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Gold Town Games
Fyra spel lanserade pa global niva

Gold Town Games AB ("Gold Town Games” eller "Bolaget”)
har nu fyra intéktsbringande spel lanserade globalt och under
H1-23 har ytterligare en lansering gjorts i form av Baseball
Franchise Manager (BFM) samt att en lansering av Cricket
Star Manager (CSM) véntas inom kort. Med Q4-rapporten
presenterad har vi uppdaterat vara estimat, dar vi nu
inkluderar de nyligen globalt lanserade spelen Blitz Football
Manager (Blitz) samt FIH Hockey Manager (FIHHM) i vara
prognoser. Baserat pa en estimerad nettoomséttning om 37
MSEK for heldret 2024, en applicerad P/S-multipel om ~5x,
samt en diskonteringsranta om 10 %, upprepar vi vart
motiverade nuvédrde per aktie om 3,9 kr (3,9) i ett Base
scenario.

= Hogre forséljning an vantat under kvartalet

Under Q4-22 uppgick nettoomséttningen till 4,7 MSEK (2,0)
vilket motsvarar en tillvaxt om 135 % Y-Y och var béttre &n
Analyst Groups estimat om 3,9 MSEK. J&mfért med
foregédende kvartal, Q3-22, dd nettoomséttningen uppgick till
3,8 MSEK motsvarar det en tillvixt om 24 %. Okningen jamfort
med bade féregdende ar sdvél som kvartal tre antas vara
hanforlig till att Bolaget har lanserat tvd ytterligare spel i form
av Blitz och FIHHM under hosten. Sett till EBITDA-resultatet
uppgick detta till 1,0 MSEK (1,5), vilket var i néra linje med
estimerade 0,8 MSEK. Ovriga rorelseintikter var nagot lagre 4n
estimerat, vilket var anledningen till att EBITDA-resultatet kom
in ndra vdra forvantningar, varfér vi anser att Bolaget fortsatt
utvecklas under god kostnadskontroll.

= Fyra spel lanserade globalt

Gold Town Games har nu lanserat fyra intdktsbringande spel,
World Hockey Manager (WHM), World Football Manager
(WFM), Blitz samt FIHHM, pé global basis. Sarskilt intressant
blir det att folja Blitz utveckling p&d den nordamerikanska
marknaden, dar intresset dr storst for amerikansk fotboll. |
Bolagets pipeline finns fortsatt lansering av de nya spelen BFM
och CSM, dar det forstndmnda nu har inlett en soft launch,
vilket sédledes kan bringa in ytterligare intdktsstrommar for
Gold Town Games framgent. Nar fler spel nu har natt
marknaden kan dessutom Bolaget fokusera pa spelens kvalitet
for att forbattra dess nyckeltal genom uppdateringar och
marknadsféringskampanjer.

= Bibehallet varderingsintervall

| samband med Q4-rapporten har vi sett ytterligare anvandar-
data fran de nya spelen Blitz och FIHHM, varfor vi har valt att
inkludera dessa spel i vara prognoser. Bade Blitz savédl som
FIHHM véntas leverera en god tillvéxt gdllande antalet dagligt
aktiva anvéandare, samtidigt har vi valt att revidera ned véra
estimat gédllande WFM:s aktiva anvéndare. | samband med de
uppdaterade prognoserna véljer vi att vérdera Gold Town
Games pa ar 2024:s forsdljning, dd de nya spelen Blitz och
FIHHM véntas ha nétt nirmare spelens fulla potential, och vi
behdller var tidigare vardering i ett Base-, Bull- och Bear-
scenario.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-03-08) 1,50
Antal Aktier (st.) 39071077
Market Cap (MSEK) 58,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 5,0
Enterprise Value (MSEK) 63,5
Lista NGM Nordic SME
Kvartalsrapport 1 2023 2023-05-25
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

Vision Invest AB 18,4 %
eBlitz Group 52 %
ESSEFF Fastigheter AB 51%
Nordnet Pensionsforsékring 4,7 %
Avanza Pension 4,3 %
Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E  2024E
Nettoomséttning 8,3 17,9 25,0 37,0
Bruttokostnader -6,6 -8,7 -10,3 -13,4
Bruttoresultat 21,5 25,2 26,2 35,1
Bruttomarginal 19,8% 51,4% 58,8% 63,9%
Rorelsekostnader -13,0 -16,6 -18,0 -19,1
EBITDA 8,5 8,6 8,1 16,0
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 9,3%
P/S 71 33 2,3 1,6
EV/S 7.7 35 2,5 1,7
EV/EBITDA 7,5 74 7.8 4,0
EV/EBIT neg. neg. neg. 15,8

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 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 péverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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