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SAFE LANE GAMING

VIKTIGA PUSSELBITAR PA PLATS

Ag

SLG befinner sig i en intensiv forvarvsresa som endast
har borjat. Genom en tydlig Buy and Hold-strategi avser
SLG att forvdrva speltillgangar 1 syfte att forddla,
optimera och forvalta, for att forldnga spelens livslingd
och dértill 6ka intjaningen samt vinstmarginalerna.
Forvérvet av Raketspel medfor dels viktig kompetens
och erfarenhet, dels starka operationella kassafloden
som kan accelerera forvirvstakten, tillika den organiska
tillvixten. Genom en stark prognostiserad tillvixt och
god underliggande operationell 16nsamhet, estimeras ett
EBITDA-resultat om 44,7 MSEK ar 2022 och med en
tillampad forward EV/EBITDA-multipel om 7x, harleds
ett virde per aktie om 0,080 kr i Base scenario.

= Ql-rapporten var under var forvintan

For det forsta kvartalet uppvisade SLG en omséttning
om 14,3 MSEK med ett EBITDA-resultat om
6,8 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om
47,6 %. Utfallet innebar séledes en forsamring fran Q4-
21 (22,5 MSEK och 15,1 MSEK) diar Analyst Group
bedomer att merparten av tappet Q-Q kan hirledas till
Raketspel och ett tapp i antalet anvéndare. Utvecklingen
som sadan dr dock inte sdrskilt férvanande givet genren
som Raketspel utvecklar spel inom (Hyper Casual),
vilka &r trendstyrda och av relativt kort livslangd, men
utfallet var dndock under var forvintansbild. For att
stirka omsittningen, tillika 16nsamheten, kommande
kvartal dr det darfor av stor vikt att Raketspel kan
fortsétta utveckla nya spelhits, likt historiskt, och dven
om inga nya spelsldpp dnnu har gjorts under 2022 kan
vi 1 rapporten utlisa att Raketspel har ndrmare tio
prototyper under utveckling. Givet ett positivt utfall pa
en eller tvd av dessa prototyper, kan SLG std infor
betydligt starkare kvartal tillmétes, vilket Analyst
Group saledes estimerar.

= Stirkt finansiell stillning

Under Q1-22 har SLG genomfort slutbetalningen till
sédljarna av Raketspel, motsvarande 111,5 MSEK, vilket
mojliggjordes genom en kombination av nettolikviden
(95 MSEK) fran forestradesemissionen i januari 2022
och egen kassa. Bolagets rintebdrande skulder har till
foljd reducerats avsevart, fran ca 260 MSEK vid
utgéngen av Q4-21 till nu ca 150 MSEK vid utgangen
av QI1-22. Skuldséttning &r dock fortsatt hdg, men
minskningen medfor alltjdmt en reducerad riskprofil
samtidigt som SLG tillats generera starkare kassafloden
framgent givet ldgre rdntekostnader, vilket &r av stor
vikt for att SLG ska kunna forbattra balansrdkningen
ytterligare framgent.

= Justerat virderingsintervall

Till foljd av SLG:s nedskrivning i Battle Camp har vi
valt att sdnka véra estimat uteslutande for Battle Camp
under prognosperioden. Riskaversionen pa de finans-
iella marknaderna &r fortsatt hog, vilket sdledes éter-
speglas genom en fortsatt multipelkontraktion inom fler-
talet sektorer, dédribland gaming. Givet detta har vi valt
att revidera virderingsintervallet, men anser samtidigt
att SLG pé nuvarande nivaer utgor en bra risk reward.
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Kvartalsrapport 2 2022 2022-08-25
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E 2023E  2024E
Nettoomsittning 29,2 55,7 71,5 81,2 91,2
Omsittningstillvaxt n.a. 90,9% 284% 13,5% 12,4%
Bruttoresultat 29,2 46,5 54,6 63,2 72,0
Bruttomarginal 99.9% 62,7% 763% 77,9%  79,0%
EBITDA 13,6 33,2 44,7 52,2 60,1
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 62,4% 643%  659%
P/S 34 1,8 1,4 1,2 1,1
EV/S 8,1 42 33 2,9 2,6
EV/EBITDA 22,4 7,1 53 4,5 39
4

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Safe Lane Gaming AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgora en
subjektiv bedomning.

Analytikern dger inte aktier 1 bolaget.
Upphovsriitt
Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférandrad form.
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