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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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GoLD TowN GAMES (GTG)

REDO ATT VAXLA UPP

Ag

Med en intensiv lanseringstakt av kommande speltitlar &r
det tydligt att Gold Town Games AB (”Gold Town
Games” eller "Bolaget™) gor sig redo att véxla upp under
2022. Ett av spelen medfor dessutom en fér Bolaget ny
affarsmodell (P2E), vilket genom avtalet med CS Games
adven kommer inbringa 10 MSEK i extra intakter.
Sammantaget forvantas en bra tillvaxt under éaret,
samtidigt som I6nsamheten kan stérkas, dar Gold Town
Games rdknar med ett positivt kassafléde redan under
Q1-22. Baserat pa slutdret i var prognosperiod, ar 2023,
en applicerad P/S-multipel och en diskonteringsranta om
10 %, kvarhaller vi vart motiverade nuvarde per aktie om
3,9 kr (3,9) i ett Base scenario.

= Q4-rapporten bekraftar var investeringsidé

Under Q4-21 uppgick Gold Town Games nettoomséttning
till ca 2,0 MSEK (2,5), vilket dr en minskning mot 2020
men samtidigt i ndra linje med foregaende kvartal
(Q3-21). Sett till EBITDA-resultatet uppgick detta till
1,5 MSEK (0,07), vilket &r en klar forbattring mot Q4-20.
Det ska dock tilldggas att fjarde kvartalet 2021 har stérkts
av att det aktiverade arbetet uppgick till 4,4 MSEK, att
jamféra med 1,7 MSEK under Q4-20. Likval anser vi att
rapporten var ungefar vad vi hade forvéintat oss, och att
VD-ordet bekréftade var uppfattning om att Gold Town
Games har en spannande tid framfor sig.

= Fler speltitlar samt ytterligare affarsmodell

Innan 2022 ar slut ska Gold Town Games ha totalt sex
speltitlar lanserade, dar Blitz Football Manager &r narmast
pa tur med en soft launch under innevarande kvartal.
Dérefter ska Field Hockey Manager och Baseball
Manager lanseras, vilket &r spel som, likt tidigare titlar,
bygger pa Gold Town Games W3XM-plattformen. Under
Q4-22 &r malet att dessutom lansera Cricket Star
Manager, vilket blir Bolagets forsta Play-2-Earn (P2E)-
spel och séledes resulterar i ett nytt affarshen. Det finns
tecken pa att P2E-modeller kan komma att bli allt mer
utbrett i framtiden, vilket i sa fall, for Gold Town Games,
skulle kunna resultera i ett form av First Mover
Advantage inom den marknadsgrenen.

= Live Ops forvantas bli allt viktigare

Under kommande kvartal rdknar vi med att Gold Town
Games kommer att ldgga mer resurser pa s.k. Live Ops,
for att darigenom hoja anvéndarnas LTV. Med hénsyn till
att Apple nyligen reglerat den information de ger ut om
anvandare, exempelvis till aktérer som Facebook (Meta),
minskar marknadsforingseffekten i dessa kanaler vad
géller att leverera anvandare till spelen. Det gor att ett
hogt LTV blir &nnu viktigare framgent.

= Varderingsintervall mindre andringar

Gold Town Games utvecklas i linje med véra
forvantningar varfor vi behaller vart vérderingsintervall
avseende Base, men gor vissa justeringar i Bull och Bear.
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FINANSIELL KALENDER

AKTIEKURS | 2,0 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE PA 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 1,7 kr ‘ 3,9 kr ‘ 5,4 kr

Varderingen utgér frén en nuvardesberdkning pd 2023 ars prognos. Eventuell
forandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden infaller.

GoLb TowN GAMES AB

Senast betalt (2022-03-01) (SEK) 2,0
Antal Aktier (st.) 39 071 077
Market Cap (MSEK) 78,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -6,5
Enterprise Value (MSEK) 71,6
V.52 prisintervall (SEK) 1,17 - 4,66
Lista NGM Nordic SME
1 ménad -17,3 %
3 ménader -26,0 %
14r +47,4 %
YTD -21,6 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2021-12-31)

Vision Invest AB 18,4 %
Allanova 6,4 %
eBlitz Group 47%
Olle Akesson 3,0%
Annika Johansson 2,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Par Hultgren

Styrelseordférande Magnus Orregdrd

Delarsrapport #1 2022 2022-05-25

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomséttning 10,4 11,2 8,3 15,1 32,6
Bruttoresultat! 9,9 14,3 215 24,4 29,3
Bruttomarginal (adj.)? 16,4% -0,5% 58%  56,6% 41,8%
Rorelsekostnader -13,4 -10,2 -13,0 -15,4 -19,1
EBITDA! -35 4,1 8,5 9,0 10,2
EBITDA-marginal (adj.)?2 neg. neg. neg. 7,9% neg.
P/S 75 7,0 9,5 52 2,4
EV/S 6,9 6,4 8,7 4,8 2,2
EV/EBITDA neg. 17,6 8,4 8,0 7,0

1Inkl. aktiverat arbete och évriga rérelseintakter.
2Exkl. aktiverat arbete och 6vriga rérelseintakter.
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Under Q4-21 uppgick Gold Town Games nettoomsittning (pa koncernniva) till ca 2,0 MSEK,
motsvarande en minskning om 19 % jamfort med 2,5 MSEK under samma period &r 2020.
Jamfort med foregdende kvartal under 2021 (Q3), d4 omséittningen uppgick till 1,9 MSEK,
innebér dock fjarde kvartalets intékter en tillvixt om 8 %. Sett till rorelseresultatet (EBIT)
uppgick detta till -1,6 MSEK (-1,6), dock har kvartalet belastats med 1,1 MSEK 1 ytterligare
avskrivningar avseende Grand Pikes produkt. Justerat for detta, savédl som Gold Town Games
“organiska” avskrivningar, uppvisar koncernen ett EBITDA-resultat om +1,5 MSEK (0,07),
vilket dr en klar forbéttring mot Q4-20. Det ska dock tilldggas att Q4-21 har stérkts av att det
aktiverade arbetet uppgick till 4,4 MSEK, att jamfora med 1,7 MSEK under Q4-20.

Gold Town Games uppvisar en positiv EBITDA-trend.

EBITDA-resultat, Y-Y och Q-Q, 2021 MSEK
MSEK 8 6,6
10 85 6

O
0 2 0,7

- 0 | -

-5

-35 > 0,3
2019 2020 2021 Q121 Q221 Q321 Q4-21
Kélla: Bolaget

Sett till Gold Town Games pipeline dr det ingen brist pa aktivitet, dir foljande uppdateringar
och titlar finns i sikte i nartid:

Soft Launch av Blitz Football Manager (BFM) under Q1-22.

Fortsatt stegvis lansering av World Football Manager (WFM), dér starten redan gétt av stapeln i
Turkiet under borjan av Q1-22.

Global lansering av BFM indikerad till Q2-22.
Lansering av Field Hockey Manager pé utvalda marknader i slutet av Q2-22.
Soft Launch av Baseball Manager under Q3-22.

Global lansering av Cricket Star Manager under Q4-22.

Vi ser att Gold Town Games har flera virdedrivande aktiviteter i sin pipe, ddr en successivt
breddat spelportfolj kan ldgga grunden for en mer omfattande intéktsbas. Vért att tilligga ar
dven att Gold Town Games, genom CS Games, forvintas kunna uppvisa ett positivt kassaflode
frén verksamheten redan under innevarande kvartal.

Under arets fjarde kvartal uppgick Gold Town Games totala rorelsekostnader, inklusive direkta
forsaljningskostnader (COGS), till -8,6 MSEK, att jamfora med -6,1 MSEK under Q4-20. Dock
har Q4-21 som nimnt ovan belastats av ytterligare 1,1 MSEK i avskrivningar, vilket innebér att
justerat for dessa s& uppgick Gold Town Games totala rorelsekostnader till 7,5 MSEK under
Q4-21. Det &r saledes i nira linje med jamforbart kvartal 2020, samt endast 0,2 MSEK hdgre
jamfort med Q3-21 dé kostnaderna uppgick till -7,3 MSEK. Vi ser séledes positivt pa att Gold
Town Games har, trots gjorda investeringar i olika utvecklingsprojekt, lyckats utvecklas med en
god kostnadskontroll. Vid utgédngen av december uppgick kassan till ca 14 MSEK, dar bl.a. ett
positivt operativt kassaflode (bade fore- och efter forandringar i rorelsekapitalet) bidragit till att
oka likviditeten i Bolaget.

"Gold Town Games dr redo att vixla upp. I det fjdrde kvartalet 2021 Iéste vi flera viktiga
funktioner i vdr spelplattform och rikta vart fokus pda att skorda framgangar med flertalet
lanseringar under 2022. Var malsdttning dr att innan drets slut ha hela sex spel pd en global
marknad och forst ut dr soft launch av Blitz Football Manager (BFM) under innevarande
kvartal.”, sager Par Hultgren, VD pé Gold Town Games.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknaden for mobilspel ar en av varldens snabbast vaxande

| sparen av Corona-pandemin ar mobilspelindustrin en av de branscher som globalt presterat
bast. Under forra aret omsatte marknaden omkring 77 mdUSD och det finns inga tecken pa att
tillvaxten kommer att avta under de narmaste aren. Enligt Statista (2021) estimeras marknaden
for mobilspel att nd en érlig omsattning om 110 mdUSD ar 2021, for att darefter uppvisa en
arligt tillvaxttakt (CAGR) om ca 10 % tills r 2025, motsvarande en storlek om 160 mdUSD.
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 ar saledes hdgintressesant, och da ska det dven
tillaggas att ytterligare en del i Bolagets affarsmodell &r att driva intdkter genom annonser i
spelen, en marknad som i sig varderas till omkring 3 mdUSD idag.

W3XM-plattformen skapar starka korssynergier mellan spelen

Gold Town Games har en plattform for [mobila] sportmanager-spel, dar Bolaget redan idag
med World Hockey Manager (WHM) har en vérldsledande position inom hockey-spel. Sedan
en tid tillbaka utvecklas dven fotbollsspelet World Football Manager (WFM), dédr malbilden &r
att konkurrera med topptitlarna i vérlden i sin kategori. Bada spelen bygger pa Gold Town
Games utvecklings-plattform W3XM, vilket mdjliggdr 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,
battre prestanda och dnnu hogre 16nsamhet for varje ny speltitel. Under ar 2022 dr malbilden att
lansera ytterligare tre spel pa den globala scenen via W3XM-plattformen, det amerikanska
fotbollsspelet Blitz Football Manager (BFM) &r forst ut. Darefter dr planen att lansera ett Field
Hockey- samt Baseball Manager-spel, sédvél som Cricket Star Manager (vilket sker genom en
P2E-modell). Med fler spel blir Gold Town Games mindre sdsongskénsliga och erhéller en mer
diversifierad intdktsbas, vilket i sig dr virdeskapande for Bolaget.

Fler speltitlar ar att vanta

For Gold Town Games dr Go-to-Market-strategin tydlig; utveckla bra spel, marknadsfor dessa i
ratt kanaler samt, om tillfille ges, slut relevanta avtal med sportprofiler och stjdrnor som kan
agera ambassadorer, t.ex. likt det avtalet som tidigare ingatts med hockeylegenden Wayne
Gretzky for WHM. Med det som recept ridknar vi med att Gold Town Games kan ta en storre
marknadsandel under kommande kvartal. Fokus nu &r fortsatt att véssa befintliga spel och
uppna annu battre KPI:er, t.ex. i termer av antal aktiva anvandare, intjaning per anvandare m.m.
Parallellt med detta gors en soft launch av BFM-spelet under Q1-22, parallellt med planerad
lansering av Field Hockey Manager, Baseball Manager och Cricket Star Manager under 2022.
Eftersom senaste drets restriktioner, till foljd av Covid-19, har begransat antalet sport-
evenemang har detta fatt en negativ effekt pa antalet aktiva spelare inom sportspel generellt. |
takt med att vaccinationsgraden okar far dock sport en allt storre plats i vardagen igen, vilket i
sig bor ge medvind till Gold Town Games spel. Om Bolaget parallellt med detta kan fortsatta
vidareutveckla WHM och WFM och stirka anvandarupplevelsen ytterligare, raknar vi med att
antalet aktiva spelare kan 6ka frdn dagens nivéer. | kombination med lanseringen av de
ytterligare spelen kan detta ge en bra skjuts i intakterna redan under ar 2022.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras nettoomsattningen uppga till 15 MSEK ar 2022 och darefter, pa de
befintliga spelen WHM och WFM, inklusive annonsintakter, 6ka till ca 33 MSEK ar 2023. Det
motsvarar saledes en CAGR om ca 99 % fran 2021, samtidigt som utrymme finns for
upprevidering givet de tillkommande speltitlarna. Under 2022 bidrar dessutom avtalet med CS
Games med ytterligare 10 MSEK i intdkter for Gold Town Games, for utvecklingen av Cricket
Star Manager. Baserat pd en malmultipel om P/S ~6x pad 2023 ars forsaljning, samt en
diskonteringsranta om 10 %, erhalls i ett Base scenario ett nuvarde per aktie om 3,9 kr.

Spelutveckling ar kapitalintensivt

Spelutveckling dr kapitalintensivt och Bolaget har hittills, utover spelintdkter, finansierat sig via
nyemissioner for att stirka rorelsekapitalet. Vid utgangen av Q4-21 uppgick till 14 MSEK, och
under Q4-21 kunde Gold Town Games uppvisa ett positivt kassaflode fore finansierings-
verksamheten koncernen, vilket séklart &r att anse som positivt. Framdver ar det av fortsatt stor
vikt att befintliga spel kan skalas upp pé ett kostnadseffektivt vis.

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

De finansiella prognoserna i Base-, Bull- och Bear-scenario utgar fran aren 2022-2023 dér
World Hockey Manager och World Football Manager utgdr de priméra finansiella drivarna,
tillsammans med hénférliga annonsintékter. Gold Town Games forvantas aven under 2022
lansera titlarna Blitz Football Manager, Field Hockey Manager, Baseball Manager och Cricket
Star Manager. Vi rdknar med att detta kommer bidra till 6kade intakter for Gold Town Games,
men till foljd av svarigheter att idag ge nagra prognoser kring dessa tillkommande speltitlar
inkluderas de inte explicit i gjorda estimat.. Det lamnar saledes utrymme for upprevidering och
utgdr en extra option i vérderingen. Dock inkluderas de 10 MSEK som genom avtalet med
CS Games kommer att tillforas Gold Town games for att skapa Cricket-spelet.

World Hockey Manager

Spelet vander sig framst till alla som dlskar hockey och fans av managerspel. Det finns ett

WORLD HOCKEY genuint hockeyintresse som under flera generationer har genomsyrat staden dar Gold Town

MANAGER Games verkar, vilket &r ndgot Bolaget vill fora vidare till resten av véirlden. Under 2021
uppgick WHM:s intékter till ca 6,6 MSEK (exklusive annonsintékter).

Nedan framgar en sammanstéllning av information kring senaste sex kvartalen (Q3-20 till Q4-21) for WHM.

————— Tid i app per dag och anvéndare (minuter)
m Samlade intakter i SEK 2021
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World Hockey Manager, KPl:er

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

World Hockey Manager j S jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt
Samlade intikter i USD 86 000 94 000 83 000 80 000 70 000 67 00|76 000 71 000 73 000 69 000 66 000 56 000 56 000 58 000 49 000 57 000 69 000 76 000
;“Vt;g:rgehgt aktiva unika 11300 11 000 10 500 10 000 9 800 9900 |10 000 9 800 9400 8800 & 500 8000 7500 7600 7200 7500 7600 7200

Tid i app per dag/anviandare (min) 26,6 27,8 30,5 308 31,1 31,3 |33,00 32,0 31,0 33,0 340 32,0 33,0 33,0 340 32,0 33,0 340

Kalla: Bolaget samt Analyst Groups illustration. Konvertering fran USD till SEK har skett till respektive manads genomsnittliga vaxelkurs.

World Football Manager

Spelet riktar sig till virldens alla fotbollsfans. Gold Town Games malséttning ar att skapa ett
interaktivt fotbollsmanagerspel dér spelare, frén hela vérlden, som tar rollen som manager kan
motas 1 bada ligor och cuper. Spelets unikhet dterfinns i sjdlva matchen, dar anviandaren direkt
kan paverka resultatet genom byten, taktik, laguppstillning och matchkort. Under ar 2021
uppgick WFM:s samlade intdkter till 0,7 MSEK (exklusive annonsintikter).

Nedan framgar en sammanstallning av information kring senaste sex kvartalen (Q3-20 till Q4-21) for WFM.
————— Tid i app per dag och anvéndare (minuter)

World Football Manager, KPI:er m Samlade intikter i SEK
2021 29
26 27 28 28 2 27
03 gy 24 5|24 2525 - 25 25
2 P IS Ly Seee - -7
0 2021 15 17 18 -m~of
0,2 01 -
OVlI IIII 010101010100100’l
lnnnnl 1
THT
jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
World Football Manager jul aug  sep < nov dec jan feb mar apr maj jun  jul aug sep jul aug  sep
Samlade intédkter i USD 16 000 22 000 16 000 14 000 12 000 15 000{12 000 9 700 6 500 7 000 7500 7000 7500 5500 6200 7500 5500 6200
;“Vt;:l;:rgehgt aktiva unika 3900 2400 1700 1400 1300 1900|1300 1200 1000 900 850 800 800 950 1100 800 950 1100

Tid i app per dag/anvindare (min) 154 17,0 17,9 22,1 242 222 | 240 250 250 260 270 28,0 280 260 250 280 260 250

Kélla: Bolaget samt Analyst Groups illustration. Konvertering fran USD till SEK har skett till respektive manads genomsnittliga véaxelkurs.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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FINANSIELL PROGNOS
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Anvindartillvixt och omséittningsprognos

Sedan Q3-rapporten 2020 har Gold Town Games redovisat antal dagligt aktiva unika spelare
for WHM och WFM. I analysen utgér vi frdn detta KPI for att hédrleda den estimerade
forsiljningstillvéxten.

Anvéindartillvixt WHM: Vid inledningen av tredje kvartalet 2020 uppgick antalet dagligt aktiva
unika spelare av WHM till 11 300, att jamféra med 7 200 vid utgangen av december 2021.
Genom kontinuerliga forbattringar, nya versioner och fortsatt digital marknadsforing, rdknar vi
med att Gold Town Games éter kan attrahera ett 6kat antal spelare under prognosperioden som
stracker sig till &r 2023. Under Q4-21 har fokuset fran Gold Town Games sida varit att driva
kampanjer, Black Week, Jul och OS-hockeyn har alla varit hdndelser som Bolaget kunnat “’dra
nytta av”’. Gold Town Games skriver att den forsdljningsokningen som kunde ses under
kvartalet kan tillskrivas det aktiva arbetet med Live Ops.

Anvindartillvixt WFM: Vid inledningen av tredje kvartalet 2020 uppgick antalet dagligt aktiva
unika spelare av WFM till 3 900, att jamfora med 900 vid utgédngen av december 2021. Med de
nya marknaderna for WFM och fortsatt optimering av spelet ser vi att utrymme finns for att
anvindarbasen ska kunna viaxa under kommande kvartal.

Nedan framgar var estimat for antalet dagligt aktiva unika spelare fér spelen WHM och WFM.

Antal dagligt aktiva unika an

vandare, WHM och WFM

Spelare (tusental) ——— WHM: Antal dagligt aktiva unika anvéndare Spelare (tusental) ——— WFM: Antal dagligt aktiva unika anvéndare
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Antal unika anvéndare, dagligen,
December 2020A
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December 2022E
December 2023E
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Antal unika anvindare, dagligen, vid varje arsslut

vid varje rsslut

9900 na December 2020A 1900 na

7200 -27% December 2021 A 900 -53%
11527 60% December 2022E 8 000 789%
16 056 39% December 2023E 21293 166%

~0,30 USD
ESTIMERAD
IAP/DAG

Analyst Group

Bidde WHM och WFM ir s.k. free-to-play spel, vilket innebér att spelen dr gratis att ladda ner
och att det forst inuti sjdlva spelet erbjuds kdp, s.k. In App Purchase (IAP). Under Q4-21
uppgick den genomsnittliga bruttointéikten per dagligt aktiv och unik per spelare for WHM till
2,7 kr (0,30 USD) per dag, och for WFM till 1,7 kr (0,19 USD) per dag. I samma stund som
dessa kop gors sa bokfors de under innevarande period, till skillnad fran en spelares LTV-
virde, vilket representerar de totala forviantade intdkterna per spelare utspritt Over minst tolv
manader. Utéver Gold Town Games formaga att hoja [AP-nivan per anvidndare och dag, sé
finns det dven en valutaeffekt att ta hénsyn till dir t.ex. en stérkt dollar skulle f4 en positiv
paverkan pa Bolagets omsittning. I vara estimat for aren 2022-2023 utgdr vi frdn en
genomsnittlig TAP-nivd om 0,30 USD per dagligt aktiv unik spelare for bAde WHM och WFM.
I praktiken kan detta dock komma att variera mellan spelen, samt under sirskilda perioder
andras, varfor vi vill fortydliga att detta &r ett genomsnittlig virde som antas. Vidare,
Gold Town Games erhéller d&ven annonsintékter och Bolaget har tidigare kommunicerat att de
atminstone for WFM rdknar med att annonsering kan std for omkring 10-15 % av de samlade
intékterna. I vara modeller for aren 2022-2023 utgér vi fran liknande nivaer dven for WHM.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nedan framgar estimerade intékter for WHM och WFM, inklusive annonsintéakter. w
Total intakter fran WHM och WFM och intaktsférdelning, 2020-2023E 10%

MSEK Annonsintékter mWFM = WHM mTotala intakter 26 Fordelning
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Analyst Groups prognoser

Bdde WHM och WFM ir baserade pd 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 dé varje tillkommande spel kan dra nytta av tidigare kunskap och insikter,
GER STARKA dar kontinuerlig optimering gér att nya spel kan bli &nnu mer attraktiva, snabbare nd en storre
SYNERGIER volym och dérutdver en hdgre Iénsamhet. Lansering av nya spel, t.ex. BFM samt Baseboll-,

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

Brutto- och rorelsekostnader

Gold Town Games erhéller alla intdkter fran sina speltitlar, undantaget fran Appstores och
Google Plays forséljningsavgifter. Gold Town Games erhaller en reducerad avgift om 15 %
som giller for intdkter upp till 1 MUSD (ca 8,4 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 ar 2022 kommer debiteras 15 % i avgift,
men att fran ar 2023 och framat kommer dven 30 % i avgift att utgd da Bolaget forvéntas
Overstiga beloppsgransen 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 ingar. Vi rdknar med att mellan 20-30 % av Gold Town Games omséttning
aterinvesteras i just digital marknadsforing for att t.ex. 6ka antalet spelinstallationer och séaledes
anvandare. Utover detta rdknar vi med att ytterligare ca 10-20 % av intdkterna investeras i
ovriga marknadsaktiviteter, t.ex. likt samarbetet med Wayne Gretzky, vilket bokforts som en

PERSONAL direkt bruttokostnad. Pa rorelseniva ar det personalkostnader som utgér storst andel av
ESTIMERAS kostnadsbasen, vilka LTM uppgar till 9,8 MSEK, motsvarande 68 % av Bolagets
UTGORA nettoomséttning. 1 takt med att Gold Town Games kan oka fortjansten pa befintliga spel, i
STORST ANDEL kombination med lanseringen av nya, riknar vi med att Bolaget kommer att vilja skala upp sin
AV DE FASTA personalstyrka. Med hénsyn till vikten av att balansera sitt rérelsekapital rétt tror vi dock att
KOSTNADERNA detta, relativt den forvédntade forséljningstillvixten, kommer ske i en nagot forsiktigare takt.

Detta blir tydligt pa 2023 ars prognos, dir vi estimerar att personalkostnaderna star for ~37 %
av omsittningen, ndgot som dven belyser skalbarheten nir vil spelen kommer upp i bra volym.
Utover detta estimeras dvriga externa kostnader, t.ex. lokalhyra, IT-tjdnster, konsultarvoden etc.
utgora en relativt konstant andel av intékterna (~20 %).

Utdver COGS forvantas personalkostnader utgdra en strre andel av Bolagets totala kostnadsbas.

_%SEK Ovriga rorelsekostnader ~ ® Ovriga externa kostnader Avskrivningar Personalkostnader B COGS
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for Gold Town Games.

Finansiell prognos, Base scenario

2 1
= Nettoomséttning EBITDA

MSEK
Base scenario, MSEK 2022E 2023E 35 32,6
Totala intikter! 174 25,6 28,1 31,6 43,6 20
COGS 7,5 -11,3 -6,6 7,2 -14,4
Bruttoresultat 9,9 14,3 21,5 244 293 %
Bruttomarginal (adj.)? 164%  -05%  58%  566%  41.8% 20 15,1
o 15 10,4 11,2 83 85 90 10,2
Ovriga externa kostnader -2,8 -2,0 -3,2 -5,0 -6,8 10 i
chrsonalkostnadcr -10,6 -7,5 -9,8 -10,3 -12,0 5 I I ' . I
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 -0,1 -0,3 0
EBITDA 35 4,1 8,5 9,0 10,2 5
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. neg. 7.9% neg. -35
0 2019 2020 2021 2022E 2023E
Analyst Groups prognoser linkl. aktiverat arbete och évriga intakter.  2ExKI. aktiverat arbete och Ovriga intakter.
Vérdering: Base scenario
. . . P/S-multipel Gold Town Games.
Pa de befintliga spelen WHM och WFM estimeras Gold
Town Games uppvisa en tillvaxt omkring 99 % % Y/Y  p/s, rullande tolv manader (LTM)
(CAGR) under aren 2021-2023, och samtidigt successivt
starka lonsamheten. Eftersom vi rdknar med en relativt 2021 > 2022
hog tillvaxt utgar vardering fran forsaljningen. LTM 14
vérderas Gold Town Games till P/S 9x, samtidigt som "
genomsnittet under de senaste 14 manaderna har varit en
multipel om 7,7x. Givet en malmultipel om ~6x, saledes i 10
niara linje med snittet, pd 2023 ars prognos om ca g .
33 MSEK i omsdttning, motsvarar det ett bolagsvarde el
omkring 185 MSEK. Med hénsyn till BFM, samt
ytterligare kommande speltitlar, kan en hégre multipel *
39 KR vara motiverad éver @id, varfor en P/S—mulf[ipel om ~6Xx 2
PER AKTIE | anses vara konservativ. Med en diskonteringsranta om
ETT BASE 10 %, dagens utestdende aktier (ca 39 M) och ett E58EsF5=23¢g2s8sse
SCENARIO bolagsvéarde om 185 MSEK ar 2023, resulterar det i ett .. anaiyst Group
nuvarde per aktie om 3,9 kr i ett Base scenario.
Bull scenario Bear scenario
Foljande ar ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
ett Bull scenario: Bear scenario:
= Lidttade restriktioner Okar antalet sport- = [Intéktsmassigt ar det fortfarande WHM som
evenemang vilket kan bidra till 6kat intresset “bar” Bolaget och dvriga speltitlar. Om WHM
for bdde WHM och WFM. T ett Bull scenario inte kommer upp i hégre volym, eller rent av
54 KR Okar antalet WHM-spelare i en hogre takt, tappa_r, b!ir dgn gkonomiska konsekvensen
PER,AKTIE | samtidigt som WFM kan skalas upp och nd negat!v vilket i sin :[ur skulle kunna fé en
ETT BULL Proof of Concept, och med tiden, tillsammans negativ effekt &ven pa WFM och andra titlar,
med WHM, konkurrera med topptitlarna i da ett sadant lage begransar Bolagets resurser.
SCENARIO . . . . : )
vérlden inom sin kategori. = | det scenariot kan det dréja med lansering av
= Lanseringen av BFM blir lyckat och bidrar andra titlar, samtidigt som befintliga intékter
med intakter fran Q1-22. inte kan tdcka de fasta kostnaderna, vilket gor
= Tack vara bl.a. W3XM-plattformen mojlig- att likviditeten &ts upp.
1L7KR gors en snabb och smidig utveckling av = Extern kapitalanskaffning kan da bli
PER AKTIE | dstk d Ititlar, t.ex. da landhockey- nddvandigt, t.ex. genom nyemission, med risk
ETT BEAR na;tbomrglalrll e spe ,1 .t . 2% e g ,_“.k .0 W ;
SCENAR|O ocC aseoolimanager-spelet. or samre Vi or.

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

Analyst Group

Givet en omsattning om ca 45 MSEK ar 2023 i ett
Bull scenario, en malmultipel om P/S 5x och en
diskonteringsranta om 10 %, hdrleds ett nuvarde
per aktie om 5,4 kr i detta scenario. Det ska
noteras att prognoserna baseras pa olika faktorer,
vilket innebér att dessa fortfarande ska intréffa.?

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

| ett Bear scenario motiveras en lagre vérdering
av aktien och givet gjorda prognoser, en lagre
malmultipel pad 2023 ars estimat om ca 20 MSEK
i omsdttning samt en diskonteringsranta om 10 %,
motiveras ett nuvarde per aktie om 1,7 kr i ett
Bear scenario.®
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VD-INTERVJU MED PAR HULTGREN

Analyst Group

2021 har natt sitt slut och ni presenterade nyligen er Q4-rapport. Skulle du kunna ge en
kort sammanfattning om Gold Town Games utveckling under fjoliret, samt vilka
aktiviteter ni har planerade for ar 2022?

Vi ska lansera fyra nya spel under 2022 och innan aret &r slut ska de alla vara pa en global
marknad. Parallellt med det ska vi 6ka de events och aktiviteter vi har i spelen for att hdja
livstidsvardet per anvidndare och na lonsamhet. Vi ska ocksad lansera ett nytt Play-to-Earn
projekt kopplat till NFT och krypto. Det hér aret ska vi véxa.

2021 kan vi se som en forsdsong till 2022, vi satt upp flera spel i var pipeline for produktion och
okade véra Live Ops-aktiviteter i World Hockey Manager. Fordndringar i pd vara marknads-
platser genom nya riktlinjer fran Apple (IDFA) och dkad digital marknadsforing pé grund av
Covid gjorde att tillvixten av nya anvéndare blev lagre &n vad vi hoppas pé.

Det pagar ju just nu en del fordndringar vad giller den information om anvindare som
Apple ger ut till Facebook (Meta). Hur ser du att detta paverkar er bransch, savil som
Gold Town Games?

Det senaste aret har marknadsforingen for branschen paverkats kraftigt pd grund av Apples
inférande av IDFA men ocksd pandemin da allt fler bolag marknadsfort sig mer pa sociala
medier. Kommande ar kommer att handla om att vara anpassningsbar till férhoppningsvis en
efter-covid-marknad, men ockséa den tekniska utvecklingen efter IDFA.

For Gold Town Games rikning har vi identifierat ett antal punkter som vi kommer att arbeta
mer med, bland annat for att 6ka anvéndarnas livstidsvirde (LTV) men ocksé nya tjédnster som
underlattar anvindaranskaffningen.

Kan du beritta lite mer / ge exempel pa hur ni under iret ska arbeta med Influencer
Marketing, App Store-optimering och Cross-promotion mellan spelen?

Crosspromotion i vara egna produkter dr ndgot som mdjliggdrs nir vi har flera spel ute, vi kan
da flytta en hockeyanvéndare till fotboll eller vice versa.

AppStore-optimering &r ett 16pande arbete dér vi kan arbeta pa konverteringsgraden i shoppen.
Hur manga av de som kollar pa produkten kommer ocksé att ladda ner den. Nya sokord, grafik
och budskap kan fordndra butikens konverteringsgrad.

Influencers handlar om att hitta personer med mer eller mindre stora skaror av f6ljare som i sin
tur kan vara intresserade av vara produkter. Hittar en rétt influencer kan det leda till véldigt
positivt konverteringssiffror.

Vi forstar det som att Cricket Star Manager inte ska publiceras via Apple eller Googles
plattformar, utan direkt pA webben genom en P2E-modell. Kan du beritta lite mer om
hur denna modell ir tinkt att funka?

Spelet publiceras direkt pa webben, detta fora att innehélla den cryptobaserade marketplace
som mdjliggdr forsdljningar och kop av spelets assets direkt mellan spelarna. Nagot som inte
skulle vara mojligt via publicering hos Apple.

Diremot utesluts inte en app i framtiden beroende pa plattformarnas instéllning mot crypto-
baserade spel.

Spelet kommer baseras pa affirsmodellen Play-to-Earn dar alla assets i spelet ”tokeniseras” mot
blockkedjan och pé sa sitt kan sdljas mellan anvidndare av spelet med en procentuell avgift till
oss. Spelare, arenor, energikort m.m. innefattas alla av detta.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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VD-INTERVJU MED PAR HULTGREN, FORTS.

Analyst Group

Vilka utmaningar ser du for er under 2022?

Marknaden behdver hitta det nya normala, utan Covid och med de fordndrade spelreglerna som
IDFA medfort. Vi arbetar pé att soka och hitta rétt modell for Gold Town Games for att skala
upp var omsittning och forbdttra affaren. Utdver det har vi 6 spel att producera, utveckla,
sldppa och underhalla. Det ska blir riktigt spinnande och ger oss fler mojligheter och
stordriftsfordelar. Samtidigt ska vi utveckla var organisation for att mikta med den utmaningen.
Vi har en bra grund att std pa och detta blir ett par av arets stdrre utmaningar.

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

Var plattform WXM ger bolaget synergier och stordriftsfordelar. Vi har fyra nya spel pa géng
under aret, vilket ger oss goda mdjligheter till att 6ka var omsattning. Innan aret ar slut har vi
sex spel globalt och som alla ger kunskap och tid till varandra. Vi har en solid finansiering for
att skapa ett Play-to-Earn spel, lyckas vi med den ansatsen sé ger det oss ett bra forsprang in pa
en ny kapitalstark marknad.

Framforallt har vi ett team som arbetat allt mer tillsammans, vi ldr oss hela tiden och fortsétter
vi att ihdrdigt arbeta s& kommer vi att lyfta.

Den 28 februari 2022

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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APPENDIX

Base scenario, MSEK

Nettoomséttning 10,4 11,2 8,3 15,1 32,6
Aktiverat arbete for egen rékning 7,0 4,8 11,2 6,5 6,0
Ovriga rérelseintakter 0,1 9,6 8,7 10,0 5,0
Totala intakter 17,4 25,6 28,1 31,6 43,6
Direkta forsaljningskostnader -7,5 -11,3 -6,6 7,2 -14.4
Bruttoresultat 9,9 14,3 21,5 24,4 29,3
Bruttomarginal (adj.) 16,4% -0,5% 5,8% 56,6% 41,8%
Ovriga externa kostnader -2,8 -2,0 -3,2 -5,0 -6,8
Personalkostnader -10,6 -1,5 9,8 -10,3 -12,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 -0,1 -0,3
EBITDA -3,5 4,1 8,5 9,0 10,2
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 7,9% neg.
Avskrivningar -4,1 -5,6 -8,5 -7,4 -8,1
EBIT -7,6 -1,5 0,0 1,6 2,1
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,1 -0,4 -0,3 -0,3
EBT -8,1 -1,6 -0,5 1,3 1,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -8,1 -1,6 -0,5 1,3 1,8
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.

P/S 7,5 7,0 9,5 52 2,4
EV/S 6,9 6,4 8,7 4,8 2,2
EV/EBITDA neg. 17,6 8,4 8,0 7,0

Antal dagligt aktiva unika anvandare World Hockey Manager Antal dagligt aktiva unika anvandare World Football Manager

st.
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APPENDIX

Bull scenario, MSEK

Nettoomséttning 10,4 11,2 8,3 17,0 44,7
Aktiverat arbete for egen rékning 7,0 48 11,2 6,5 6,0
Ovriga rérelseintakter 0,1 9,6 8,7 10,0 5,0
Totala intéakter 17,4 25,6 28,1 33,5 55,7
Direkta forsaljningskostnader -1,5 -11,3 -6,6 -7,4 -18,7
Bruttoresultat 9,9 14,3 21,5 26,1 37,0
Bruttomarginal (adj.) 16,4% -0,5% 5,8% 58,5% 46,6%
Ovriga externa kostnader -2,8 -2,0 -3,2 =53 -7,8
Personalkostnader -10,6 -7,5 -9,8 -11,1 -13,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 -0,2 -0,5
EBITDA -3,5 4,1 8,5 9,5 14,8
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. 8,9% 6,8%
Avskrivningar -4,1 -5,6 -8,5 -7,4 -8,2
EBIT -7,6 -1,5 0,0 2,1 6,6
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,1 -0,4 -0,3 -0,1
EBT -8,1 -1,6 0,5 1,9 6,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -8,1 -1,6 -0,5 1,9 6,4
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
3
P/S 7,5 7,0 9,5 4,6 1,7
EVIS 6,9 6,4 8,7 4,2 1,6
EV/EBITDA neg. 17,6 8.4 7.5 48

Antal dagligt aktiva unika anvandare World Football Manager

. Antal dagligt aktiva unika anvandare World Hockey Manager
st.
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Bear scenario, MSEK

Nettoomsittning 10,4 11,2 8,3 12,8 20,8
Aktiverat arbete for egen rikning 7,0 48 11,2 6,5 6,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 9,6 8,7 10,0 5,0
Totala intikter 17,4 25,6 28,1 29,3 31,8
Direkta forsiljningskostnader -7,5 -11,3 -6,6 -6,7 -8,2
Bruttoresultat 9,9 14,3 21,5 22,6 23,6
Bruttomarginal (adj.) 16,4% -0,5% 5,8% 20,9% 39,6%
Ovriga externa kostnader -2,8 -2,0 -3,2 -39 -5,2
Personalkostnader -10,6 -1,5 9,8 -10,3 -11,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,7 0,0 -0,3 -0,3
EBITDA -3,5 4,1 8,5 8,2 6,9
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Avskrivningar -4,1 -5,6 -8,5 -7,4 -7,5
EBIT -7,6 -1,5 0,0 0,8 -0,5
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intédkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -0,1 -0,4 -0,3 -0,3
EBT -8,1 -1,6 -0,5 0,6 -0,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -8,1 -1,6 -0,5 0,6 -0,8
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 3
P/S 7,5 7,0 9,5 6,1 3,8
EV/S 6,9 6,4 8,7 5,6 3,4
EV/EBITDA neg. 17,6 8,4 8,7 10,4
. Antal dagligt aktiva unika anvandare World Hockey Manager Antal dagligt aktiva unika anvandare World Football Manager
st.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (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 foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa 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 majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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