styrelsen i Three Gates AB har uppdragit till G&W Fondkommission (en del av Gunther & 

Wikberg Kapitalförvaltning AB) [nedan "G&W"] att presentera ett värderingsutlåtande 

avseende den föreslagna affären. Detta utlåtande är avsett att ligga som grund för såväl beslut 

vid den extra bolagsstämman i Three Gates som för bolagets styrelse vid dess fortsatta 

hantering av det ~ktuella förslaget. 

G& W Fo11dkommission ("G& W") avger härmed utlåtande avseende det av Bolaget 

föreslagna förvärvet av licens och rättigheterna till det Robloxspelet RuneCraft. 

Utgångspunkter och underlag 

G&W har som underlag och grund för detta utlåtande beaktat diverse information och källor 

med avsikt att få en rättvisande bild av transaktionen. Dessa underlag består i huvudsak av: 



(i) delårsrapport januari-september 2019 från Three Gates den 21 november 2019, 

(ii) pressmeddelande från Three Gates den 21 augusti 2019 avseende 
offentliggörande av förvärv av rättigheterna till Robloxspelet RuneCraft, 

(iii) kallelse till Årsstämma i Three Gates den 30 juni 2020, 
(iv) övriga pressmeddelanden från Three Gates under 2019 och 2020, 
(v) publik information avseende Robloxspelet RuneCraft, 
(vi) styrelsen i Three Gates förslag till beslut om förvärv av licens och rättigheterna till 

Robloxspelet RuneCraft från Martin Ekdal lnvest AB, 
(vii) tillgänglig information från Three Gates hemsida, 
(viii) rättighet- och licensavtal mellan Three Gates och Martin Ekdal lnvest, 
(ix) annan publik information som bedömts vara relevant, 
(x) finansiella analyser och andra beräkningar som G&W bedömt ha relevans för 

detta uppdrag samt 
(xi) andra informationskällor och omständigheter som G&W bedömt vara tillämpliga. 

G&W har förlitat sig på att information tillhandahållen av Three Gates och dess företrädare, 

likväl som all annan inhämtad information är korrekt. G&W har vidare antagit att de 

beskrivningar och dokumentation och andra framtidsbedömningar som tillhandahållits har 

upprättats på ett tillförlitligt sätt och baserats på rimliga antaganden. G&W har inte påtagit 

sig ansvar för att oberoende verifiera, och har heller inte oberoende verifierat, riktigheten i 

någon information som tillhandahållits av Three Gates eller andra publika källor. 

G&W har ingen pågående finansiell rådgivningsroll till styrelsen i Three Gates, utan har endast 

anlitats av styrelsen för Three Gates för att avge detta utlåtande. G&W:s ersättning är 

oberoende av huruvida förslaget till förvärv accepteras eller inte. 

G&W bedriver värdepappersrörelse i enlighet med svensk lagstiftning och kan i denna 

verksamhet komma att handla med värdepapper som direkt eller indirekt skulle kunna 

påverka eller påverkas av erbjudandet. 

Detta utlåtande är uteslutande riktat till Bolagsstämman och Styrelsen för Three Gates att 

tjäna som underlag för ställningstaganden avseende förslaget om förvärv av licens och 

rättigheterna till Robloxspelet RuneCraft från Martin Ekdal lnvest. Utlåtandet utgör således 

endast en vägledning och rekommendation och skall inte ses som ett aktivt initiativ från G&W 

att agera i denna eller annan riktning. G&W medger att styrelsen för Three Gat~s publicerar 

utlåtandet i sin helhet. Utlåtandet får i övrigt inte spridas, återges, citeras eller refereras till 

utan G&W:s i förväg lämnade skriftliga godkännande, och skall i de fall godkännande ges 

endast återges i sin helhet. 

Utlåtandet baseras på information och förhållanden som är kända per dagens datum. 

Förändringar av förhållanden kan således medföra omprövning och korrigering av detta 

utlåtande. 



G&W accepterar inte något ansvar för innehållet i detta utlåtande gentemot någon annan 

part än styrelsen i Three Gates. Utlåtandet är underkastat svensk rätt. 

Utlåtande 

Three Gates har ett dokumenterat kunnande att utveckla såväl nya spel som att 

vidareutveckla och uppgradera existerande spel. Detta är en förutsättning för att 

framgångsrikt kunna vidareutveckla och marknadsföra spel på den internationella 

marknaden. 

Värdet på ett spel bestäms av antalet spelare och de intäkter som dessa spelare genererar 

samt den potential för ytterligare nya spelare som föreligger. Investerat belopp i ett spel är 

också en parameter, om än underordnad, som skall vägas in vid en samlad bedömning av 

marknadsvärdet för ett spel. 

Roblox RuneCraft är ett actionfyllt rollspel, där spelaren tar sig an rollen som krigare, jägare 

eller magiker, och utforskar farliga områden och använder sina färdigheter för att bekämpa 

fienden. Roblox är en kraftigt växande global online-plattform, där användarna kan skapa 

sina egna spel. Under 2019 passerade plattformen 100 miljoner användare (källa: Roblox) 

och den aggregerade intäkten för utvecklarna på plattformen uppgick till cirka 100 MUSD 

(källa: PocketGamer). I takt med att populariteten och intäkterna för utvecklarna har ökat 

har det blivit allt vanligare med studioutvecklade spel på plattformen. 

G&W:s bedömning tar utgångspunkt i att Three Gates inte tar någon betydande direkt initial 

risk i och med förvärvet av rättigheterna till spelet, och att Three Gates erhåller en majoritet 

\ · av de framtida nettointäkter spelet kan inbringa. Detta anses skäligt, då G&W bedömer att 

Three Gates innehar de operationella och finansiella resurserna för att färdigställa och 

marknadsföra spelet. Därtill finns det enligt avtalet inga skyldigheter för Three Gates att 

investera betydande tid och resurser i samband med vidareutveckling och lansering av 

spelet. En framtida intäktsdelning med Martin Ekdal lnvest anses skälig då den förra ägaren 

av spelet investerade cirka 70 000 EUR i utvecklingen av spelet. 

Efter att tagit del av internt material från Bolaget avseende beskrivning och beräkningar för 

spelet RuneCraft bedömer G&W sammantaget att den avtalsstruktur som omfattar 

ersättning för delar av nedlagda kostnader, samt intäktsdelning av framtida nettointäkter, 

som Bolaget erlägger för sin andel av spelet till Martin Ekdal lnvest får anses vara skälig. 

ission / Gunther & Wikberg Kapitalförvaltning AB 
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