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Gold Town Games
BFM visar hog potential

Gold Town Games AB ("Gold Town Games” eller "Bolaget”)
levererade under Q4-23 en nettoomséttning om 3,6 MSEK
(4,7) dar anvindartilivaxten inte riktigt nadde vara
forvéntningar. Daremot uppvisar det nyligen lanserade spelet
BFM fortsatt bra anvdndardata och vi estimerar en stark
anvandartillvxt i spelet under prognosperioden, samtidigt
som en uppfoljare tilll WHM vantas under ar 2024. |
kombination med att mobilspelsmarknaden véntas vanda till
tillvaxt estimeras en omsittningstillvixt om 31 % ar 2024.
Baserat pd en applicerad EV/S-multipel om 1,5x pa den
estimerade nettoomséttningen 20,2 MSEK ar 2024 erhalls ett
potentiellt vérde per aktie om 0,46 kr (1,4) i ett Base scenario.

= Légre forséljning dn vantat under kvartalet

Gold Town Games redovisade under Q4-23 en nettoomséttning
om 3,6 MSEK (4,7), motsvarande en utveckling om -22 % Y-Y
och lagre an vart estimat om 4,1 MSEK. Sett till utvecklingen i
de olika spelen sd var antalet aktiva anviandare firre 4n
estimerat avseende bade WFM och Blitz, vilket antas vara en
forklaring till minskningen i forséljning. Daremot fortsétter det
nyligen globalt lanserade BFM uppvisa en god retention och
betalningsvilja fran anvéandare, varfor vi har hojt vara estimat
for spelet. Dartill vantas en generell férbattring pa marknaden
for mobilspel som estimeras uppvisa tillvixt under ar 2024 for
forsta gdngen sedan pandemin, vilket sammantaget medfor att
vi estimerar en omsittning om 20,2 MSEK for helaret 2024,
motsvarande en tillvixt om 31 %.

= Fortsatt stabil kostnadsbas

De totala rorelsekostnaderna exklusive av- och nedskrivningar
uppgick till -3,8 MSEK, en minskning om 13 % jamfort med
Q4-22, da de uppgick till -4,3 MSEK. Gold Town Games
fortsétter sdledes halla en stabil kostnadsbas dér full effekt av
de optimeringar som genomforts forvantas realiseras under ar
2024. Spelutveckling &r dock kapitalintensivt och vi estimerar
inte nagra storre kostnadsminskningar utan anser att spelens
intjaningsformaga snarare behover starkas for att borja
generera positivt kassafléde.

= Uppdaterat varderingsintervall

Med Q4-rapporten presenterad star det klart att Gold Town
Games inte riktigt nadde upp till vara forvantningar gallande
omsittning, vilket bl.a. var hanforligt till lagre anvandartillvaxt
an estimerat betrdffande WFM och Blitz. Med hénsyn till
utvecklingen samt den nyutveckling som véntas framgent i
spelen har vi uppdaterat vara forsaljningsprognoser. Vi gor
dven mindre justeringar i vara kostnadsprognoser givet att
ytterligare effektiviseringar forvantas under kommande ar.
Baserat pa uppdaterade prognoser samt en peer-virdering har
vi sdnkt den applicerade multipeln pd 2024 ars estimerade
omséttning, vilket i kombination med de uppdaterade
prognoserna och antalet utestdende aktier efter foretrades-
emissionen medfor ett uppdaterat vérderingsintervall i samtliga
scenarion.
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,09 kr 0,46 kr 0,72 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-02-28) 0,20
Antal Aktier (st.) 54 788 546
Market Cap (MSEK) 10,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 6,2
Enterprise Value (MSEK) 16,9
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Vision Invest AB 18,4 %
ESSEFF Fastigheter AB 51%
Nordnet Pensionsforsakring 5,0 %
Avanza Pension 4,3%
eBlitz Group AB 4,2 %
Prognoser (MSEK) 2022 2023 2024E  2025E
Nettoomséttning 17,9 15,5 20,2 25,6
Bruttokostnader -8,7 -7,3 -8,6 -10,5
Bruttoresultat' 25,2 15,0 19,2 22,6
Bruttomarginal2 51,4% 52,9% 57,6% 58,9%
Rérelsekostnader -16,6 -16,5 -16,0 -15,8
EBITDA' 8,6 -1,5 3,2 6,8
EBITDA-marginal? neg. neg. neg. neg.
P/S 0,6 0,7 0,5 0,4
EV/S 0,9 1,1 0,8 0,7
EV/EBITDA 2,0 neg. 53 2,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.

TInkl. aktiverat arbete och 6vriga intékter.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Gold Town Games har en valfylld pipeline med potentiella triggers
som kan driva vdrdet i Bolaget. Under Q3-23 lanserades BFM pa
global niva, vilket visat pa positiva nyckeltal avseende installations-
kostnad och konvertering till kop under de inledande manaderna.
Vidare véntas ett nytt hockeyspel under ar 2024, vilket utgor
ytterligare en potentiell trigger framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Gold Town Games VD Pér Hultgren har arbetat inom organisationen
sedan ar 2016 och innehar tidigare erfarenhet av att driva eget
produktionsbolag for digitala produktioner och spel, vilket anses
vara meriterande. For ett hogre betyg hade vi dnskat se ett storre
insideragande, vilket idag uppgar till 2 % av utestaende aktier.
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OM BOLAGET

Gold Town Games &r en svensk mobilspelstillverkare som utvecklar
spel inriktat mot sportmanagerspel. Bolaget har idag fem spel som
ar lanserade globalt, World Hockey Manager, World Football
Manager, Blitz Football Manager, FIH Hockey Manager samt
Baseball Franchise Manager. Dartill har Bolaget har tecknat ett LOI
med Vorto Gaming om att utveckla ett managerspel inom Rugby,
World Rugby Manager. Gold Town Games grundades ar 2015 i
Skellefted och ar sedan ar 2016 noterade pa NGM Nordic SME.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pér Hultgren

Styrelseordférande Maria Lidstrém
ANALYTIKER
Namn Patrik Brimedahl och Axel Ljunghammer
Telefon +46 707 992 612
E-mail patrik.brimedahl@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Gold Town Games har en historia av fluktuerande I6nsamhet mellan
svarta och roda siffror, bl.a. hanforligt till en variation i anvéndar-
tillvaxt och engéangsintdkter som bidragit under vissa kvartal,
exempelvis under Q1-22 da Bolaget tillférdes ca 7,5 MSEK i
samband med samarbetet med CS Games for att utveckla CSM.
Genom att forbattra spelen och darmed forbattra dess retention
vantas Gold Town Games stédrka Ionsamheten framgent. Betyget &ar
historiskt grundat och &r ej framéatblickande.

Risk

Lag Hog

Marknaden fér mobilspel praglas av hog konkurrens, for Gold Town
Games speciellt inom managerspel for fotboll, vilket medfér en viss
forséljningsrisk och okar behovet av att erbjuda unika spel-
upplevelser. Genom en diversifierad intéktsbas, vilken Gold Town
Games har byggt upp under senaste kvartalen, minskar dock denna
risk nagot. Dértill blir det nu viktigt att stdrka intjaningsformagan i
spelen for att leverera positiva kassafléden och ddrmed undvika
ytterligare extern kapitalanskaffning.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-rapport

Lagre omsittning
an vantat

BFM visar lovande
nyckeltal

Stabil
kostnadshas

Analyst Group

Ag

Nettoomséttningen under Q4-23 uppgick till 3,6 MSEK (4,7), motsvarande en minskning om 22 % Y-Y,
vilket var lagre &n vara forvantningar om 4,3 MSEK. Sett till utvecklingen Q-Q minskade omséttningen med
2 % frén 3,7 MSEK. Minskningen i omsittning estimeras vara hanforlig till en lagre intakt i de befintliga
spelen, bl.a. p.g.a. farre antal dagligt aktiva anvdndare. Sérskilt tydlig var denna utveckling i WFM dér
antalet dagligt aktiva anvéandare var 700 i slutet av perioden jamfort med vart estimat om 1 100 samt i Blitz
dar samma siffra uppgick till 250 jamfort med vart estimat om ca 950.

Daremot presterade det nyligen globalt lanserade BFM enligt véra forvantningar under kvartalet och
bruttointdkten starktes till 18 000 USD jamfort med 1 800 USD under Q3-23. Spelet har en ihéllande
retention och betalningsvilja och vi forvintar oss att investeringar i marknadsforing gors framgent for att
vixa antalet anvdndare och stérka intjaningsférmagan i spelet ytterligare. Samtidigt 6kade bruttointikterna i
Gold Town Games storsta spel, WHM, successivt under kvartalet och brét en negativ trend. Under &r 2024
véntas storre satsningar pa WHM for att kunna Gka antalet anvindare i spelet. Vidare har Gold Town Games
paborjat utvecklingen av en uppfoljare till WHM, som genom lardomar och funktioner fran BFM vintas
kunna starka bolagets position pa marknaden fér mobilspel inom ishockey.

Sett till kostnadsutvecklingen sé var denna i nira linje med vara forvantningar. De totala rérelsekostnaderna
exklusive av- och nedskrivningar uppgick till -3,8 MSEK, att jamféra med vart estimat om -4 MSEK. Jamfort
med samma period foregdende & minskade kostnaderna med 13 % d& dessa uppgick till -4,3 MSEK.
Saledes fortsdtter Gold Town Games optimera bolagets kostnadsbas och vi forvantar oss ytterligare
minskningar i takt med att foregadende ars besparingar materialiseras.

Daremot paverkades resultatet negativt av icke kassaflodespaverkande av- och nedskrivningar om totalt -
22,3 MSEK under kvartalet samt att innehavet i CS Games skrevs ned med -5,5 MSEK, vilket virderar
innehavet till noll. Dartill skrevs dotterbolaget Sideline Labs ned med -12,6 MSEK och vérderas darefter
ocksa till noll. Dotterbolaget ligger bakom utvecklingen av Blitz Football Manager och nedskrivningen i
kombination med svagare anvandardata dn vantat kommer troligen paverka vara estimat for spelet.

Utfall vs prognos (MSEK) Q4-23E Q4-23A Diff
Nettoomséttning 4,1 3,6 -0,5
Aktiverat arbete for egen rakning 1,4 1,4 0,0
Ovriga rorelseintékter 0,7 0,0 -0,7
Totala intdkter 6,2 5,1 -1,1
Direkta forséljningskostnader -1,8 -1,8 0,0
Bruttoresultat 4,4 3,3 -1,2
Bruttomarginal 53,7% 64,0%

Ovriga externa kostnader -0,8 -0,8 0,0
Personalkostnader -3,1 -2,9 0,2
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 0,1
EBITDA 0,4 -0,5 -1,0
EBITDA-marginal neg. neg.

Avskrivningar -3,6 -22,3 -18,7
EBIT -3,2 -22,8 -19,7
EBIT-marginal neg. neg.

Foretradesemission tillfor 5,5 MSEK

Gold Town Games genomférde under det fjarde kvartalet en foretrddesemission som tecknades till 80 %,
vilket tillférde bolaget ca 5,5 MSEK. Vid utgéngen av Q4-23 uppgick kassan till 5 MSEK samtidigt som
kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till -0,3 MSEK under kvartalet. Gold Town Games
forvantas dock fortsatt investera i nya spel, sasom den nya uppfoljaren till WHM, vilket saledes paverkar
kassaflodet. Analyst Group ser det som viktigt att Gold Town Games kan fortsétta optimera organisationen
och darmed kostnadsbasen och skala upp intjaningsformagan pa ett kostnadseffektivt sétt for att undvika
ytterligare extern kapitalanskaffning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Gold Town Games

Investeringsidé

Kraftig tillvaxt i
mobilspels-
marknaderna
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Marknaden for mobilspel @r en av varldens snabbast vaxande

Den globala marknaden for mobilspel vdrderades ar 2021 till ca 98 mdUSD och férvantas vixa med en
CAGR om ca 11,9 % tills ar 2028 da marknaden estimeras vara vard ca 215 mdUSD enligt GlobeNewswire.
De priméra drivarna till tillvixten véntas vara en fortsatt dkad penetration av smartphones globalt, vilket
saledes medfor en storre bas av potentiella spelare. Enligt Allied Market Research (2021) forvantas
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 dr saledes hdgintressesant, och
da ska det aven tillaggas att ytterligare en del i Bolagets affarsmodell ar att driva intakter genom annonser i
spelen, en marknad som i sig vérderas till omkring 3 miljarder dollar idag.

W3XM-plattformen skapar korssynergier mellan spelen

Gold Town Games har en plattform fér mobila sportmanager-spel, dér Bolaget idag med World Hockey
Manager (WHM) har en vérldsledande position inom hockey-spel. Sedan &r 2022 har dven fotbollsspelet
World Football Manager (WFM) lanserats globalt, dar malbilden ar att konkurrera med topptitlarna i varlden
i sin kategori. Bdda spelen bygger pd Gold Town Games utvecklingsplattform W3XM, vilket mojliggér
korssynergier samt att for varje nytt spel som Gold Town Games utvecklar sa 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 I6nsamhet for varje ny speltitel. Under ar 2023 har Bolaget slappt
ytterligare spel, och fler finns &nnu i pipen. Utéver WHM och WFM har Gold Town Games titlar som Blitz
Football Manager (Blitz) och FIH Hockey Manager (FIHHM), vilka har lanserats globalt under ar 2022, samt
Baseball Franchise Manager (BFM), som lanserades globalt ar 2023. Dartill vantas ett nytt hockeyspel
under ar 2024. Vidare har Gold Town Games under den senaste tiden tecknat avtal med externa parter for
utveckling av externa spel, exempelvis med Spinoff Games géllande I6pande arbete med marknadsfring,
grafikdesign och LiveOps fér mobilspelet Disc Golf Valley, vilket bidrar med ytterligare en intiktskélla. Med
fler spel och externa avtal blir Gold Town Games mindre sasongskansliga och erhaller en mer diversifierad
intéktsbas, vilket i sig dr vardeskapande.

Fler speltitlar ar att vanta

For Gold Town Games &r Go-to-Market-strategin tydlig; utveckla bra spel, marknadsfor dessa i ratt kanaler
samt, om tillfalle ges, slut relevanta avtal med sportprofiler och stjarnor som kan agera ambassadorer, t.ex.
likt det avtalet som tidigare ingatts med hockeylegenden Wayne Gretzky fér WHM. Fokus nu &r fortsatt att
vissa befintliga spel och uppné 4nnu bittre KPl:er, t.ex. i termer av antal aktiva anvindare, intjaning per
anvandare m.m., dir exempelvis det nyligen globalt lanserade BFM initialt uppvisat lovande anvéndardata.
Givet detta anser vi att Gold Town Games kan ta en stérre marknadsandel inom Baseboll-spel under
kommande kvartal. Darutéver vintas en uppféljare till WHM i slutet av ar 2024, dir Bolagets goda kunskap
om marknaden for ishockey-spel vantas utgora en férdel som kan medféra ett lyckat spel. WHM &r Gold
Town Games storsta titel historiskt med 6ver 50 MSEK i intakter sedan lansering.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras nettoomsattningen uppga till 20,2 MSEK ar 2024 och darefter, pa de befintliga
fem spelen, inklusive annonsintékter och samarbetet med Spinoff Games géllande Disc Golf Valley, 6ka till
ca 25,6 MSEK ar 2025. Det motsvarar saledes en CAGR om ca 33 % fran 2021, samtidigt som utrymme
finns for upprevidering givet de resterande speltitlarna. Baserat pa en applicerad multipel om EV/S 1,5x pa
2024 ars estimerade forsaljning om 20,2 MSEK, erhalls i ett Base scenario ett varde per aktie om 0,46 kr.

Spelutveckling ar kapitalintensivt

Spelutveckling ar kapitalintensivt och Gold Town Games har hittills, utdver spelintakter, finansierat Bolaget
via nyemissioner for att stirka rorelsekapitalet. Under Q4-23 genomférde Gold Town Games en foretrades-
emission som stérkte kassan med 5,5 MSEK. Emissionslikviden véntas anvéandas ftill att fortsdtta upp-
skalningen av BFM samt utveckla en uppfdljare till WHM. Analyst Group ser det som viktigt att Bolaget nu
snabbt kan stirka intjaningsformagan i befintliga spel, dar vi ser utvecklingen i WHM och BFM som extra
viktig, for att borja generera positiva kassafloden och ddrmed stdrka kassan samt undvika ytterligare extern
kapitalanskaffning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

Ljusningar pa marknaden efter tuffare period

Gold Town Games verkar pa den globala marknaden for spel, vilken primart delas upp i tre huvud-
kategorier, PC, Konsol samt Mobil. Med Gver 3,4 miljarder spelare pa global basis utgér spelindustrin den
storsta underhallningsindustrin i vérlden och vérderas till 184 mdUSD ar 2023 enligt underséknings-
foretaget Newzoo. Marknaden for mobilspel uppskattas utgdra 49 % av den totala marknaden och vérderas
saledes till ca 90 mdUSD, motsvarande en minskning om - 1,6 % under ar 2023, vilket dr en forbattring
fran ar 2022 da marknadens storlek minskade med - 6,4 %. Detta bor dock ses i ljuset av utvecklingen
under pandemin d& marknaden vixte kraftigt, 30,1 % &ar 2020 och 12,5 % &r 2021, varfér en mindre
atergang anses vara vantad till foljd av andra konsumentprioriteringar efter att samhillena ateréppnade
efter pandemin. Dessutom har omvandlingen inom mobilspel, sarskilt pa i0S-enheter, dar integritetsfragor
har fatt 6kad betydelse, skapat hinder for att bade identifiera och spéara anvandare. Detta har resulterat i
utmaningar for forldggare, mobilspelsutvecklare och annonsérer, vilket har hdmmat tillvixten. Ddremot
vintas spelindustrin aterigen vdxa under kommande ar enligt Newzoo och vérderas till 205,7 mdUSD ar
2026, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 3,8 % rdknat fran ar 2023.

Sett till endast den globala mobilspelsmarknaden s& virderar marknadsundersokningsbolaget Mordor
Intelligence den till 91 mdUSD &r 2023 och estimerar en arlig tillvixttakt om 10,4 % tills &r 2028 for att da
varderas till ca 149 mdUSD. En viktig tillvixtdrivare under prognosperioden &r den stora globala
penetrationen av smartphones, vilken véntas fortsatta. Som ett exempel har Iran, med 82 miljoner invénare,
en penetration om 54 %, vilket tyder pa att det finns utrymme for fortsatt tillvaxt, speciellt utanfor
vastvarlden. Dartill vantas In App Purchases (IAP) utgdra betydande intdktskanal fér mobilspelindustrin.
Flexibiliteten for betalningsmetoder inuti spelet underlittar ocksa tillvixten av intikter for mobilspel globalt.
D4 Gold Town Games affarsmodell ar just kop inuti app (IAP) férvantas Bolaget kunna kapitalisera pa detta
under kommande ar.

Den globala marknaden for spel vixte svagt under 2023 samtidigt som mobilspelsmarknaden minskade.
Globala marknaden for spel per segment

PC-spel
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Globala spelindustrin

Asien utgor den storsta regionen med ca 46 % f6ljt av Nordamerika och Europa med 27 respektive 18 %.
Starkast tillvaxt av dessa tre forvantas Nordamerika innehaft under det gangna aret med en tillvaxt om
1,7 % &r 2023. Samtidigt vintas mer tillvixtorienterade regioner, Afrika och Latinamerika har vuxit i en
snabbare takt under ar 2023, namligen med 4,7 respektive 3,8 %, vilket antas vara till f6ljd av en snabbare
penetration av smartphones, givet en ldgre total penetration hittills. Fér Gold Town Games antas
Nordamerika utgdra en sérskilt viktig marknad givet att flera av Bolagets spel riktas mot sporter som har
sin huvudmarknad i Nordamerika, exempelvis WHM, Blitz och BFM.

Antalet spelare estimeras fortsatta vaxa

Antalet spelare inom den globala spelindustrin uppskattas till ca 3,4 miljarder &r 2023 och forvantas véxa il
3,7 miljarder ar 2026, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 4,3 %, enligt Newzoo. Undersokningsforetaget
anser att spelande nu &r fullstandigt integrerat i det allmidnna medvetandet och med varje yngre generation
Gkar engagemanget for spel. Nar nuvarande spelare aldras och nya spelare ansluter sig férvantas antalet
spelare fortsitta att dka, vilket, i kombination med en 6kad smartphonepenetration, ligger bakom den
estimerade tillvaxten.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Ag

De finansiella prognoserna i Base-, Bull- och Bear-scenario utgér fran aren 2024-2025 dar de idag fem
globalt lanserade spelen World Hockey Manager, World Football Manager, Blitz Football Manager, FIH
Hockey Manager och Baseball Franchise Manager utgér de priméra finansiella drivarna, tillsammans med
hénfdrliga annonsintikter och andra externa uppdrag som exempelvis det I6pande samarbetsavtalet med
Spinoff Games géllande mobilspelet Disc Golf Valley som véntas generera en omséttning om ca 1 MSEK
per ar. Utdver namnda spel forvintas en uppféljare till WHM under slutet av ar 2024. Vi raknar med att
detta kommer bidra till 6kade intékter for Gold Town Games, men till foljd av svarigheter att idag ge nagra
prognoser kring tillkommande speltitlar inkluderas de inte explicit i gjorda estimat. Det lamnar saledes
utrymme for upprevidering och utgér en extra option i varderingen.

World Hockey Manager

Spelet vénder sig framst till alla som &lskar hockey och fans av managerspel. Det finns ett genuint
hockeyintresse som under flera generationer har genomsyrat staden dar Gold Town Games verkar, vilket ar
nagot Bolaget vill fora vidare till resten av vérlden.

World Football Manager

Spelet riktar sig till varldens alla fotbollsfans. Gold Town Games malsattning ar att skapa ett interaktivt
fotbollsmanagerspel dir spelare, fran hela varlden, som tar rollen som manager kan mdtas i bada ligor och
cuper. Spelets unikhet aterfinns i sjilva matchen, dar anvandaren direkt kan paverka resultatet genom
byten, taktik, laguppstéllning och matchkort.

Nedan framgar en dverblick av antalet dagliga aktiva anvandare vid tidigare kvartalsslut for WHM och WFM.

WHM och WFM, aktiva anvdndare

# ® Antal dagliga aktiva anvandare vid periodens slut, WHM # ® Antal dagliga aktiva anvandare vid periodens slut, WFM
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Kélla: Bolaget samt Analyst Groups illustration

Analyst Group

Blitz Football Manager

Amerikansk fotboll ar till synes pa ytan en tuff och fysisk kraftmétning men pa insidan, kint som den mest
strategiskt nyanserade och taktiska kampen i idrottsvérlden. Detta skapar forutséttningar att bli den nésta
stora genren inom mobila sportmanager-spel.

FIH Hockey Manager

FIHHM &r utvecklat i samarbete med FIH, det internationella férbundet for landhockey. Sporten har en
global publik i linder som Indien, Pakistan och Argentina, vilka har en vixande medelklass med tillgéng till
en telefon. Samarbetet med FIH mdjliggor att spelet kan fa spridning via férbundets mediekanaler, vilket
gor att Gold Town Games pé ett effektivt satt kan nd manga av sportens fans.

Baseball Franchise Manager
Basehall har sitt ursprung i USA men har 6ver tid vuxit sig till en populdr sport i flera lander vérlden over.
Sporten har en hig grad av taktik med mycket fokus pa statistik, vilket gér att den anses lampa sig val for

managerspel. Dartill anses konkurrensen pa marknaden vara begrinsad, vilket ses som en fordel for att
kunna attrahera anvéndare.
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Vi raknar med fler
spelare inom
bade WHM och
WFM

Ag

Anvandartillvaxt och omsattningsprognos

Anvéndartillvixt WHM: Vid utgangen av fjarde kvartalet ar 2023 uppgick antalet dagligt aktiva unika spelare
av WHM till 5 000. En prenumeration for att slippa den riktade reklamen i appen och istéllet fa alla fordelar
direkt har lanserats, vilket vdntas kunna generera dkade intdkter for spelet. Vidare foérvdntas utkade
satsningar pa anvandartillvdxt under aret, bl.a. genom en lansering av ett affiliatesystem under Q1-24 samt
en tdvling med signerade Wayne Gretzky-artiklar i prispotten.

Anvéndartillvixt WFM: Vid utgangen av fjarde kvartalet &r 2023 uppgick antalet dagligt aktiva unika spelare
av WFM till 700, en minskning frdn 1 000 i féregdende kvartal. Framgent véntas samarbetet med Vorto
fortldpa och anskaffandet av nya spelare intensifieras genom att véxa inom web3-communityt och bredda
malgruppen, vilket forvantas stirka anvandartillvixten.

Anvéndartillvixt Blitz: Vid utgangen av Q4-23 uppgick antalet dagliga aktiva anvandare till 250 personer, att
jamfora med 700 personer vid utgangen av Q3-23. Utvecklingen i kvartalet var sdmre dn vara forvantningar
och framgent véntas inga st6rre satsningar i nyutveckling, varfor vi har reviderat vara estimat gillande
anvandartillvaxten i Blitz.

Anvéndartillvixt FIHHM: Vid utgéngen av Q4-23 uppgick antalet dagliga aktiva anvéndare till 350 personer,
att jamfora med 420 personer vid utgdngen av Q3-23. Spelet estimeras fortsatt prioriteras ned d& den
organiska tillvdxten varit lagre &n forvéntat. Detta medfér att vi estimerar en begrénsad anvéndartillvaxt i
spelet under prognosperioden.

Anvéndartillvaxt BFM: Vid utgangen av fjarde kvartalet ar 2023 uppgick antalet dagligt aktiva unika spelare
av BFM till 750 jamfort med 650 vid utgangen av Q3-23. Sedan den globala lanseringen under Q3-23 har
BFM uppvisat positiva nyckeltal med en god dag 1-retention och betalningsvilja. Framgent véntas fortsatta
utvecklingar for att stirka retention pd langre sikt for att darefter skala upp marknadsféringen, vilket
estimeras medféra en fortsatt stark anvandartillvéxt.

Nedan framgar var estimat for antalet dagligt aktiva unika spelare for samtliga spel.

Antal dagligt aktiva unika anvandare, WHM, WFM, Blitz och FIHHM

st Antal dagligt aktiva unika anvdndare WHM Antal dagligt aktiva unika anvdndare WFM Antal dagligt aktiva unika anvéndare Blitz
10 000 Antal dagligt aktiva unika anvéndare FIHHM Antal dagligt aktiva unika anvéndare BFM
8000
6 000
4000
2000 ///

0  —
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

2023
Analyst Groups prognoser

P 2024E P 2025 >
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Analyst Group

Aven om en prenumerationstjinst har adderats i WHM s& &r nda samtliga intdktsbringande spel s.k. free-
to-play spel, vilket innebar att spelen &r gratis att ladda ner och att det forst inuti sjélva spelet erbjuds kop,
s.k. In App Purchase (IAP). Under Q4-23 uppgick den genomsnittliga bruttointékten per dagligt aktiv och
unik per spelare for WHM till 2,4 kr per dag, och for WFM, enligt Analyst Groups uppskattning, till omkring
1 kr per dag. Samma bruttointdkt for Blitz samt FIHHM uppgick till omkring 2,6 kr, baserat p& en genom-
snittlig USD/SEK véxelkurs for respektive manad. | samma stund som dessa kép gors sa bokférs de under
innevarande period, till skillnad fran en spelares LTV-vdrde, vilket representerar de totala forvintade
intdkterna per spelare utspritt dver minst tolv manader. Utver Gold Town Games férmaga att hoja 1AP-
nivan per anvandare och dag, sa finns det dven en valutaeffekt att ta hansyn till dar t.ex. en stérkt dollar far
en positiv paverkan pa Bolagets omsittning. | vara estimat for aren 2024-2025 utgar vi fran en
genomsnittlig IAP-niva om 0,30 USD fér WHM och 0,20 USD fér 6vriga spel per dagligt aktiv unik spelare. |
praktiken kan detta dock komma att variera mellan spelen, samt under sarskilda perioder dndras, varfor vi
vill fortydliga att detta &r ett genomsnittlig varde som antas. Vidare, Gold Town Games erhéller dven
annonsintakter och intékter fran externa uppdrag, vilket vi inkluderar i vara estimat.
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Nedan framgar estimerade intdkter for WHM, WFM, Blitz, FIHHM samt BFM. e
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Analyst Groups prognoser

W3XM-
plattformen ger
starka synergier

Personal
estimeras utgdra
storst andel av de
fasta kostnaderna

Alla fem spel som férnarvarande &r lanserade pa global basis ar baserade pa Bolagets plattform W3XM,
vilken dr byggd med malséattningen att den ska implementeras i samtliga av spelen. Det resulterar i
synergier for Gold Town Games da varje tillkommande spel kan dra nytta av tidigare kunskap och insikter,
dar kontinuerlig optimering gor att nya spel kan bli &nnu mer attraktiva, snabbare n& en stérre volym och
ddrutéver en hogre lIonsamhet. Lanseringen av nya spel, t.ex. uppféljaren till WHM under ar 2024, kommer
att paverka prognoserna, vilket innebar att dessa kommer att uppdateras kontinuerligt.

Brutto- och rorelsekostnader

Gold Town Games erhaller alla intdkter fran sina speltitlar, undantaget fran Appstores och Google Plays
forséljningsavgifter. Gold Town Games erhaller en reducerad avgift om 15 % som galler for intakter upp till
1 MUSD (ca 11 MSEK), i respektive appbutik, under ett innevarande ar. For all omsittning utover detta
utgar en avgift om 30 %. Utifran gjorda prognoser estimerar vi att Gold Town Games under prognos-
perioden kommer debiteras 15 % i avgift. | vara modeller antas Gold Town Games intikter vara jimnt
fordelade, d.v.s. 50/50, mellan Appstore och Google Play. Avgifterna bokas som bruttokostnader (COGS), i
vilka dven investeringar i digital marknadsféring av spelen ingar. Vi rdknar med att mellan 20-30 % av Gold
Town Games omsittning aterinvesteras i just digital marknadsféring for att t.ex. 6ka antalet spel-
installationer och saledes anvindare. Utdver detta raknar vi med att ytterligare ca 10-20 % av intdkterna
investeras i dvriga marknadsaktiviteter, t.ex. likt samarbetet med Wayne Gretzky, vilket bokforts som en
direkt bruttokostnad. Pa rorelseniva dr det personalkostnader som utgor storst andel av kostnadsbasen,
vilka LTM uppgar till 12,2 MSEK. Under ar 2023 har Gold Town Games optimerat personalstyrkan, vilket
har medf6rt minskade personalkostnader, ndgot som férvantas ge full effekt under helaret 2024, samtidigt
som omsattningen samtidigt forvdntas véxa genom organisk anvandartillvdxt och lansering av nya spel,
vilket medfor forbittrad lonsamhet. Detta blir tydligt pd 2024 &rs prognos, dar vi estimerar att
personalkostnaderna star for ~59 % av omsittningen, att jamfora med 79 % ar 2023, nagot som &ven
belyser skalbarheten nér val spelen kommer upp i tillrdcklig volym. Utdver detta estimeras dvriga externa
kostnader, t.ex. lokalhyra, IT-tjanster, konsultarvoden etc. ocksd kunna utgdra en allt lagre andel av
omséttningen da dessa till viss del ar fasta kostnader, exempelvis avseende lokalhyra. De externa
kostnaderna estimeras till 27 % av omséttningen ar 2023 for att sedan sjunka till 20 % ar 2024.

Utover COGS forvantas personalkostnader utgdra en stor andel av Bolagets totala kostnadsbas.

MSEK

Ovriga rorelsekostnader ~ m Ovriga externa kostnader Avskrivningar Personalkostnader ~ m COGS
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Vardering Ag

For att ge vdrderingen perspektiv gdrs en jimférelse med en peer-grupp inom branschen. Aven om
bolagens produktportfoljer och marknad skiljer sig nagot, finns likheter mellan foretagen och Gold Town
Games avseende produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och

till viss del kapitalstruktur.
Peers i siffror (senast

rapporterat)

Sozap &r ett svenskt digitalt underhaliningsféretag som utvecklar innovativa mobila spel Gver
olika genrer for att attrahera en bred publik. Foretagets forsta spelslapp, Armed Heist, har
SDZAP laddats ned mer dn 30 miljoner ganger sedan det sldpptes 2019. Sedan 2022 har Sozap
effektiviserat sin spelportfdlj fran sju spel till tre. Sozaps fokus ligger pa att utveckla free-to-

play-spel, dar man huvudsakligen genererar intdkter genom In App Purchases (IAP) och reklam
i spelet. EBITDA-marginal

Omsittningstillvéxt

MAG Interactive 4r en global mobilspelsutvecklare som specialiserar sig pa sociala casualspel
for smartphones. Dessa spel spelas online mellan spelare och méjliggér dérmed en relativt lang

livstid. MAG har en framstiende position inom ordspel och trivia-genrerna och har en Omséttningstillvéxt
spelkatalog som inkluderar titlar som Quizkampen, Wordzee, Primetime, Word Mansion, Tile
> Mansion, Ruzzle och mer. Spelen i MAG:s portfdlj har laddats ner Gver 350 miljoner ganger, och
foretagets fokus pa casualspel bidrar till deras langvariga popularitet. Till exempel lanserades
MAG INTERACTIVE den férsta versionen av Quizkampen &r 2012 och spelas fortfarande aktivt. Andra framstaende EBITDA-marginal

titlar i MAG:s utbud inkluderar Wordzee, Tile Mansion och Ruzzle.

G5 Entertainment &r inriktat pa utveckling och publicering av Free-to-Play-spel med IAP-
majligheter for bade mobil- och PC-segmenten. Féretaget distribuerar sina spel genom olika
kanaler, inklusive den egna plattformen G5 Store, App Store, Google Play, Amazon Appstore
och Microsoft Store. Den nuvarande spelportféljen bestar av ett 30-tal spel som riktar sig mot
Casual-segmentet och omfattar genrer som Hidden Object, Solitaire/Match-2, Match-3 och
ordspel. For att minska den finansiella risken och bredda sitt erbjudande licensierar G5 &ven
spel fran oberoende spelstudios. G5:s spel ar tillgdngliga globalt, med stérst exponering mot
Nordamerika, samtidigt som Europa och Asien utgdr betydande delar av intdktsmixen.

G

Omsiittningstillvéaxt

EBITDA-marginal

Stillfront Group fokuserar pa utveckling och lansering av Free-to-Play-webbldsar- och mobilspel
inom segmenten Strategy, Simulation, RPG & Action samt Casual & Mash-up. Foretaget har en
diversifierad spelportfdlj och ar specialiserat pa spel med langa livscykler och lojala anvandare.

STI L L F RO N T Den aktiva portféljen omfattar dver 60 spel, dar mobilspel distribueras framst av Google Play, Omsdttningstilvaxt
GROUP App Store och Facebook, medan webbldsarspelen huvudsakligen distribueras av Stillfronts
studios. Forutom att utveckla sina egna spelstudios har Stillfront en tydlig forvarvsstrategi som
fokuserar pad lonsamma spelstudios med lag risk och global rackvidd. Stillfronts huvud- EBITDA-marginal

marknader &r Europa, USA och MENA-regionen.

Nyckeltal (LTM) MAG Interactive G5 Entertainment Stillfront Group Medelvarde Median Gold Town Games
P/S 4,0 0,7 0,9 0,8 1,6 0,9 0,6
EV/S 3,6 0,5 0,8 1,4 1,6 1,1 1,0
EV/EBITDA neg. 2,0 9,0 41 5,1 41 neg.
Borsvérde 60 247 1185 5900 1848 716 10
Omsittning 15 342 1320 6 980 2 164 831 16
Bruttomarginal 90% 52% 68% 51% 65% 60% 52%
EBITDA-marginal neg. 1% 8% 26% 15% 1% neg.
Omsittningstillvéaxt Y-Y -10% -4% -6% -1% -5% -5% -14%
EBITDA-tillvaxt Y-Y 11% -10% 40% 2% 11% % -117%
Soliditet 89% 80% 81% 61% 78% 80% 53%
Skuldsattningsgrad 0,1 0,2 0,2 0,6 0,3 0,2 0,9
Kapitalomsattningshastighet 0,4 0,8 2,2 0,3 0,9 0,6 0,5
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Nyckeltal

Estimat

Enterprise Value Omsittningstillvaxt  Omsattningstillvaixt ~ EBITDA-marginal EV/IS EV/EBITDA

MSEK CAGR (2021-2024E) 2024E 2024E 2024E 2024E

Sozap 48 8% 46% neg. 22 9,0
UU?)‘\@ MAG Interactive 149 17% 28% 14% 03 23

o c}
““““““““““““ @ G5 Entertainment 902 -1% -3% 22% 0,7 3,3
STILLFRONT stillfront Group 8 865 9% 2% 36% 1,2 3,4

GROUP
Gold Town Games 17 35% 31% neg. 08 5,3
GOLD TOWN

Genomshnitt 2491 8% 18% 24% 1,1 4,5
Median 526 8% 15% 22% 1,0 3,3

0,46 KR
per aktie i ett
Base scenario

0,72 KR
per aktie i ett Bull
scenario

0,09 KR
per aktie i ett Bear
scenario

3Se Appendix sida 13-14 fér
gjorda prognos i Bull- respektive
Bear scenario.

Analyst Group

Avseende de fem befintliga spelen estimeras Gold Town Games uppvisa en tillvixt om ca 35 % (CAGR)
under dren 2021-2024, och samtidigt starka I6nsamheten under kommande ar. D4 vi estimerar en relativt
hog tillvixt utgar vérderingen fran forsiljningen, varfor en EV/S-multipel appliceras pa 2024 ars estimerade
forséljning. Sett till genomsnittet for peers sa varderas peer-gruppen till EV/S 1,1x p& 2024 ars estimat men
det finns skillnader mellan Gold Town Games och jamférelsebolagen som bor tas i beaktning. Rent
storleksmissigt sa ar Gold Town Games ett mindre bolag avseende bade omséttning och borsvarde, vilket
motiverar en vérderingsrabatt. Vidare uppvisar Gold Town Games en lagre I6nsamhet, saval LTM som pa
2024 &rs estimat, ndgot som ocksa berattigar en varderingsrabatt jamfort med peers. Sett till skuld-
sittningen sa innehar Gold Town Games en lagre soliditet samt hogre skuldséttningsgrad, vilket ocksa
motiverar en lagre vérdering an jdmforelsebolagen. Daremot estimeras Gold Town Games uppvisa en
starkare tillvixt, bade matt som en CAGR 6ver aren 2021-2024E samt &r 2024 enskilt. Ar 2024 estimeras
en tillvaxt om 31 % jamfort med genomsnittet fér peer-gruppen om 18 % vilket sdledes motiverar en
varderingspremie.

Mot bakgrund av ovan resonemang med hdgre forvantad tillvdxt anser Analyst Group att Gold Town Games
fortjanar en varderingspremie, varfor en EV/S-multipel om 1,5x appliceras pa 2024 &rs omsattning. Detta
ger, givet 2024 ars estimerade nettoomsittning om 20,2 MSEK, ett Enterprise Value om ca 31,2 MSEK.
Utifran Gold Town Games nettoskuld och utestéende aktier motsvarar det ett potentiellt virde per aktie om
0,46 kr i ett Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

Foljande dr ett urval av potentiella vérdedrivare i Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett

ett Bull scenario: Bear scenario:

= | ett Bull scenario 6kar antalet WHM-spelare i = Intdktsmdssigt ar det fortfarande WHM som
en hogre takt, samtidigt som WFM kan skalas "bar” Bolaget och ovriga speltitlar. Om WHM
upp och na Proof of Concept, och med tiden, inte kommer upp i hégre volym, eller rent av
tillsammans med WHM, konkurrera med tappar, blir den ekonomiska konsekvensen
topptitlarna i vérlden inom sin kategori. negativ vilket i sin tur skulle kunna fa en

= Blitz far ett starkare faste i USA genom negativ effekt dven pd WFM och andra titlar,
lyckade uppdateringar och marknadsforings- da ett sadant lige begrinsar Bolagets
kampanjer, vilket stdrker spelets intjédnings- resurser.
formaga. = Det kan da dr6ja med lansering/uppskalning av

= BFM fortsétter uppvisa positiva nyckeltal, bl.a. andra titlar, samtidigt som befintliga intakter
genom en g installationskostnad per inte kan tdcka de fasta kostnaderna, vilket gor
anvandare och god konvertering till kdp, vilket att likviditeten &ts upp.
medfér hogre intdkter. Dartill forvéntas = Ytterligare extern kapitalanskaffning kan da bli
anvandarbasen stdrkas genom ytterligare nya nddvandigt, t.ex. genom nyemission, med risk
funktioner och marknadsféring. for samre villkor.

Givet en omsittning om ca 25 MSEK &r 2024 i ett | ett Bear scenario motiveras en lagre applicerad

Bull scenario och en applicerad multipel om EV/S multipel om EV/S 0,7x pa 2024 ars estimat om ca

1,8x hérleds ett vérde per aktie om 0,72 kr i detta 16 MSEK i omsittning. Justerat for Gold Town

scenario. Det ska noteras att prognoserna baseras Games nettoskuld motiveras ett varde per aktie

pa olika faktorer, vilket innebar att dessa om 0,09 kr i ett Bear scenario.3

fortfarande ska intraffa.3
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VD-intervju, Par Hultgren

Analyst Group

Ag

Gold Town Games presenterade nyligen Bolagets bokslutskommuniké for ar 2023. Vad ar du extra ndjd
med under aret som har gatt och finns det nagot som ni hade kunnat gora battre?

Spelmarknaden har haft ett valdigt daligt ar generellt och Gold Town Games &r inget undantag. Jag skulle
verkligen velat se en annan utveckling pé bolagets aktie.

Det basta med &ret ar att vart team blir allt battre och fortsatter att utvecklas. Baseball Franchise Manager
ar ett bra spel, vilket betyget om 4,6 stjdrnor pa Appstore vittnar om. Tar vi med oss kvalitén i
genomforandet till kommande titlar har vi har god mojligheter na storre ekonomisk framgang.

Efter den globala lanseringen av BFM visar spelet positiva nyckeltal med lovande retention och
betalningsvilja hos spelarna. Vilka blir viktiga faktorer for att starka intakterna ytterligare i spelet?

BFM behdver starkare langvarig retention sé att spelet kan bygga upp en stdrre anvindarbas. Loser vi den
utmaningen har BFM mdjlighet att vaxa bade organiskt och via képt marknadsforing.

Ni genomfor en nedskrivning om -12,6 MSEK i dotterbolaget Sideline Labs som har utvecklat Blitz
Football Manager, vilket darmed véarderas till noll. Hur ser framtiden ut for Blitz som spel?

Spelet har potential att attrahera fler anvindare pé en kapitalstark amerikansk marknad men for att det ska
ske krévs investeringar i produkten och marknadsforing. Sideline Labs har inte de resurserna idag. Det fors
en diskussion mellan dgarna om hur bolaget Sideline Labs skall tas framét. Blitz Football Manager hoppas vi
framover ska se en framtid av tillvixt och utveckling men for att det skall ske behdver bolaget och titeln
kapital.

Vad skulle du vilja lyfta fram som extra intressant for investerare att bevaka géllande Gold Town Games
under ar 2024?

Utvecklingen av det nya hockeyspelet &r bolagets mest spannande produkt. Vi tror och hoppas att ett
interaktivt multiplayerspel kan locka och engagera en stor malgrupp hockeyfans.

Bubblare att halla koll pa &r om retention i BFM gar upp, WFM lyckas med en web3 tokenrunda eller om
WHM kan 6ka antalet anvéndare igen.

28:e februari 2024

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Gold Town Games

Appendix Ag

Base scenario, MSEK 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomséttning 8,3 17,9 15,5 20,2 25,6
Aktiverat arbete for egen rakning 11,2 6,4 6,5 6,5 6,5
Ovriga rorelseintakter 8,7 9,6 0,3 1,0 1,0
Totala intékter 28,1 33,9 22,3 27,7 33,1
Direkta férséljningskostnader -6,6 -8,7 -7,3 -8,6 -10,5
Bruttoresultat 21,5 25,2 15,0 19,2 22,6
Bruttomarginal (adj.) 19,8% 51,4% 52,9% 57,6% 58,9%
Ovriga externa kostnader -3,2 -3,7 -4,2 -4,0 -3,9
Personalkostnader -9,8 -12,9 -12,2 -11,9 -11,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
EBITDA 8,5 8,6 -1,5 3,2 6,8
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Avskrivningar -8,5 -12,0 -32,6 -12,6 -12,8
EBIT 0,0 -3,4 -34,1 -9,5 -6,0
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,4 -0,6 -0,8 -1,0 -1,0
EBT -0,5 -4,0 -34,9 -10,5 -7,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,5 -4,0 -34,9 -10,5 -7,0
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2021 2022 2023 2024E 2025E
P/S 1,3 0,6 0,7 0,5 0,4
EV/S 2,0 0,9 1,1 0,8 0,7
EV/EBITDA 2,0 2,0 neg. 53 2,5
Antal dagligt aktiva unika anvédndare WHM Antal dagligt aktiva unika anvdndare WFM Antal dagligt aktiva unika anvéndare Blitz
st.
Antal dagligt aktiva unika anvandare FIHHM Antal dagligt aktiva unika anvéndare BFM
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000
0 —_——
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
2023 »  2024E P 2025E >
MSEK mmmmmm Nettoomsattning  -------- Tillvaxt % MSEK m EBITDA
30 7% 13
’ 25,6
% . 85 86
20,2 68
20 17,9 ’,’ \\ ,
RN s
15 / N 3,2
10 8% . .
/ \ 1
3 -1,5
0 2021 2022 2023 2024E 2025E
2021 2022 2023 2024E 2025E

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten 12




Gold Town Games

Appendix

Bull scenario, MSEK

Nettoomséttning 8,3 17,9 15,5 252 34,6
Aktiverat arbete for egen rdkning 11,2 6,4 6,5 6,5 6,5
Ovriga rérelseintakter 8,7 9,6 0,3 1,0 1,0
Totala intékter 28,1 33,9 22,3 32,7 42,1
Direkta forséljningskostnader -6,6 -8,7 -7,3 -10,4 -147
Bruttoresultat 21,5 25,2 15,0 22,3 27,4
Bruttomarginal (adj.) 19,8% 51,4% 52,9% 58,6% 57,6%
Ovriga externa kostnader -3,2 -3,7 -4,2 -4,6 -4,9
Personalkostnader -9,8 -12,9 -12,2 -12,7 -12,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,4
EBITDA 8,5 8,6 -1,5 4,7 9,3
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. 4,2%
Avskrivningar -8,5 -12,0 -32,6 -12,2 -12,5
EBIT 0,0 -3,4 -34,1 -7,5 -3,2
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,4 -0,6 -0,8 -1,0 -1,0
EBT -0,5 -4,0 -34,9 -8,5 -4,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,5 -4,0 -34,9 -8,5 -4,2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2021 2022 2023 2024E 2025E
P/S 1,3 0,6 0,7 0,4 0,3
EV/S 2,0 0,9 1,1 0,7 0,5
EV/EBITDA 2,0 2,0 neg. 3,6 1,8
MSEK mmmmmm Nettoomsattning  -------- Tillvaxt % MSEK m EBITDA
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Gold Town Games

Appendix

Bear scenario, MSEK

Nettoomsattning 8,3 17,9 15,5 16,0 17,9
Aktiverat arbete for egen rékning 11,2 6,4 6,5 6,5 6,5
Ovriga rorelseintakter 8,7 9,6 0,3 1,0 1,0
Totala intékter 28,1 33,9 22,3 23,5 25,4
Direkta forséljningskostnader -6,6 -8,7 -7,3 -8,1 -8,7
Bruttoresultat 21,5 25,2 15,0 15,4 16,7
Bruttomarginal (adj.) 19,8% 51,4% 52,9% 49,4% 51,3%
Ovriga externa kostnader -3,2 -3,7 -4,2 -4,6 -4,7
Personalkostnader -9,8 -12,9 -12,2 -12,7 -12,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,5
EBITDA 8,5 8,6 -1,5 -2,4 -1,1
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Avskrivningar -8,5 -12,0 -32,6 -12,9 -12,9
EBIT 0,0 -3,4 -34,1 -15,3 -14,0
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,4 -0,6 -0,8 -1,0 -1,0
EBT -0,5 -4,0 -34,9 -16,3 -15,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,5 -4,0 -34,9 -16,3 -15,0
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2021 2022 2023 2024E 2025E
P/S 1,3 0,6 0,7 0,7 0,6
EV/S 2,0 0,9 1,1 1,1 0,9
EV/EBITDA 2,0 2,0 neg. neg. neg.
MSEK mmmmm Nettoomséttning  -------- Tillvaxt % MSEK = EBITDA
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr 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 dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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