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Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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GoLD TOWN GAMES (GTG) Ag

EXPANDERAR PA FLERA MARKNADER

Gold Town Games AB (’Gold Town Games” eller
”Bolaget™) foljer sin utstakade plan dér fler spel pa fler
marknader ger forutsittningar for ett vixande anvéndar-
antal och intdktsbas. Med hinsyn till att Gold Town
Games kassa och kundfordringar vid utgangen av juni
uppgick till ca 11 MSEK respektive 8 MSEK, ser vi att
Bolaget har tillrackligt kapital for att fardigstilla och
lansera samtliga speltitlar som finns i nuvarande
pipeline. Utifran den nyligen presenterade Q2-rapporten,
vart estimat om en nettoomséttning om ca 39 MSEK for
heléret 2023, en applicerade P/S-multipel om 5x samt en
diskonteringsrénta om 10 %, upprepar vi vart motiverade
nuvirde per aktie om 3,9 kr (3,9) i ett Base scenario.

= Ligger i linje med var helirsprognos

Under Q2-22 uppgick Gold Town Games netto-
omsittning till ca 5,1 MSEK (2,1), vilket 4r en 6kning
mot 2021 savil som foregdende kvartal (Q1-22). Sett till
EBITDA-resultatet uppgick detta till 0,2 MSEK (6,6). Vi
ser didrmed att Gold Town Games fortsatt ligger vl i
linje med att uppna var helarsprognos for 2022, varfor vi
viljer att limna véar prognos i ett Base scenario
ofordandrad vad giller intdkter och rorelsekostnader.
Dock har Bolaget uppvisat en hogre avskrivningsniva én
vintat, vilket vi séledes reviderat utifrdn. Gold Town
Games har dven pdaverkats positivt av en stigande
dollarkurs under H1-22, da det ger en okad intdkt per
anvindare. Med hénsyn till rddande vérldsldge raknar vi
med en fortsatt stark dollar under resten av 2022, vilket
saledes gynnar Gold Town Games.

= Fortsatt vilfylld pipeline

Bolagets fokus under hosten 2022 &r att fardigstilla och
lansera alla spel som finns i nuvarande pipeline. Hittills i
ar har Blitz Football Manager och FIH Hockey Manager
inlett sin soft launch och under hosten ska marknads-
foringen av dessa spel paborjas. Vad giller Baseball
Franchise Manager (BFM) och Cricket Star Manager
(CSM) befinner sig bada i produktionsfasen och
forvintas snart nd spelbara prototyper. Vi riknar med att
BFM och CSM kan lanseras under Q4-22.

= Upprepar virderingsintervallet

Gold Town Games utvecklas i linje med véra
forvantningar varfor vi behaller var tidigare finansiella
prognos pa rorelseniva i ett Base scenario, och gor vissa
mindre justeringar i Bull- och Bear. Som ndmnt har vi
under aret kunnat observera en starkare dollarkurs, vilket
gynnar Gold Town Games och bidrar till en hogre
nettoomséttning. Da detta dr en extern faktor som ej ar
direkt relaterad till Gold Town Games kédrnverksamhet,
vilken &r den vi virderar, viljer vi att i denna
analysuppdatering behélla vart tidigare vérderings-
intervall avseende Base-, Bull- och Bear.
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AKTIEKURS | 1.9 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE PA 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuULL
| 1,7 kr | 3,9 kr | 5,4 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 (2022-09-02) (SEK)

Antal Aktier (st.) 39071077
Market Cap (MSEK) 74,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,8
Enterprise Value (MSEK) 70,4
V.52 prisintervall (SEK) 1,3-3,8
Lista NGM Nordic SME
1 méanad +2,1 %
3 manader -1,7%
1 &r +43,2 %
YTD -273%

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2022-06-30)

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 Maria Lidstrom
Delarsrapport #3 2022 2022-11-24
PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsittning 10,4 11,2 83 17,2 38,5
Bruttoresultat! 9,9 14,3 21,5 25,5 32,2
Bruttomarginal (adj.)? 16,4% -0,5% 5,8% 56,3%  42,9%
Rorelsekostnader -13,4 -10,2 -13,0 -15,8 -20,3
EBITDA! -3,5 4,1 8,5 9,7 11,9
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 9,4% 1,9%
P/S 7,2 6,6 9,0 43 1,9
EV/S 6,8 6,3 8,5 4,1 1,8
EV/EBITDA neg. 17,3 83 73 59

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

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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KVARTALSUPPDATERING

~11 MSEK
EBITDA
LTM

~11 MSEK
I LIKVIDA
MEDEL

FORTSATT
FLERA
VARDE-
DRIVARE I
KORTEN
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Under Q2-22 uppgick Gold Town Games nettoomsittning till ca 5,1 MSEK, motsvarande en
okning om 144 % jimfort med 2,1 MSEK under samma period ar 2021. Jimfort med
foregdende kvartal (Q1-22), da omsittningen uppgick till 4,4 MSEK, innebér andra kvartalets
nettoomsittning under 2022 en tillvixt om ca 14 %. I kombination med en relativt stabil
kostnadsbas, jimfort med foregdende kvartal, uppvisade Gold Town Games ett EBITDA-
resultat om 0,2 MSEK (6,6). Pa rullande 12 manader uppgar bolagets nettoomsittning till ca
13,5 MSEK, med ett EBITDA-resultat om 11,0 MSEK. Utéver bolagets nettoomséttning
uppgér bolagets dvriga intikter och aktiverat arbete till ca 21 MSEK pa rullande basis, vilket
saledes bidragit till det hoga EBITDA-resultatet.

Gold Town Games har uppvisat ett varierat, men likvil positivt, EBITDA-resultat senaste kvartalen.

EBITDA-resultat, LTM och Q-Q MSEK
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Killa: Bolaget, Analyst Groups illustration

Bra tillvaxt och ett EBITDA-resultat 6ver break even bidrog till ett positivt operativt kassaflode
fore forandringar i rorelsekapitalet under kvartalet. Vid utgéngen av juni uppgick Gold Town
Games likvida medel till 11,1 MSEK och, likt tidigare, ser vi fortsatt att Bolaget har en vilfylld
pipeline av titlar under utveckling och kommande lanseringar.

Gold Town Games har uppvisat en stabil niva i likvida medel under de senaste kvartalen.

Likvida medel, Q-Q
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Kélla: Bolaget

I samband med stingning pa rapportdagen den 25 augusti hade aktien handlats ned 14 %, nagot
vi anser var omotiverat eftersom rapporten enligt oss var helt klart godkénd. Reaktionen i aktien
skulle kunna ha nagot att gora med den snabba uppgangen som vi kunde se under de nirmaste
dagarna fram tills rapportdagen, och att vissa valt att ta hem en del av vinsten.

Sett till Gold Town Games pipeline ér det ingen brist pa aktivitet, dir f6ljande &r bolagets
prioriteringar:

Oka antalet marknader for Blitz Football Managers (BFM) soft launch
Global lansering av World Football Manager

Global lansering av FIH Hockey Manager

Lansera World Hockey Manager (WHM) 23

Soft launch av BEFM

Lansering av Cricket Star Manager (CSM)

”Hostens fokusomrdden dr att fidrdigstdlla och lansera alla spel och pa sd sditt majliggora en
Sfortsatt tillvéixtresa. Med allt fler fardiga spel ges vi utrymme att paborja idé och utforskning av
framtida titlar baserade pd plattformen.” siger Pir Hultgren, VD pa Gold Town Games.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknaden for mobilspel éir en av virldens snabbast vixande

I sparen av Corona-pandemin dr mobilspelindustrin en av de branscher som globalt presterat
bist. Under forra aret omsatte marknaden omkring 77 mdUSD och det finns inga tecken pa att
tillvixten kommer att avta under de ndrmaste aren. Enligt Statista (2021) estimerades
marknaden for mobilspel ha nétt en érlig omsédttning om 110 mdUSD ar 2021, for att darefter
uppvisa en arligt tillvixttakt (CAGR) om ca 10 % tills &r 2025, motsvarande en storlek om
160 mdUSD. Enligt Allied Market Research (2021) forviantas marknaden for In App Purchases
(IAP) uppvisa en CAGR om ~20 % mellan aren 2019 och 2027, for att da na en storlek om
340 mdUSD. Gold Town Games adresserbara marknad &r sdledes hogintressesant, och da ska
det dven tilldggas att ytterligare en del i Bolagets affarsmodell ar att driva intdkter genom
annonser i spelen, en marknad som 1 sig vérderas till omkring 3 mdUSD idag.

W3XM-plattformen skapar starka korssynergier mellan spelen

Gold Town Games har en plattform for mobila sportmanager-spel, dir Bolaget redan idag med
World Hockey Manager (WHM) har en virldsledande position inom hockey-spel. Sedan en tid
tillbaka utvecklas dven fotbollsspelet World Football Manager (WEM), didr mélbilden &r att
konkurrera med topptitlarna i vérlden i sin kategori. Bada spelen bygger pa Gold Town Games
utvecklings-plattform W3XM, vilket mojliggor korssynergier samt att for varje nytt spel som
Gold Town Games utvecklar sd kan Bolaget dra nytta av, och kapitalisera, pa erfarenheterna
fran tidigare spelutveckling. Det kan bidra till snabbare lansering, vassare spel, bittre prestanda
och dnnu hogre 16nsamhet for varje ny speltitel. Under ar 2022 har Bolaget slidppt ytterligare
spel, och fler finns &nnu i pipen. Utover WHM och WFM har Gold Town Games titlar som
Blitz Football Manager (Blitz), FIH Hockey Manager (FIHHM), Baseball Franchise Manager
(BFM) och Cricket Star Manager (CSM). Med fler spel blir Gold Town Games mindre
sasongskinsliga och erhaller en mer diversifierad intiktsbas, vilket i sig dr véirdeskapande.

Fler speltitlar dr att viinta

For Gold Town Games dr Go-to-Market-strategin tydlig; utveckla bra spel, marknadsfor dessa i
ritt kanaler samt, om tillfdlle ges, slut relevanta avtal med sportprofiler och stjarnor som kan
agera ambassadorer, t.ex. likt det avtalet som tidigare ingatts med hockeylegenden Wayne
Gretzky for WHM. Med det som recept riknar vi med att Gold Town Games kan ta en storre
marknadsandel under kommande kvartal. Fokus nu &r fortsatt att véssa befintliga spel och
uppna dnnu battre KPI:er, t.ex. i termer av antal aktiva anvéndare, intjining per anvindare m.m.
Parallellt med detta har en soft launch av BFM-spelet skett under 2022, parallellt med planerad
lansering av Field Hockey Manager, Baseball Manager och Cricket Star Manager under aret.
Eftersom de tidigare restriktionerna, till foljd av Covid-19, begrdnsade antalet sport-evenemang
fick detta en negativ effekt pa antalet aktiva spelare inom sportspel generellt. I takt med att
vaccinationsgraden Okat har dock sport ater fatt en allt stdrre plats i vardagen igen, vilket i sig
ger medvind till Gold Town Games spel. Om Bolaget dven fortsétta vidareutveckla WHM och
WFM och stirka anvindarupplevelsen ytterligare, rdknar vi med att antalet aktiva spelare kan
oka fran dagens nivaer. I kombination med lanseringen av de ytterligare spelen kan detta ge en
bra skjuts i intdkterna redan under ar 2022.

Sammanfattning av prognos och virdering

I ett Base scenario estimeras nettoomséttningen uppga till 17 MSEK &r 2022 och dérefter, pa de
befintliga spelen WHM och WFM, inklusive annonsintikter, oka till 39 MSEK &r 2023. Det
motsvarar saledes en CAGR om ca 116 % fran 2021, samtidigt som utrymme finns for
upprevidering givet de tillkommande speltitlarna. Under 2022 bidrar dessutom avtalet med CS
Games med ytterligare 10 MSEK 1 intékter for Gold Town Games, for utvecklingen av Cricket
Star Manager. Baserat pd en malmultipel om P/S ~5x p& 2023 ars forsdljning, samt en
diskonteringsranta om 10 %, erhalls i ett Base scenario ett nuvdrde per aktie om 3,9 kr.

Spelutveckling édr kapitalintensivt

Spelutveckling dr kapitalintensivt och Bolaget har hittills, utdver spelintékter, finansierat sig via
nyemissioner for att stirka rorelsekapitalet. Vid utgdngen av Q2-22 uppgick kassan till
11,1 MSEK, och under Q1-22 kunde Gold Town Games uppvisa ett nidra break even kassaflode
fore investeringsverksamheten for koncernen, vilket saklart &r att anse som positivt. Framover
ar det av fortsatt stor vikt att befintliga spel kan skalas upp pa ett kostnadseffektivt vis.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

De finansiella prognoserna i Base-, Bull- och Bear-scenario utgér fran aren 2022-2023 dér
World Hockey Manager och World Football Manager utgdr de priméra finansiella drivarna,
tillsammans med hénforliga annonsintékter. Gold Town Games forvdntas dven under 2022
lansera titlarna Blitz Football Manager (dr i soft launch), Field Hockey Manager (dr i soft
launch), Baseball Manager och Cricket Star Manager. Vi riknar med att detta kommer bidra till
okade intdkter for Gold Town Games, men till f6ljd av svarigheter att idag ge nagra prognoser
kring dessa tillkommande speltitlar inkluderas de inte explicit i gjorda estimat.. Det ldmnar
saledes utrymme for upprevidering och utgdr en extra option i varderingen. Dock inkluderas de
10 MSEK som genom avtalet med CS Games kommer att tillféras Gold Town games for att
skapa Cricket-spelet.

World Hockey Manager

Spelet véander sig framst till alla som &lskar hockey och fans av managerspel. Det finns ett

genuint hockeyintresse som under flera generationer har genomsyrat staden dir Gold Town

WORLD HOCKEY Games verkar, vilket dr ndgot Bolaget vill fora vidare till resten av virlden. Under 2021
MANAGER uppgick WHM:s intékter till ca 6,6 MSEK (exklusive annonsintikter).

Nedan framgir en sammanstillning av information kring senaste fem kvartalen (Q2-21 till Q2-22) for WHM.

World Hockey Manager, KPIL:er 2022 w Samlade intikter
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Kiélla: Bolaget samt Analyst Groups illustration. Konvertering fran USD till SEK har skett till respektive manads genomsnittliga vixelkurs.

World Football Manager

Spelet riktar sig till vérldens alla fotbollsfans. Gold Town Games malsittning 4r att skapa ett
interaktivt fotbollsmanagerspel dér spelare, fran hela virlden, som tar rollen som manager kan
motas i bada ligor och cuper. Spelets unikhet aterfinns i sjdlva matchen, dir anvindaren direkt
kan paverka resultatet genom byten, taktik, laguppstillning och matchkort. Under &r 2021
uppgick WFM:s samlade intikter till 0,7 MSEK (exklusive annonsintékter).

Nedan framgar en sammanstiillning av information kring senaste fem kvartalen (Q2-21 till Q2-22) for WFM.

World Football Manager, KPI:er
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Killa: Bolaget samt Analyst Groups illustration. Konvertering fran USD till SEK har skett till respektive manads genomsnittliga vaxelkurs.
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FINANSIELL PROGNOS
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Anvéandartillvixt och omséttningsprognos

Sedan Q3-rapporten 2020 har Gold Town Games redovisat antal dagligt aktiva unika spelare
for WHM och WEFM. I analysen utgar vi fran detta KPI for att hirleda den estimerade
forsdljningstillvéxten.

Anvdndartillvixt WHM: Vid inledningen av tredje kvartalet 2020 uppgick antalet dagligt aktiva
unika spelare av WHM till 11 300, att jaimfora med 7 300 vid utgingen av juni 2022. Genom
kontinuerliga forbéttringar, nya versioner och fortsatt digital marknadsforing, rdknar vi med att
Gold Town Games ater kan attrahera ett 6kat antal spelare under prognosperioden som stréicker

sig till ar 2023. Under Q2-22 har delar av spelet uppdaterats och fornyats och efter utgéngen av
Q2 forbered WHM infor 2023-uppdateringen, vilket i huvudsak handlar om grafiska

uppdateringar samt vidare arbete med live-ops.

Anvdndartillvixt WFM: Vid inledningen av tredje kvartalet 2020 uppgick antalet dagligt aktiva
unika spelare av WEM till 3 900, att jimfora med 1 100 vid utgangen av juni 2022. Malet dr nu
att forbattra spelldgena Akademi och Transfer-marknad, samt 6ka nyckeltal for retention, antal
anvéindare och deras livsvarde. Gold Town Games avsikt &r att flytta spelet till en tillvidxtfas
och oka antalet aktiva marknader och anvéndare.

Nedan framgér vir estimat for antalet dagligt aktiva unika spelare for spelen WHM och WFM.

Antal dagligt aktiva unika anvéindare, WHM och WFM

— WHM: Antal dagligt aktiva unika anvindare ——— WFM: Antal dagligt aktiva unika anvéndare

Spelare (tusental)
18
16 2020A  2021A

Antal unika anvindare, dagligen, vid varje arsslut
December 2020A
December 2021A
December 2022E
December 2023E

Analyst Groups prognoser

Spelare (tusental)
30

2022E 2020A  2021A 2022E 2023E

25

9900 n.a December 2020A 1900 n.a

7 200 -27% December 2021A 900 -53%
12 098 68% December 2022E 9 266 930%
16 851 39% December 2023E 24 663 166%

~0,30 USD
ESTIMERAD
IAP/DAG
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Bade WHM och WEM ir sk. free-to-play spel, vilket innebir att spelen &r gratis att ladda ner
och att det forst inuti sjdlva spelet erbjuds kop, s.k. In App Purchase (IAP). Under Q2-22
uppgick den genomsnittliga bruttointikten per dagligt aktiv och unik per spelare for WHM till
3,0 kr (0,3 USD) per dag, och for WFM till 1,4 kr (0,1 USD) per dag. [ samma stund som dessa
kop gors sa bokfors de under innevarande period, till skillnad fran en spelares LTV-virde,
vilket representerar de totala forvintade intdkterna per spelare utspritt Gver minst tolv manader.
Utover Gold Town Games forméga att hoja IAP-nivén per anvindare och dag, sa finns det dven
en valutaeffekt att ta hinsyn till dér t.ex. en stirkt dollar skulle f& en positiv paverkan pa
Bolagets omsittning, vilket vi kunnat se under H1 2022. I vara estimat for aren 2022-2023 utgar
vi fran en genomsnittlig IAP-niva om 0,30 USD per dagligt aktiv unik spelare f6r bide WHM
och WFM. I praktiken kan detta dock komma att variera mellan spelen, samt under sirskilda
perioder @ndras, varfor vi vill fortydliga att detta &r ett genomsnittlig viarde som antas. Vidare,
Gold Town Games erhaller dven annonsintikter och Bolaget har tidigare kommunicerat att de
atminstone for WFM riknar med att annonsering kan std for omkring 10-20 % av de samlade
intdkterna. I vara modeller for aren 2022-2023 utgér vi fran liknande nivéaer dven for WHM och
WEFM.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nedan framgér estimerade intikter for WHM och WFM, inklusive annonsintikter. w
Total intdkter frin WHM och WFM och intidktsfordelning, 2020-2023E 10%
MSEK Annonsintikter mWFM = WHM mTotala intikter Fordelning
50 spelintikter 90%
2021
40 38,5 w
; ®
19,8
20 17,2 17,6
11,2 10,8 539
9,1 7 > 53%
10 6,6 e 35 Fordelning 47%
0,7 13 0,9 07 . 2,9 5 1.1 spelintiikter
0 — — [ | 2023E w
2020 2021 2022E 2023E

WORLD HOCKEY
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Analyst Groups prognoser

Bade WHM och WEFM ir baserade pa Bolagets plattform W3XM, vilken dr byggd med

W3XM- malsittningen att den ska implementeras i samtliga av spelen. Det resulterar i synergier for
PLATTFORMEN Gold Town Games da varje tillkommande spel kan dra nytta av tidigare kunskap och insikter,
GER STARKA dér kontinuerlig optimering gor att nya spel kan bli dnnu mer attraktiva, snabbare né en storre
SYNERGIER volym och dérutdver en hogre 16nsamhet. Lansering av nya spel, t.ex. Blitz- och Field Hockey,

samt Baseboll- och Cricket-spelet, under 2022, samt andra spel framgent, kommer att paverka
prognoserna, vilket innebér att dessa kommer att uppdateras kontinuerligt.

Brutto- och rorelsekostnader

Gold Town Games erhaller alla intdkter fran sina speltitlar, undantaget fran Appstores och
Google Plays forsiljningsavgifter. Gold Town Games erhéller en reducerad avgift om 15 %
som giller for intdkter upp till 1 MUSD (ca 94 MSEK), i respektive appbutik, under ett
innevarande ar. For all omsittning utdver detta utgar en avgift om 30 %. Utifran gjorda
prognoser estimerar vi att Gold Town Games under ar 2022 kommer debiteras 15 % i avgift,
men att fran ar 2023 och framat kommer dven 30 % i avgift att utgd da Bolaget forvintas
Overstiga beloppsgriansen om 1 MUSD i respektive appbutik. I vara modeller antas Gold Town
Games intdkter vara jamnt fordelade, d.v.s. 50/50, mellan Appstore och Google Play.
Avgifterna bokas som bruttokostnader (COGS), i vilka dven investeringar i digital marknads-
foring av spelen ingér. Vi rdknar med att mellan 20-30 % av Gold Town Games omsittning
aterinvesteras i just digital marknadsforing for att t.ex. 0ka antalet spelinstallationer och saledes
anvindare. Utover detta rdknar vi med att ytterligare ca 10-20 % av intikterna investeras i
ovriga marknadsaktiviteter, t.ex. likt samarbetet med Wayne Gretzky, vilket bokforts som en

PERSONAL direkt bruttokostnad. Pa rorelseniva #r det personalkostnader som utgor storst andel av
ESTIMERAS kostnadsbasen, vilka LTM uppgar till 12,2 MSEK. I takt med att Gold Town Games kan 6ka
UTGORA fortjdnsten pa befintliga spel, i kombination med lanseringen av nya, rdknar vi med att Bolaget
STORST ANDEL kommer att vilja skala upp sin personalstyrka. Med hinsyn till vikten av att balansera sitt
AV DE FASTA rorelsekapital ritt tror vi dock att detta, relativt den forvintade forsiljningstillvixten, kommer
KOSTNADERNA ske i en nagot forsiktigare takt. Detta blir tydligt pa 2023 ars prognos, dir vi estimerar att

personalkostnaderna star for ~33 % av omsittningen, ndgot som #dven belyser skalbarheten nir

vil spelen kommer upp i bra volym. Utdver detta estimeras dvriga externa kostnader, t.ex.
lokalhyra, IT-tjdnster, konsultarvoden etc. utgéra en relativt konstant andel av intdkterna

(~20 %).
Utover COGS forvintas personalkostnader utgora en storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.
_%SEK Ovriga rorelsekostnader ~ m Ovriga extema kostnader Avskrivningar Personalkostnader ~ mCOGS 173
-15 S12.1 -129-126
-10,6 -11.3 Y 2105
-10 -75 -5 -85 -8,2 _74
-6,6 5
4l -5,6 -52
s 287" I 220 =32 I
0,0 -07 0,0 -0,1 l =03
0 | - [ |
2019 2020 2021 2022E 2023E

Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Foljande ir en sammanstillning av Analyst Groups estimat for Gold Town Games.

Finansiell prognos, Base scenario

EBIT DAl

MSEK n Nettoomséittning2
Base scenario, MSEK 2019 2020 2021 2022E 2023E 50
Totala intikter! 174 25,6 28,1 33,7 495 385
COGS 75 -113 -6,6 -82 -173 40 ’
Bruttoresultat 99 143 215 255 322
Bruttomarginal (adj.)? 164%  05%  58%  565%  42.8% 30
. 20 17,2
Ovriga externa kostnader 2.8 20 -32 52 -14 10,4 11,2 83 85 97 11,9
Personalkostnader -10,6 15 9.8 -105 -12.6 10 4l B I ’
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 -0,1 -0,3 . . ’ .
EBITDA -35 4,1 85 9,7 119 0
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. neg. 9.5% 1.8% o 35

2019 2020 2021 2022E 2023E

Analyst Groups prognoser

!Inkl. aktiverat arbete och dvriga intiikter.

2Exkl. aktiverat arbete och dvriga intikter.

3,9 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

5,4 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

1,7 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 12-13 for
gjorda prognos i Bull- respektive
Bear scenario.

Analyst Group

Virdering: Base scenario

Pa de befintliga spelen WHM och WFM estimeras Gold
Town Games uppvisa en tillvixt omkring 116 % (CAGR)
under aren 2021-2023, och samtidigt successivt stirka
lonsamheten. Eftersom vi rdknar med en relativt hog
tillvéxt utgar virdering fran forsdljningen. LTM vérderas
Gold Town Games till P/S ~5x (sett enbart till
nettoomséttningen), samtidigt som genomsnittet under de
senaste 12 manaderna har varit en multipel om 9x. Givet
en malmultipel om ~5x, séledes mer konservativt dn
snittet, pa 2023 éars prognos om ca 39 MSEK i
omsittning, motsvarar det ett bolagsvirde omkring 185
MSEK. Med hénsyn till fler speltitlar kan en hogre
multipel vara motiverad dver tid, varfor en P/S-multipel
om ~5x anses vara konservativ. Med en diskonterings-
ranta om 10 %, dagens utestdende aktier och ett
bolagsvirde om 185 MSEK ar 2023, ger det ett nuvérde
per aktie om 3,9 kr i ett Base scenario.

P/S-multipel Gold Town Games.

P/S, rullande tolv manader (LTM)

2021 — p 202 —
14

2

0

augsep oktnovdecjan febmaraprmajjun jul aug

Kiélla: Analyst Group

Bull scenario

Foljande é&r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

Bear scenario

Foljande dr ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Ett fortsatt okat antalet sportevenemang post L]

Covid bidrar till 6kat intresset for baide WHM
och WEM. I ett Bull scenario okar antalet
WHM-spelare i en hogre takt, samtidigt som
WFM kan skalas upp och nd Proof of
Concept, och med tiden, tillsammans med
WHM, konkurrera med topptitlarna i vérlden
inom sin kategori.

Blitz och FIHHM féar bra lanseringar och
bidrar med intékter fran H2-22.

Tack vara bl.a. W3XM-plattformen mojlig-
gors en snabb och smidig utveckling av
niastkommande  speltitlar, t.ex. baseboll-
manager-spelet.

Intdktsmaissigt dr det fortfarande WHM som
”bar” Bolaget och dvriga speltitlar. Om WHM
inte kommer upp i hogre volym, eller rent av
tappar, blir den ekonomiska konsekvensen
negativ vilket i sin tur skulle kunna fa en
negativ effekt &ven pA WFM och andra titlar,
da ett sddant ldge begransar Bolagets resurser.
Det kan da droja med lansering/uppskalning
av andra titlar, samtidigt som befintliga
intdkter inte kan tdcka de fasta kostnaderna,
vilket gor att likviditeten &ts upp.

Extern kapitalanskaffning kan da bli
nddviandigt, t.ex. genom nyemission, med risk
for samre villkor.

Givet en omséttning om ca 53 MSEK ar 2023 i ett
Bull scenario, en malmultipel om P/S 5x och en
diskonteringsranta om 10 %, hérleds ett nuvdrde
per aktie om 5,4 kr i detta scenario. Det ska
noteras att prognoserna baseras pa olika faktorer,
vilket innebir att dessa fortfarande ska intréiffa.>

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

I ett Bear scenario motiveras en lagre vérdering
av aktien och givet gjorda prognoser, en lagre
malmultipel pa 2023 ars estimat om ca 27 MSEK
1 omséttning samt en diskonteringsranta om 10 %,
motiveras ett nuvdrde per aktie om 1,7 kr i ett
Bear scenario.?
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VD-INTERVJU MED PAR HULTGREN

Analyst Group

Andra kvartalet ir rapporterat och vi nirmar oss nu slutet av sensommaren. Vad skulle
du séiga att du 4r mest n6jd med hittills i ar, och finns det nigot du 4r mindre néjd med?

Mest n6jd ar jag med mina kollegor och att de gjort sa att vi nu har fyra titlar pA marknaden.
Minst njd &r jag med att vi inte hittat helt ritt i WFM én, jag tycker att vi gjort ett bra spel men
det behover lyfta ytterligare for att sla sig in pa en konkurrensutsatt fotbollsmarknad.

Ni oOkade er nettoomsittning till 5,1 MSEK (2,1), motsvarande en tillviixt
om 145 %. Vilka ir de priméra faktorerna som legat bakom 6kningen?

Primért ar det samarbetet med CS Games som lyfter intdkten men ocksd hur vi mer
framgéngsrikt arbetat med /ive ops i speciellt WHM.

Under juli slippte ni er speltitel FIH Hockey Manager pa soft launch i Europa. Hur har
spelet mottagits?

Spelet har mottagits vil, den anvéndardata vi samlat in &r &n sé ldnge for liten. Vi behover lite
mer tid och anvéndare for att dra djupare slutsatser.

For World Football Manager forstar vi att ni arbetar pa ett flertal forbittringar och er
avsikt dr att flytta spelet till en tillvixtfas for att 6ka antalet aktiva marknader och
anvindare. Kan du beritta lite mer om hur ni ska arbeta med det rent praktiskt?

Vi arbetar pd att forbéttra spelets performance, vi vill att applikationen ska vara snabbare,
smidigare och mer responsiv. Den senaste uppdatering var en bit pd vil, kommande
uppdateringar kommer spelet att forbéttras ytterligare.

Fotboll &r en tuff marknad, det finns méanga spel déar ute och vi behdver hoja vér retention dag
ett for att vara konkurrenskraftiga. Marknadsmaissigt dr vart sikte instillt pa hela vérlden och
organisk tillvaxt.

Vad skulle du vilja lyfta fram som extra intressant for en investerare att bevaka
gilllande Gold Town Games under hosten 2022?

Alla véra lanseringar dr spidnnande och har potential. En datapunkt som kommer att spela roll
for oss ar dagliga aktiva anvédndare, under resten av aret kommer vi att arbeta pa att avsevirt
oka den siffran.

DEN 5 SEPTEMBER 2022
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2023E
Nettoomsittning 104 11,2 17,2 385
Aktiverat arbete for egen rikning 70 48 6,5 6,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 9,6 10,0 50
Totala intikter 174 256 337 495
Direkta forsiljningskostnader <15 -113 -6,6 -82 -173
Bruttoresultat 99 143 215 255 322
Bruttomarginal (adj.) 16.4% 05% 58% 56.5% 42.8%
Ovriga externa kostnader 28 20 -32 -52 14
Personalkostnader -10,6 =15 938 -10.5 -12,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 -0,1 -03
EBITDA -35 4,1 85 9,7 11,9
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 9.5% 1.8%
Avskrivningar -4,1 -56 -85 -12,1 -129
EBIT -7,6 -15 0,0 24 -1,0
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intikter 0,0 00 0,0 0,0 00
Finansiella kostnader -0,5 -0,1 -04 -0,5 -03
EBT -8,1 -1,6 0,5 2,9 -13
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -8,1 -1,6 -0,5 -29 -1,3
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2023E
P/S T2 6.6 43 19
EV/S 6.8 63 4,1 18
EV/EBITDA neg. 17,3 73 59

——— Antal dagligtaktiva unika anvindare World Hockey M anager

Antal dagligtaktiva unika anvindare World Football Manager

st.
SAUL 2021 2022E 2023E
25000
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0
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MSEK mmmm Nettoomsittning — -------- Tillvéxt % MSEK u EBITDA
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W

10,4 ! !
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APPENDIX

Bull scenario, MSEK 2023E
Nettoomsattning 104 112 194 529
Aktiverat arbete for egen rikning 70 48 6,5 6,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 9,6 10,0 50
Totala intikter 174 256 359 63,9
Direkta forsiljningskostnader <15 -113 -6,6 -78 -246
Bruttoresultat 99 143 215 28,1 393
Bruttomarginal (adj.) 16.4% 05% 58% 60.3% 44 4%
Ovriga externa kostnader 28 20 -32 -56 -8.,6
Personalkostnader -10,6 =15 9.8 -10.4 -12,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 -0,2 -0,6
EBITDA 35 4,1 85 119 18,1
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 15,1% 11,1%
Avskrivningar -4.1 -5,6 -85 -11,7 -128
EBIT -7,6 -15 0,0 02 54
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intikter 0,0 00 0,0 0,0 00
Finansiella kostnader -0,5 -0,1 -04 -0,5 -0,1
EBT -8,1 -16 05 -0,3 52
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -8,1 -1,6 -0,5 -0,3 52
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2023E
P/S 72 6.6 38 14
EV/S 6.8 6,3 3,6 13
EV/EBITDA neg. 17,3 59 39

Antal dagligtaktiva unika anvindare World Football Manager

Antal dagligtaktiva unika anvandare World Hockey M anager

st.
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APPENDIX

Bear scenario, MSEK

Nettoomsittning 104 112 8.3 16,1 274
Aktiverat arbete for egen rikning 70 48 112 6,5 6,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 9,6 8,7 10,0 50
Totala intékter 174 25,6 28,1 32,6 384
Direkta forsiljningskostnader -7.5 -11,3 -6,6 -84 -112
Bruttoresultat 99 143 21,5 242 273
Bruttomarginal (adj.) 16, 4% -0,5% 5.8% 23,7% 42.3%
Ovriga externa kostnader 28 -2,0 =32 -49 -6,8
Personalkostnader -10,6 -7.5 9.8 -10,6 -11.8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 04 -0.5
EBITDA =35 4,1 8,5 83 82
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Avskrivningar -4,1 -5.6 -8.5 -11,7 -118
EBIT -1,6 -1,5 0,0 -33 -3,6
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,1 -04 -0,5 -0,3
EBT -8,1 -1,6 -0,5 -39 -39
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -8,1 -1,6 -0,5 -39 -39
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal

P/S 72 6.6 9,0 4.6

EV/S 6.8 6,3 85 44 2,6
EV/EBITDA neg. 17,3 83 85 8,6

Antal dagligtaktiva unika anvindare World Football Manager

——— Antal dagligtaktiva unika anvindare World Hockey M anager

st.
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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