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SAFE LANE GAMING

STARKARE KVARTAL LIGGER I KORTEN

Ag

Franvaron av nya spellanseringar under H1-22 har
resulterat i en successivt minskad omséttning sedan
rekordkvartalet i Q4-21, vilket har medfort en stor
effekt pA EBITDA-resultatet. SLG har dock fatt flertalet
operativa pusselbitar pa plats och en hogre utvecklings-
takt véntas kommande kvartal givet stirkt human-
kapital, vilket Analyst Group estimerar resulterar i ett
nytt spelslapp under H2-22, och saledes understddja en
starkare savil tillvixt som lonsamhet. For ar 2022
estimeras ett justerat EBITDA-resultat om 27,8 MSEK
ar 2022 och med en tillimpad forward EV/EBITDA-
multipel om 6,6x, hérleds ett potentiellt virde per aktie
om 0,027 kr i Base scenario.

= Omsittningen i Q2 kom in under forvintan...

SLG uppvisade under Q2-22 en nettoomséttning om
11,6 MSEK, motsvarande en negativ tillvixt om 2,6 %
Y-Y och -19,7 % Q-Q, vilket var ldgre dn estimerat.
Analyst Group hade tagit hojd for att en ny spel-
lansering skulle ske under HI1-22, vilket forvantades
bidra stark till omséttningen, men franvaron av det har
medfort till en sjunkande omséttning. Analyst Group
beddmer att den sjunkande kvartalsomsittningen sedan
rekordkvartalet Q4-21 i huvudsak ar en effekt av att
Raketspel har tappat anvdndare i spelen efter fram-
gangarna med Castle Raid! i slutet av ar 2021. For att
visa en omsattningstillvixt framover & SLG beroende
av att Raketspel sldpper nya framgangsrika spel givet att
spelen har en relativt kort livslingd, samtidigt som
Raketspel utgér en majoritet av SLG:s intékter.
Utvecklingstakten av nya prototyper har under H1-22
fortlopt enligt vara estimat och att SLG dértill har
rekryterat en ny utvecklare talar for en oOkad
utvecklingstakt framdver. SLG:s mal att lansera 1-2 spel
per ar ar dock fortsatt intakt och Analyst Group
estimerar att Raketspel lanserar ett nytt spel under H2-
22, vilket forvéntas bidra starkt till omséttningen.

= ... vilket sitter sina spar i EBITDA-marginalen

EBITDA -resultatet uppgick till 3,7 MSEK, motsvarande
en EBITDA-marginal om 31,6 %, vilket var,
tillsammans med omséttningen, ldgre &n estimerat. Den
sjunkande omséttningen har medfort en stor effekt pa
EBITDA -resultatet, givet en relativt fast kostnadsbas pa
rorelseniva, tillsammans med en minskad brutto-
marginal. Den sjunkande bruttomarginalen beddmer
Analyst Group ar en effekt av ldgre intdkter fran
Raketspel, vilka dr det dotterbolag med hogst under-
liggande 16nsamhet. Givet utfallet 1 H1-22 har Analyst
Group reviderat estimaten for dren 2022-2024.

= Justerat virderingsintervall

I Q2-rapporten meddelade SLG att Bolagets malsittning
om ett EBITDA i intervallet 40-50 MSEK for ar 2022
dras tillbaka, vilket, tillsammans med att SLG 4ven inte
nddde Bolagets mélséttning for EBITDA under H2-21,
paverkar vara estimat samt fortroende till uttalad
malséttning. Bolaget har déremot ett track record av att
leverera framgangsrika spel, hog l6nsamhet och starka
kassafloden, vilket medfor att var ldngsiktiga vy pa
Bolaget fortsatt dr intakt, givet att SLG kan dverbrygga
den, vad Analyst Group anser, utmanande ﬁnansieﬁa
stdllningen. Givet en stdrre nedrevidering i EBITDA-
resultatet for ar 2022, mindre 6kning i nettoskuld och
multipelkontraktion bland peers, har vi justerat
varderingsintervallet.
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SAFE LANE GAMING
Senast betalt (2022-08-31) 0,020
Antal Aktier (st.) 2684 954 931
Market Cap (MSEK) 53,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 128,3
Enterprise Value (MSEK) 182,0
V.52 prisintervall (SEK) 0,198-0,016
Lista Nordic SME
1 méanad -20,8 %
3 manader -48,7 %
1 &r -89,4 %
YTD -84,4 %

HUVUDAGARE: HOLDINGS, VERIFIERAT 2022-06-28

Iron Branch Invest AB 43,6 %
Per Ekstig 10,0 %
Nordnet Pensionsforsakring 6,3 %
Modelio Equity 39 %
Johan Henkow 3,8 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Arvid Klingstrom

Styrelseordforande Bjorn Mannerqvist
Kvartalsrapport 3 2022 2022-11-17

Prognos (Base), MSEK

Nettoomsittning 29,2 55,7 56,7 69,1 77,4
Omsittningstillvixt n.a. 90,9% 1,9% 21,8%  11,9%
Bruttoresultat 29,2 46,5 38,4 50,7 58,3
Bruttomarginal 99,9% 62,7% 67,6% 73,3%  75,4%
EBITDA 13,6 33,2 26,9! 39,6 46,8
EBITDA-marginal 46,6%  59,6% 47,4% 572%  60,5%
P/S 1,7 0,9 0,9 0,7 0,7
EV/S 6,1 32 32 2,6 23
EV/EBITDA 17,0 5.4 6,4 45 3.8

! Exklusive engangskostnader om 0,9 MSEK i Q2-22 uppgér det
estimerade justerade EBITDA-resultatet till 27,8 MSEK ar 2022.
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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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