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UPPDRAGSANALYS 

Växlar upp i jakten mot 

lönsamhet 

Kvartalet innebär ett steg i rätt riktning 
Omsättningen ökade ordentligt under andra kvartalet och steg med 

131% y/y till 8,1 mkr. Försäljningsutvecklingen är främst driven av 

att bolaget lyckats exekvera på de milstolpar som omfattas av part-

neravtalet med Nacon, men även ökad försäljning från den befintliga 

spelportföljen. Bolaget uppvisade även god kostnadskontroll och för-

bättrade rörelseresultatet q/q. Totala kostnader under kvartalet upp-

gick till 12,9 mkr vilket var i linje med våra estimat. Bolaget har prio-

riterat lönsamhet senaste tiden och under kvartalet har man trimmat 

utvecklingsteamen för att optimera organisationen och enligt våra 

prognoser kan bolaget redovisa svarta siffror på EBITDA-nivå redan 

under Q4.   

Levererar på alla punkter 
Samarbetsavtalet med Nacon har utvecklats väl och bolaget har lyck-

ats leverera på samtliga punkter. Det är uppmuntrade att se och i 

samband med rapporten betonar ledningen att man aktivt letar efter 

ytterligare större partnerfinansierade spelprojekt som kan aviseras 

under kommande månader. Utöver det kommunicerar bolaget även 

avsikten att genomföra förvärv av bolag med starka och erfarna ut-

vecklingsteam för att på så sätt utöka kapaciteten och leveransför-

mågan för större spelprojekt. Därtill betonas vikten av att förvärva 

lönsamma bolag vilket ligger i linje med det uttalade målet om att nå 

positivt kassaflöden på månadsbasis under de kommande måna-

derna. Vi ställer oss positiva till att bolaget väljer att fortsätta arbeta 

med partnerfinansierade spelprojekt eftersom det innebär minskad 

operationell risk samt lämnar kvar betydande potential på uppsidan.  

Kan börja redovisa svarta siffror under året 
Efter en svag inledning på året hämtar bolaget klart igen under Q2 

genom att uppvisa en nettoomsättning som överstiger våra prognoser 

i kombination med en god kostnadskontroll. I och med att risken för 

en nyemission tidigare har varit överhängande anser vi att de åtgär-

der bolaget tagit för att bli lönsamma har minskat risken i bolaget. 

Framgent ser vi tydliga triggers vid ytterligare partnerfinansierade 

spelprojekt, förvärv eller en vändning till lönsamhet. Vad gäller bola-

gets värdering så har vi justerat ned våra försäljningsantaganden för 

2022 och höjt försäljningspotentialen på lite längre sikt. Utöver det 

har vi sänkt våra opex-antaganden för att återspegla bolagets satsning 

att övergå till lönsamhet. Sammantaget resulterar justeringarna i att 

vi höjer vår riktkurs till 1,4 kronor (1,0), vilket indikerar en potentiell 

uppsida på 128% på 12–24 månaders sikt.  
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Investeringstes 

Mobilspel springer snabbast på växande spelmarknad 
Jumpgate är idag aktiva inom den snabbt växande marknaden för 

spel i allmänhet och mobilspel i synnerhet. Enligt uppgifter från 

Newzoo omsatte den globala spelbranschen 159,3 mdUSD år 2021 

med en årlig tillväxttakt om 10%. Mobilspelmarkanden är det snabb-

ast växande spelsegmentet och står för omkring 48% av den totala in-

dustrin. Stora delar av mobilspelsegmentet kännetecknas ofta av en-

kelhet, låga krav på kunskap och möjligheten att spela under korta 

tidsperioder. Detta stämmer väl överens med den spelportfölj Jump-

gate har idag, som kan beskrivas som familje-spel och når en bred 

målgrupp. Jumpgate applicerar en ”freemium”-modell vilket innebär 

att deras spel är gratis att ladda ned och sedan får spelaren möjlighet 

att betala för att låsa upp särskilda förmåner. Historiskt har detta va-

rit en framgångsrik modell då de tio mobilspel med högst intäkter an-

vänder sig av liknande modell.  

Mycket kunskap samlat ”in-house” 
Jumpgate-koncernen har vuxit kraftigt de senaste åren och detta är i 

hög grad tack vare de flertalet förvärv som genomförts. Det finns ett 

antal kriterier som ledningen vill uppfylla men sammantaget rör det 

sig om erfarna utvecklingsteam, starkt ledarskap och spel med stabila 

kassaflöden och organisk tillväxtpotential. Den breda erfarenheten i 

ledning och styrelse inger förtroende och vi ser det som en styrka hos 

Jumpgate, då detta inte bara innebär ett stort nätverk där bolaget kan 

hitta nya förvärv och samarbetspartners men även den kunskap som 

krävs för att kunna skala upp och maximera intäktspotentialen hos 

befintliga spel.  

Spännande pipeline och finslipad affärsmodell  
Initialt noterar vi att de senaste spelsläppen Wildshade och mjuklan-

seringen av Idle Asterix har mottagits bra av marknaden. Detta är en 

positiv indikation som talar för kommande spelsläpp, däribland My 

Cat Rescue. Vi ser den intressanta pipelinen som en potentiell vinst-

drivare för bolaget, särskilt i kombination med en affärsmodell som 

stavas partnerfinansiering. Sådan affärsmodell erbjuder ökad mark-

nadsexponering och ökade intäktsströmmar vid lyckade lanseringar. 

Utöver detta så läggs även stora delar av utvecklingskostnaderna på 

partner-företaget vilket minskar risken för Jumpgate som erhåller er-

sättning av partner-bolaget allt eftersom uppsatta milstolpar uppnås. 

Vi ser att denna typ av partnerfinansierade spelprojekt skapar en 

asymmetrisk potential i och med den inneboende möjligheten i kom-

bination med den minskade risken. Därav blir det en viktig del för 

bolagets fortsatta tillväxtresa eftersom det möjliggör att man kan 

skala verksamheten kontrollerat, i hög takt till en smalare konstads-

kostym. 

Mobilspel växer sig som allt större andel 
Spelmarknaden fördelat efter plattform och omsättning år 2022. 

 

 

Källa: Newzoo 

Starka varumärken i pipelinen 
Planerade lanseringar under de kommande kvartalen.  

 

 

Källa: Bolaget  

Analysguiden summerar 

Tre plus 

• Spännande pipeline som förväntas ge tillväxt 

• Bred erfarenhet och mycket kunskap ”in-house” 

• Justerad affärsmodell med asymmetrisk potential 

Tre minus 

• Olönsamt bolag innebär högre risk 

• Enstaka titlar genererar majoriteten av intäkterna 

• Spelsläpp tenderar att ge binära utfall 
 

Källa: Analysguiden 
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Operationell uppdatering 

Samarbetet fortskrider enligt plan 
Samarbetet med Nacon har utvecklats väl och Jumpgate har lyckats 

leverera på samtliga punkter och uppnå de milstolpar som på förhand 

satts. Vidare medger bolaget att man avser att fortsätta på den nyligt 

inslagna vägen och arbetar idag aktivt för att kunna annonsera fler 

större partnerfinansierade spelprojekt. Vi ser att partnerfinansierade 

spelprojekt är en klok väg för bolaget och finner det uppmuntrande 

att utvecklingen av samarbetet går enligt plan. Utöver det avser bola-

get att komplettera den befintliga verksamheten med förvärvade en-

heter. Vilket kan vara ett bra sätt att få in ökad kompetens och mer 

resurser. Det är däremot inget vi kommer inkludera i våra prognoser 

i dagsläget.  

Uppdaterade nyheter rörande spelsläpp 
Softlaunchen av Idle Asterix fick ett gott mottagande och nu förbere-

der man en bredare lansering som väntas inom kort. Detta är i enighet 

med tidigare kommunicerade tidsplan. Därtill har en stängd-beta-

version av Cat Rescue Story lanserats. Bolaget bedömer själva att spe-

let har stor potential och titeln avser bli ytterligare en validering efter 

Wildshade av att det är möjligt att kraftigt öka monetiseringen av det 

stora antalet organiska nedladdningar som genereras för Tivola Ga-

mes. Det är glädjande att spelutvecklingen går framåt och det är för-

troendeingivande att bolaget håller de tidsplaner som tidigare kom-

municerats till marknaden. Utvecklingen av Wildshade har gått bra 

och spelet är ständigt i toppen bland bolagets intäktsgenererande spel 

och fokuset ligger nu på att lansera spelet på ytterligare plattformar. 

Genomgående för samtliga spelprojekt fortskrider arbetet med att 

öka monetariseringen bland användarna. Vi ser fram emot att se ef-

fekten av ökad fokus på användarförvärv och spelarretention, vilka 

har potential att ge en ordentligt skjuts i intäkterna.  

Mobilspel torde visa bättre motståndskraft 
Spelmarknaden har över lag sett en del problem avseende hur mycket 

konsumenter lägger på spel, en siffra som sjönk 13% under Q2. Detta 

torde vara en effekt av slappare pandemi-restriktioner och en kom-

ponentbrist kombinerat med stigande inflation vilket innebär att ut-

budet på efterfrågade spelkonsoler inte kan tillgodoses. Den stigande 

inflationen sätter även press på konsumenten i form av minskat kon-

sumtionsutrymme. Vår tagning på detta är att effekten på Jumpgate, 

som har 2/3:ar av intäkterna från mobilspel, inte bör vara lika påtag-

lig eftersom dessa spel, till skillnad från spel på konsol, oftast har 

lägre barriärer och kan spelas under korta stunder oavsett om man är 

hemma eller inte. Även konsumentbeteendet ser annorlunda ut då af-

färsmodellen bygger på att spelare spenderar mindre belopp oftare, 

vilket vi menar bör visa bättre motståndskraft trots minskat konsumt-

ionsutrymme. Men trots det höjer vi varningens finger mot en vi-

kande spelmarknad som kan innebära tuffare kvartal för bolaget.  

Europa bidrar med omsättning 
Omsättningen fördelat på bolagets olika marknader i %, 

Q2 2022, 

 
Källa: Bolaget 

Kostnadskontroll är nyckeln… 

Nettoomsättning i miljoner kronor (stapel) & EBITDA-mar-

ginal (linje), Q1 2020 – Q2 2022 

 

  

 

… för svarta siffor framgent 

EBITDA-resultat i miljoner kronor 2020 – 2024e 
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Prognoser och värdering  

Nettoomsättning 
Nettoomsättningen för det andra kvartalet utvecklades starkt och 

uppgick till 8,1 miljoner kronor, vilket motsvarar en tillväxt om 131%. 

Detta var högre än våra prognoser som pekade mot en nettoomsätt-

ning om 7,5 mkr. Försäljningsutvecklingen torde främst vara driven 

av lanseringen av Wildshade i kombination med uppnådda milstolpar 

avseende avtalet med Nacon. Sammantaget för det första halvåret 

summerar bolaget en nettoomsättning som uppgår till 13,1 mkr. För-

säljningstakten har inte utvecklats i den hastighet vi tidigare progno-

stiserat, därav har vi justerat ned våra förväntningar för helåret och 

skissar i dagsläget på en nettoomsättning som uppgår till 28,5 mkr. 

Baserat på ledningen erfarenheter räknar vi med att bolaget kommer 

lyckas knyta till sig fler avtal likt det med Nacon, vilket kommer vara 

den primära källan för försäljningstillväxt framgent. Vi justerar ned 

våra prognoser något och förväntar oss att bolaget lyckas generera en 

nettoomsättning omkring 60 mkr 2024, vilket skulle innebära en 

CAGR om 44% mellan 2021 – 2024. 

Kostnader 
Efter kvartalet har vi genomfört justeringar i våra kostnadsantagan-

den. De totala kostnaderna för kvartalet, exkluderat avskrivningar, 

landade på 12,9 miljoner kronor. Vilket var i linje med våra estimat 

om 12,4 mkr. Att nå svarta siffror har under en tid varit hög prioritet 

för bolaget och detta kvartal skymtar om att utvecklingen går åt rätt 

håll. Under kvartalet har man trimmat utvecklingsteamen, vilket är i 

enighet i jakten mot svarta siffror. Vi lämnar våra kostnadsantagan-

den i princip oförändrade och enligt våra prognoser bör Jumpgate 

kunna redovisa positivt EBITDA-resultat redan under Q4. Vi förvän-

tar oss att rörelsekostnaderna, exkluderat för av- och nedskrivningar, 

kommer stiga med 8% årligen under prognosperioden.  

Värdering 
Jumpgate lämnar kvartalet med en kassa på cirka 0,7 miljoner kronor 

och med tanke på att bolaget är på god väg mot lönsamhet gör vi be-

dömningen att risken för en emission har minskat ytterligare. Vi har 

värderat Jumpgate genom att använda oss av en DCF-modell samt en 

multipelvärdering som pekar på ett företagsvärde om 171 respektive 

218 mkr. Vi använder oss av en viktad kapitalkostnad om 14% och till 

multipelvärderingen applicerar vi en EV/S-multipel om 3,9x på 2024 

års omsättning. Genom att ta båda modellerna i beaktning samt ju-

stera för nettokassan når vi ett börsvärde om 195 mkr och därmed en 

riktkurs om 1,4 kronor, vilket innebär en höjning mot tidigare rikt-

kurs på 1,0 kronor.  

Vi förväntar oss lönsam tillväxt 
Nettoomsättning i miljoner kronor & ebitda-marginal i % 

2020-2024p, 

 
 

Källa: Bolaget, Analysguidens prognoser  

Värdering 

 

 
 

Källa: Analysguidens prognoser 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riskfri ränta 1,5%

Systematisk risk premie 6,5%

Småbolagspremie 3,0%

Bolagsspecifik riskpremie 3,0%

WACC 14,0%

Målmultipel EV/S 3,9

Summa intäkter 2024 73,0

EV - Multipelvärdering 218

EV - DCF-modell 171

Viktat företagsvärde 195

Kassa,milj. 2,3

Långfristiga skulder 1,5

Börsvärde 196

Antal utestående aktier, milj. 143

Motiverat värde per aktie 1,4 kr

Senaste värde 0,60 kr

Uppsida/nedsida 128%

CAGR 51%
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Om Jumpgate  

 Jumpgate, tidigare Three Gates, är en spelkoncern bestående av den 

Visbybaserade spelstudion TableFlip Entertainment, Tivola Games 

från Hamburg samt det nyligen förvärvade gameXcite. Bolaget grun-

dades år 2011 och börsnoterades i september 2016 på NGM Nordic 

MTF. Koncernen producerar egna spel samt utvecklar spel och andra 

digitala produkter på uppdrag av externa företag. Koncernen har eta-

blerade samarbeten med ett antal starka industripartners och en ut-

förlig produktportfölj. Bolaget verkar internationellt och distribuerar 

sina spel globalt. 

En stor styrka i bolaget är den meriterade ledningen och styrelsen. Vd 

sedan i november är Harald Riegler, med lång bakgrund som spelent-

reprenör. Harald grundade och ledde Sproing Interactive under 

många år till att bli Österrikes största spelstudio. Han var senare 

medgrundare till den belgiska spelstudion Neopica, som såldes till 

Nacon i oktober 2020, och grundare och vd för österrikiska Purple 

Lamp Studios, som såldes till Embracer i november 2020. Inom sty-

relsen återfinns kompetens inom allt från finansiering till produktut-

veckling och erfarenhet från bland annat Rovio och deras megasuccé 

Angry Birds. Styrelsen innehåller bland annat Marcus Jacobs, som 

valdes in under den gångna sommaren. Marcus Jacobs är en välme-

riterad industriveteran och investerare. Han har tidigare ingått i exe-

kutiva ledningsgruppen på King Digital 2012–2019, bland annat som 

ansvarig för Candy Crush-studion och var här med om hela den ex-

plosiva tillväxtresan som avslutades med ett uppköp från Activision-

Blizzard för 6 miljarder USD år 2016.  

Spelstudiorna i gruppen har en mängd spelsläpp i bagaget, där noter-

bara titlar är My Animal Hospital, Asterix & Friends och Horse World 

Show Jumping. Bolaget har även utvecklat spelet Project Blue Book: 

The Game, baserat på tv-serien Project Blue Book.  

Förvärvet av Tivola Games meddelades i slutet av 2019 och slutfördes 

i början av året. Tivola Games har en bred och etablerad spelportfölj 

med totalt över 125 miljoner nedladdningar och 15 miljoner nya ned-

laddningar årligen. Det relativt nyligen förvärvade gameXcite har 

över 8 miljoner spelare och 100 000 månatliga användare i sitt spel 

Asterix & Friends och TableFlip har en spelarbas på över 20 miljoner 

nedladdningar med 1 miljon nya årliga nedladdningar. Under året ut-

tökades ägande i Tivola till 100 procent.  

  

Visbybaserad spelkoncern 
Jumpgate grundades 2011 och börsnoterades 2016.   

 

Ett axplock av Jumpgate-titlar 

Bolaget har publicerat flertalet populära titlar däribland Wilds-

hade, Asterix & Friends (i bild) och Busters journey (i bild) 

 

10 största aktieägarna, % av kapital 
Stort ägande finns i styrelse och ledning och flertalet personer 

har utökat ägandet den senaste tiden.  

 
 
Källa: Bolaget, per 2022-06-30  
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Risker 

Spel tenderar att ge binära utfall 
Spelbranschen i stort kännetecknas av asymmetriska utdelningar. 

Det är därmed aldrig säkert hur utfallet kommer bli vid en enskild 

spellansering. Antingen gör man en lyckad lanseringen vilket innebär 

väldigt skalbara intäkter under en period eller så blir lanseringen 

mindre lyckad och bolaget kan då stå inför stora nedskrivningar för 

aktiverat arbete vilket medför en negativ påverkan på resultatet. Bo-

laget har idag en spelportfölj på över 30 spel men lejondelen av intäk-

terna kommer från ett mindre antal väl presterande spel. Jumpgate 

tar ett antal åtgärder för att minska risken här. Den stora pipelinen 

innebär fler chanser för ett genombrott och den snabbrörliga organi-

sationen, som kan ändra fokus beroende på vilket spel som går bra, 

innebär att resurser snabbare kan allokeras till väl presterande sna-

rare än olönsamma spel. 

Spelbranschen är under ständig förändring 
Vidare kännetecknas branschen av snabba förändringar i konsument-

beteenden och efterfrågan. Det spel som ena dagen är bäst preste-

rande och hög-lönsamt kan andra dagen vara en fluga. Detta ställer 

stora krav på spelutvecklingen och att bolaget alltid måste vara 

snabbrörliga och ”ha örat mot rälsen” för att se vart efterfrågan finns. 

Detta innebär en föränderlig marknad som kräver ständiga investe-

ringar i spelutveckling för att kunna leverera mot efterfrågan.  

Beroende av enstaka aktörer 
Jumpgate må fortfarande anses vara ett litet bolag med endast 59 an-

ställda och därmed kan det uppstå ett beroende av enskilda nyckel-

personer. Detta kan vara personer med djup kunskap och erfaren-

heter inom branschen, spelutveckling eller ett kontaktnät och skulle 

dessa nyckelkompetenser försvinna ur bolagets verktygslåda kan det 

ha negativa konsekvenser för utvecklingen. Bolaget är också ofta be-

roende av underleverantörer för distribution av spel, mest noterbart 

exempelvis Appstore för iPhoneanvändare. Detta innebär risken att 

om plattformarna ökar sina avgifter gentemot spelleverantörer kan 

detta få en stor effekt på lönsamheten. 

Olönsamma bolag innebär högre risk 
Jumpgate är fortfarande inte lönsamt vilket, trots god kostnadskon-

troll, skapar större osäkerhet i prognoserna, särskilt i kombination 

med en ny och obeprövad affärsmodell. I dagsläget ser kapitali-

seringen god ut men vi utesluter inte ytterligare investeringar eller 

förlustkvartal som kan innebära nyemission. Utöver det gör vi en vär-

dering som bygger på hög tillväxttakt och låg kostnadsutveckling un-

der flera år. Om resultatet skulle avvika från våra prognoser skulle det 

få en stor påverkan på vår värderingsansats.  
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikerna Oliver Uusitalo äger inte och får heller inte äga aktier i det ana-

lyserade bolaget. 

 

Ansvariga analytiker: 

Oliver Uusitalo  
 


