
Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Har lanserat fem intäktsbringande spel på global basis

Gold Town Games AB (”Gold Town Games” eller ”Bolaget”) 
levererade under Q3-23 en nettoomsättning om 3,7 MSEK 
(3,8) och ett EBITDA-resultat om 0,6 MSEK (-1,2). Under 
kvartalet har fokus legat på den globala lanseringen av BFM, 
som hittills har påvisat positiva nyckeltal, vilket har påverkat 
användartillväxten i befintliga spel. Framgent väntas en fort-
satt uppskalning av BFM och en uppföljare till WHM, vilket 
möjliggörs genom en påfylld kassa från företrädesemissionen 
under Q4-23. Baserat på en applicerad P/S-multipel om 3,5x 
på den estimerade nettoomsättningen 24,7 MSEK år 2024, en 
diskonteringsränta om 10 %, samt antalet utestående aktier 
givet 80 % teckning i företrädesemissionen, erhålls ett poten-
tiellt nuvärde per aktie om 1,4 kr (2,9) i ett Base scenario.

§ Lägre försäljning än väntat under kvartalet

Gold Town Games redovisade under Q3-23 en nettoomsättning 
om 3,7 MSEK (3,8), motsvarande en utveckling om -1 % Y-Y 
och lägre än vårt estimat om 6 MSEK. Minskningen såväl som 
skillnaden mot vårt estimat antas vara hänförlig till en lägre 
organisk användartillväxt i befintliga spel än förväntat. Fram-
gent väntas nya speltitlar stärka användarbasen men vi ser det 
också som viktigt att Gold Town Games kan skala upp den 
organiska tillväxten i befintliga spel för att stärka intäkterna.

§ Effektiviseringar medförde lägre kostnader

EBITDA-resultatet uppgick under Q3-23 till 0,6 MSEK (-1,2), 
där förbättringen var hänförlig till effektiviseringar inom organi-
sationen, något som bl.a. medförde att personalkostnaderna 
sjönk till -2,5 MSEK (-3,1). Därtill steg bruttomarginalen till 
52 % (37 %) genom minskade investeringar i marknadsföring. 
Givet detta var EBITDA-resultatet endast 0,9 MSEK lägre än 
vårt estimat om 1,5 MSEK, till följd av de lägre kostnaderna.

§ Fyller på kassan genom företrädesemission

Bolaget genomför under Q4-23 en företrädesemission om 6,8 
MSEK, där emissionslikviden avses användas för att fortsätta 
skala upp BFM samt skapandet av en uppföljare till WHM. Givet 
en pre-money värdering om 13,7 MSEK och att vi ser flera 
potentiellt värdedrivande aktiviteter i korten anser vi att 
emissionen innebär ett intressant investeringstillfälle. Däremot 
medför den senaste tidens svaga kursutveckling en större 
utspädning för aktieägare som inte väljer att delta i emissionen.

§ Uppdaterat värderingsintervall

Givet att användartillväxten var lägre än estimerat under Q3-23 
samt att minskade satsningar väntas på bl.a. FIHHM har vi 
sänkt våra estimat gällande användartillväxt i befintliga spel. 
Däremot har vi inkluderat det nyligen lanserade BFM såväl som 
samarbetet med Spinoff Games som väntas generera 
omsättning om ca 1 MSEK på årsbasis, vilket således till viss 
del stärker omsättningen. Likväl medför de uppdaterade 
prognoserna, i kombination med ett ökat antal aktier i samband 
med företrädesemissionen där vi antar 80 % teckning, ett 
uppdaterat värderingsintervall i samtliga scenarion.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-11-20) 0,35

Antal Aktier (st.) 54 699 5071

Market Cap (MSEK) 18,9

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 4,51

Enterprise Value (MSEK) 23,4

Lista NGM Nordic SME

Bokslutskommuniké 2023 2024-02-22

Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E

Nettoomsättning 8,3 17,9 16,1 24,7

Bruttokostnader -6,6 -8,7 -7,4 -9,9

Bruttoresultat2 21,5 25,2 16,1 22,3

Bruttomarginal 19,8% 51,4% 53,7% 60,0%

Rörelsekostnader -13,0 -16,6 -16,5 -16,1

EBITDA2 8,5 8,6 -0,4 6,3

EBITDA-marginal3 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. 3,7

EV/EBIT neg. neg. neg. neg.

KURSUTVECKLING

HUVUDÄGARE (KÄLLA: HOLDINGS)

Vision Invest AB 18,4 %

eBlitz Group AB 5,1 %

ESSEFF Fastigheter AB 5,1 %

Nordnet Pensionsförsäkring 4,3 %

Avanza Pension 4,2 %
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IndexpunkterAktiekurs GTG OMXSPI

2Inkl. aktiverat arbete och övriga intäkter. 3Exkl. aktiverat arbete och övriga intäkter.1Givet ett konservativt antagande om att emissionen inte tecknas fullt utan enbart till 80 %



Disclaimer

Ansvarsbegränsning
Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är framställt i 
informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i analyserna är baserade på 
källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera 
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och 
bör användas varsamt. AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att 
investeringsbeslut baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av 
investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera redskap vid 
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en 
finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag 
det må vara som grundar sig på användandet av material härrörande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet 
För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, utöver detta så har 
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter. 
Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars 
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 vad gäller tekniska standarder 
för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information 
som rekommenderar eller föreslår en investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och 
intressekonflikter efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer
Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst Groups åsikt. 
Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ research och övervägning 
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker. 

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer 
som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de 
faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt
Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för att göra 
analysen. Uppdragsgivare Gold Town Games AB (vidare Bolaget) har inte haft någon möjlighet att påverka de delar där 
Analyst Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller annat som skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv 
bedömning. De delar som Bolaget har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva. 

Analytiker äger inte aktier i Bolaget. 

Upphovsrätt
Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under förutsättning att analysen delas i 
oförändrad form.
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