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Gold Town Games

Har lanserat fem intaktsbringande spel pa global basis

Gold Town Games AB ("Gold Town Games” eller "Bolaget”)
levererade under Q3-23 en nettoomséttning om 3,7 MSEK
(3,8) och ett EBITDA-resultat om 0,6 MSEK (-1,2). Under
kvartalet har fokus legat pé den globala lanseringen av BFM,
som hittills har pavisat positiva nyckeltal, vilket har paverkat
anvandartillvaxten i befintliga spel. Framgent véntas en fort-
satt uppskalning av BFM och en uppféljare till WHM, vilket
mojliggors genom en pafylld kassa fran foretradesemissionen
under Q4-23. Baserat pa en applicerad P/S-multipel om 3,5x
pa den estimerade nettoomséttningen 24,7 MSEK &r 2024, en
diskonteringsranta om 10 %, samt antalet utestidende aktier
givet 80 % teckning i foretradesemissionen, erhalls ett poten-
tiellt nuvarde per aktie om 1,4 kr (2,9) i ett Base scenario.

= Légre forsaljning dn vantat under kvartalet

Gold Town Games redovisade under Q3-23 en nettoomséttning
om 3,7 MSEK (3,8), motsvarande en utveckling om -1 % Y-Y
och lagre dn vart estimat om 6 MSEK. Minskningen saval som
skillnaden mot vart estimat antas vara hanférlig till en lagre
organisk anvéndartillvaxt i befintliga spel &n férvéntat. Fram-
gent véntas nya speltitlar stirka anvédndarbasen men vi ser det
ocksd som viktigt att Gold Town Games kan skala upp den
organiska tillvixten i befintliga spel for att starka intakterna.

= Effektiviseringar medfdrde lagre kostnader

EBITDA-resultatet uppgick under Q3-23 till 0,6 MSEK (-1,2),
dér forbattringen var héanforlig till effektiviseringar inom organi-
sationen, ndgot som bl.a. medforde att personalkostnaderna
sjonk till -2,5 MSEK (-3,1). Dértill steg bruttomarginalen till
52 % (37 %) genom minskade investeringar i marknadsforing.
Givet detta var EBITDA-resultatet endast 0,9 MSEK lagre &n
vart estimat om 1,5 MSEK, till f6ljd av de ldgre kostnaderna.

= Fyller pa kassan genom foretradesemission

Bolaget genomfér under Q4-23 en foretrddesemission om 6,8
MSEK, dar emissionslikviden avses anvandas for att fortsitta
skala upp BFM samt skapandet av en uppféljare till WHM. Givet
en pre-money vérdering om 13,7 MSEK och att vi ser flera
potentiellt vérdedrivande aktiviteter i korten anser vi att
emissionen innebdr ett intressant investeringstillfalle. Déremot
medfér den senaste tidens svaga kursutveckling en storre
utspddning for aktiedgare som inte véljer att delta i emissionen.

= Uppdaterat véarderingsintervall

Givet att anvandartillvéxten var lagre dn estimerat under Q3-23
samt att minskade satsningar véntas pd bl.a. FIHHM har vi
sénkt vdra estimat géllande anvéndartillvéxt i befintliga spel.
Daremot har vi inkluderat det nyligen lanserade BFM savél som
samarbetet med Spinoff Games som véntas generera
omsittning om ca 1 MSEK pa arsbasis, vilket séledes till viss
del stérker omséttningen. Likvdl medfér de uppdaterade
prognoserna, i kombination med ett dkat antal aktier i samband
med foretrddesemissionen déar vi antar 80 % teckning, ett
uppdaterat vérderingsintervall i samtliga scenarion.

'Givet ett konservativt antagande om att emissionen inte tecknas fullt utan enbart till 80 %

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-11-20)
Antal Aktier (st.)

Market Cap (MSEK)
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK)
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

Vision Invest AB 18,4 %
eBlitz Group AB 51%
ESSEFF Fastigheter AB 51%
Nordnet Pensionsforsakring 4,3 %
Avanza Pension 42 %
Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E  2024E
Nettoomséttning 8,3 17,9 16,1 24,7
Bruttokostnader -6,6 -8,7 -7,4 -9,9
Bruttoresultat? 21,5 25,2 16,1 22,3
Bruttomarginal 19,8% 51,4% 53,7% 60,0%
Rorelsekostnader -13,0 -16,6 -16,5 -16,1
EBITDA? 8,5 8,6 -0,4 6,3
EBITDA-marginal® neg. neg. neg. neg.
P/S 2,3 1,1 1,2 0,8
EV/S 2,8 1,3 1,5 0,9
EV/EBITDA 2,8 2,7 neg. 37
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.

2Inkl. aktiverat arbete och évriga intékter.

SExkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter.



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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