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GoOLD TOWN GAMES (GTQG)

FLERA SPELLANSERINGAR RUNT HORNET

Ag

Q3-rapporten fran Gold Town Games AB (”Gold Town
Games” eller 7Bolaget”) inneholl inga direkta
Overraskningar utan var vil i linje med vara forvéntningar.
Med en éaterstdende Q4-rapport estimerar vi att Bolaget
omséttningsmassigt kommer att leverera en liknande
prestation som for 2020. Mer intressant dr dock 2022, ett
ar dar vi rdknar med att ytterligare minst tre speltitlar
kommer att vara lanserade, vilket sédledes kommer ldgga
grunden for en hogre tillvixt under perioden 2022-2023.
Baserat pa slutaret i var prognosperiod, ar 2023, en
applicerad P/S-multipel och en diskonteringsrdnta om
10 %, kvarhaller vi vért motiverade nuvérde per aktie om
3,9 kr (3,9) i ett Base scenario.

= Inga Overraskningar i Q3-rapporten

Intdktsmissigt var Q3-rapporten i linje med vara
forvintningar, dar Gold Town Games pa koncernniva
uppvisade en nettoomsittning om 1,9 MSEK. Jamfort
med Q3-20 (2,9 MSEK) dr det en minskning, dock blir en
jamforelse rakt av missvisande eftersom Bolaget under
Q3-20 inte redovisade pa koncernnivd utan enbart pa
moderbolagsniva. Sett till rorelseresultatet uppgick detta
till -1,3 MSEK, dér forklaringen bakom det negativa
resultatet beror pa att Bolaget gjort noddvindiga
investeringar i att bygga nya/fler produkter. I
sammanfattning anser vi att rapporten var i linje med vara
forvintningar utan nagra storre dverraskningar.

=  God kostnadskontroll och bra likviditet

Under Q3-21 uppgick de totala rorelsekostnader, inklusive
COGS, till -5,4 MSEK, att jamfora med -5,4 MSEK under
Q3-20. Det &r séledes helt i linje med jamforbart kvartal
2020, samt endast 0,7 MSEK hogre jamfort med Q2-21 da
kostnaderna uppgick till -4,7 MSEK. Vi ser saledes
positivt pa att Gold Town Games har lyckats utvecklas
med en god kostnadskontroll. Den nuvarande kassa om ca
14 MSEK innebér att Bolaget pa kort sikt har tillrackligt
kapital for att producera och marknadsfora sina produkter.

= Spelportfdljen dr pa vig att breddas

World Hockey Manager (WHM) och World Football
Manager (WHM) star dnnu for hela Bolagets aktuella
intjéning, samtidigt som portfoljen av spel snart férvéntas
att breddas. Omkring arsskiftet 2021/2022 ska Blitz
Football Manager (BFM) lanseras, titt foljt av ett
landhockey- och basebollspel under Q1-22 respektive
slutet av Q2-22. Fler titlar innebér fler intdktskallor, vilket
i slutdndan skapar mer diversifierade kassafloden for Gold
Town Games. Det i sig dr sjélvklart nagot vi ser positivt
pa och tror kan bidra till att 6ka vérderingen av Bolaget.

= Endast mindre justeringar i virderingsintervallet

Da Gold Town Games utvecklas i linje med véara
forvantningar véljer vi i samband med Q3-rapporten att
endast gora mindre justeringar i vdra prognoser, och
behaller vart varderingsintervall avseende Base och Bull,
men justerar vart Bear till att bli ndgot mer konservativt.
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AKTIEKURS '2,55 Kkr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE PA 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuULL
| 2,3 kr | 3,9 kr | 4,5 kr

Virderingen utgar fran en nuvirdesberdkning pa 2023 drs prognos. Eventuell
fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden infaller.

GOLD TOWN GAMES AB

Senast betalt (2021-11-17) (SEK)

Antal Aktier (st.) 39071077
Market Cap (MSEK) 99,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,9
Enterprise Value (MSEK) 97,7
V.52 prisintervall (SEK) 0,96 — 4,66
Lista NGM Nordic SME
1 méanad -13,4 %
3 manader +14,7 %
1 &r +65,4 %
YTD +52,7 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2021-09-30)

Vision Invest AB 18,4 %
Allanova 6,4 %
eBlitz Group 4,7 %
Olle Akesson 3,0 %
Annika Johansson 2,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Pér Hultgren
Styrelseordforande Magnus Orregérd
Delarsrapport #4 2021 2022-02-24
PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsittning 10,4 11,2 10,1 17,5 34,5
Bruttoresultat! 9,9 14,3 19,5 20,6 30,2
Bruttomarginal (adj.)? 16,4% -0,5% 149%  31,5% 42,1%
Rorelsekostnader -13,4 -10,2 -13,0 -14,6 -18,2
EBITDA! -3,5 4,1 6,5 6,0 12,0
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. 2,1%
P/S 9,6 8,9 9,9 5,7 2,9
EV/S 9,4 8,8 9,7 5,6 2,8
EV/EBITDA neg. 24,1 15,0 16,2 82

Inkl. aktiverat arbete och évriga rorelseintikter.
2Exkl. aktiverat arbete och dvriga rérelseintikter.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Gold Town Games AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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