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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd 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 ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

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

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Safe Lane Gaming (”SLG” eller ”Bolaget”) &r ett
spelbolag vilka utvecklar och foérvaltar mobilspel.
Koncernen bestér av moderbolaget Safe Lane Gaming
AB (publ) med de heldgda dotterbolagen Battlecamp
AB, samt Raketspel Interaktiva Produktioner AB.
Bolaget ager dven enskilda spel sdsom Death Dungeon,
Idle War Camp och Fan of Guns under det egna
varumarket Vanguard Gaming Studio. For att halla en
god foretagsstruktur har Bolaget, under moderbolaget,
valt att halla koncernen uppbyggd genom fyra
strategiska vertikaler: Battlecamp AB, Raketspel
Interaktiva Produkter AB. Vanguard Gaming Studio och
SLG Operations.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

En viktig vardedrivare for SLG ar dess forméga att fortsatta utveckla
nya framgangsrika spel, varfoér det blir viktigt for investerare att
beakta hur lanserade spel utvecklas. SLG:s soft launch av Dig This 2!
bedémer Analyst Group som en viktig trigger under resterande del av
ar 2022, men framforallt under &r 2023, vilken har potentialen att
generera starkt aktiedgarvarde givet hur framgangsrik foregangaren
var. Med flertalet vérldsledande forlaggare som samarbetspartners,
daribland Voodoo, erhélls vardefull know-how under spelutveckling-
en, samtidigt som en bred distribuering av utvecklade spel mdjliggors.
Nya samarbetsavtal med forlaggare, vilka dppnar upp fler marknader,
forvéntas accelerera den organiska tillvéxten ytterligare.

HISTORISK LONSAMHET 5av 10

SLG uppvisar fram till dags dato negativt nettoresultat, vilket delvis
forklaras av Bolagets tillampade redovisningsprincip (K3), vilket
medfor, givet flertalet genomforda rorelseforvarvy, hdga
avskrivningar, vilka ej ar kassaflédespéverkande, d& goodwill behdvs
skrivas av pa minst fem ar. Nettoresultatet hammas dartill av hoga
réntekostnader, givet SLG:s hdga skuldséttning, vilken dock har
reducerats avsevart under ar 2022, men &r alltjamt fortsatt hég. SLG
ar lénsamma pa EBITDA-nivd, och uppvisade under Q3-22 en
EBITDA-marginal om 38,5 %. Betyget ar baserat pa historik och ar
ej framéatblickande.

6 av 10

LEDNING & STYRELSE

Per Ekstig och Oskar Andersson grundade Raketspel 1999 och
besitter en 1adng och gedigen erfarenhet inom branschen. Ovriga i
ledning och styrelse har dven de relevant och bred kompetens inom
bl.a. spel- och affarsutveckling, marknadsféring och forséljning.
Styrelseordférande Bjorn Mannerqvist ar idag VD fér spel-
plattformsbolaget MOBA Network och har Gver tjugo érs erfarenhet
av digital marknadsforing. Vidare bedéms VD Arvid Klingstrém
inneha vardefull erfarenhet genom tidigare roller pa spelbolagen
Paradox Interactive och King. Insiderdgandet har tidigare varit relativt
hégt (ca 14 %) men givet senaste kvittningsemissionen &r
motsvarande &gande ca 5 %.

Vid utgangen av Q3-22 uppgick kassan till 4,2 MSEK samtidigt som
Bolagets réntebdrande skulder uppgick till ca 50,3 MSEK. Genom en
kvittningsemission under Q4-22 har balansrékningen forbattrats
signifikant, men skuldséttningen ar dock fortsatt hog vilket staller hdga
krav pa SLG:s formaga att generera kassaflode framgent. Raketspel har
historiskt uppvisat starka kassafléden givet en hdg underliggande
lonsamhet och stark omsattningstillvaxt. Trender inom genrerna Casual
och Hyper-Casual (vilka Raketspel verkar inom) ar snabbrorliga och
om SLG inte lyckas lansera nya framgéngsrika spel kan kassaflodet
fortsitta att paverkas negativt. Vidare ar SLG beroende av att kunna
bibehalla viktiga nyckelpersoner inom koncernen for att inte tappa
momentum avseende Bolagets tillvaxt och innovationsférmaga.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SAFE LANE GAMING

FORBATTRAD KAPITALSTRUKTUR MEDFOR EN SOLIDARE GRUND FRAMOVER

Ag

Franvaron av nya spellanseringar under arets forsta nio
manader har resulterat i en successivt minskad
omsattning sedan rekordkvartalet i Q4-21, vilket har
medfort en stor effekt pa EBITDA-resultatet. SLG har
dock fatt flertalet operativa pusselbitar pa plats, starkt
utvecklingsteamet och under Q4-22 gétt in i Soft Launch
av spelet Dig This 2!, vilket Analyst Group estimerar
kommer understodja en starkare tillvaxt saval som
I6nsamhet under ar 2023. For ar 2023 estimeras ett
EBITDA-resultat om 29,4 MSEK och med en tillampad
forward EV/EBITDA-multipel om 6,2x, héarleds ett
potentiellt varde per aktie om 0,021 kr i Base scenario.

=  Q3-rapporten kom in under férvantansbilden

SLG uppvisade under Q3-22 en nettoomsattning om
10,8 MSEK, motsvarande en negativ tillvaxt om -37 %
Y-Y och -7 % Q-Q. Franvaron av nya spellanseringar
under kvartalet har h&mmat omséttningen, vilken har
minskat under tre efterfdljande kvartal, vilket Analyst
Group bedomer &r en effekt av en lagre spelaraktivitet
inom Bolagets spelportfolj. Storst anvandartapp bedéms
ha skett i Raketspel efter den framgéangsrika lanseringen
av Castle Raid! under Q3-21. Givet en dkad kostnads-
bas i takt med rekryteringen av nyckelpersoner och
utvecklare, har den sjunkande omséttningen medfort ett
succesivt lagre EBITDA-resultat, vilken under Q3-22
uppgick till 4,2 MSEK, motsvarande en EBITDA-
marginal om 38,5 %, ned fran 39,5 % i Q2-22. Savil
omséttningen som EBITDA-resultatet kom in lagre &n
estimat, varfor vi har gjort revideringar i vara tidigare
helarsprognoser.

= Soft Launch av Dig This! 2 utgor stark trigger

Under Q4-22 meddelade SLG att Bolaget har,
tillsammans med Voodoo, gatt in i soft launch av spelet
Dig This 2!, vilket ar uppfoljaren pa Bolagets mest
framgangsrika spel, med 6ver 125 miljoner nedladd-
ningar. Spelet marknadsférs med begrdnsad budget
samtidigt som spelet optimeras innan en eventuell
global lansering blir aktuell, och utgdr en stark trigger
kommande kvartal enligt Analyst Group givet den
starka respons som den forsta versionen erhéll.

= Justerat varderingsintervall

Saval omséttningen som EBITDA-resultatet var under
var prognos, vilket ocksa varit fallet under de tre senaste
kvartalet. Till foljd av denna utveckling i kombination
med en mindre multipelkontraktion inom peer-gruppen,
har Analyst Group valt att revidera varderingsintervallet
givet sankta estimat. Vi ser dock positivt pa att SLG
under ar 2022 lyckats starka balansrakningen, senast
genom en kvittningsemission vilken minskar de réante-
bérande skulderna avsevart. Skuldsattningen &r fortsatt
hég, men med en forbattrad Kkapitalstruktur medfors
betydligt lagre rantekostnader framgent, vilket foljakt-
ligen mdjliggor for SLG att i hogre utréckning kapital-
isera pa Bolagets starka underliggande lonsamhet.
Vidare ser vi positivt pd Bolagets Soft Launch av Dig
This 21, vilket beddms som en stark trigger framdver.

Analyst Group

AKTIEKURS | 0,019 Kr
V/ARDERINGSINTERVALL, 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|0,007 kr |0,021 kr |0,030 kr

SAFE LANE GAMING

Senast betalt (2022-11-15) 0,019
Antal Aktier (st.) 6992 771 330"
Market Cap (MSEK) 132,9t
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 46,11
Enterprise Value (MSEK) 179,0
V.52 prisintervall (SEK) 0,136-0,014
Lista Nordic SME
1 ménad 26,7 %
3 ménader -36,7 %
1ar -84,2 %
YTD -84,4 %

HUVUDAGARE: HOLDINGS, VERIFIERAT 2022-11-11

Iron Branch Invest AB 722 %
Per Ekstig 3,8%
Bengt Gustafsson 2,4%
New Equity 23%
Nordnet Pensionforsakring 2,0%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Arvid Klingstrom

Styrelseordférande Bjérn Mannerqvist

FINANSIELL KALENDER

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-23
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E 2023E  2024E
Nettoomséattning 29,2 55,7 48,1 58,4 74,2
Omséttningstillvéxt na. 90,9% -136% 21,4%  27,0%
Bruttoresultat 29,2 46,5 31,1 41,4 55,9
Bruttomarginal 99,9% 62,7% 64,6% 70,9%  75,4%
EBITDA 13,6 33,2 19,02 29,4 42,9
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 396% 50,4% 57,9%
P/S 4,6 2,4 2,8 2,3 1,8
EV/IS 6,1 3,2 37 31 2,4
EV/EBITDA 17,0 54 9,4 6,1 4,2

1 Med hansyn till kvittningsemissionen som beslutades under Q4-22, vilken
medférde 4 307 816 399 nya aktier.

2 Justerat for engangskostnader om 0,9 MSEK i Q2-22 uppgar det estimerade
justerade EBITDA-resultatet till 19,9 MSEK &r 2022.
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KOMMENTAR Q3-22
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Franvaron av nya spellanseringar hammade omsattningstillvaxten...

Under Q3-22 uppgick nettoomséattningen till 10,8 MSEK (17,2), motsvarande en minskning om
-37 % Y-Y och -7 % Q-Q. Det bor dock tillaggas att innevarande kvartal stélls mot ett starkt
jamforelsekvartal Y-Y da SLG slappte Bolagets senaste hitspel Castle Raid! under det tredje
kvartalet 2021, vilket drev upp omséttningen. Uteblivna spellanseringar ar dock fortsatt ett
faktum och omséttningen under det tredje kvartalet 2022 var lagre dn vad Analyst Group hade
estimerat, dar vi hade véntat en omsattning om ca 13-14 MSEK.

I rapporten kan vi utlésa att medan SLG:s spelprotyper inte motte Bolagets spellanseringskrav
under det tredje kvartalet, har SLG ytterligare spelprototyper igang parallellt under fjarde
kvartalet, vilket mgjliggors av att SLG har starkt upp teamet under 2022. Med ett storre team
tillats SLG att 6ka takten inom spelutvecklingen, vilket féljaktligen 6kar sannolikheten att nya
spel kan lanseras och att omséttningen framdver kan stérkas. SLG har historiskt bevisat att det
kravs endast en lyckad spellansering for att kraftigt 6ka omsattningen och Iénsamheten, vilket
dotterbolaget Raketspel &r ett tydligt kvitto pd. Genom lanseringen av Bolagets, per dags dato,
mest framgangsrika spel, Dig This!, Okade dotterbolaget Raketspel omsattningen fran
2,2 MSEK om &r 2019 till 50,8 MSEK ar 2020, samtidigt som EBIT-resultatet véxte till
46,6 MSEK, fran -0,1 MSEK. Lanseringen av Castle Raid! hade likval en stark positiv effekt pa
SLG:s omsattning och lénsamhet under Q3-Q4 2021. Att omsattningen daremot nu under tre
efterfoljande kvartal har minskat pavisar SLG:s beroende av att lansera nya hits for att
uppratthalla en stark tillvaxt inom verksamheten, samtidigt visar nuvarande spelportfolj att en
relativt stabil bas av intaktsstromar kan genereras, vilket vi har kunnat se under ar 2022 givet
franvaron av nya spellanseringar, primért under Q2-Q3 2022 d& omsattningen har taktat kring
10-11 MSEK.

Vad som blir viktigt for SLG framover, for att bibehélla denna bas av intdktsstrommar, ar att
fortsatta foradlingsarbetet omkring spelen, varfor Analyst Group ser positivt pa att Battle Camp
6kade spelaraktiviteten med 30 % under det éarliga Halloween-eventet, da det pavisar att de
satsningar som gors avseende b.la. speluppdateringar, support och marknadsféring ger resultat.
Vidare ser vi positivt pd Raketspels fordjupade samarbete med den globala mobilsspels-
forlaggaren Voodoo géllande vidareutvecklingen av Castle Raid!, dar ambitionen &r att ta spelet
frén Hyper-Casual-genren till ett mer renodlat Casual-spel. Analyst Group anser att detta ar ett
steg i ratt riktning for att 4 ena sidan bibehélla basen i intaktsstrommarna genom att géra spelet
mer “sticky”, & andra sidan mojliggor det 6kade intaktsstrommar framéver fran spelet givet att
utvecklingsarbetet faller ut val. Upplagget pa avtalet bedémer vi dven ar gynnsamt for SLG
givet Bolagets nuvarande finansiella stallning, da det innebér att inget ytterligare rérelsekapital
behovs bindas upp for utvecklingsarbetet da Voodoo ansvarar for det, d&ven om SLG ger upp
nagot mer av den framtida intjaningen fran spelet. Saledes blir risk-rewarden foér SLG god da
Bolaget parallellt kan fortsatta att fokusera pa att utveckla nya spel.

Franvaron av nya spellanseringar och minskad aktivitet pa befintliga spel férklarar den vikande omsattningen.
Nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal, Q3-21-Q3-22

MSEK s Nettoomsattning EBITDA  ceeeeeeees EBITDA-marginal

25 100%
20 80%
15 60%
10 40%

5 20%

0 0%

3-21 4-21 1-22 2-22 3-22
Kélla: SL Q Q Q Q Q

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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...vilket satter sina spar i EBITDA-resultatet

Justerat for de engangskostnader som belastade rorelsekostnaderna i Q2-22 om ca 0,9 MSEK,
tkade de sammanlagda rorelsekostnaderna med ca 16 % jamfort med féregdende kvartal,
samtidigt som omséttningen minskade med ca 7 %, vilket speglar SLG:s 6kade kostnadsbas
som ett resultat av nyrekryteringar som gjorts under Q2-22. Daremot uppvisade SLG en
starkare bruttomarginal under Q3-22, vilken uppgick till 66,7 % och motsvarar en 6kning med
ca fem procentenheter. Den starkare bruttomarginalen medforde att SLG kunde uppvisa ett
EBITDA-resultat om 4,2 MSEK i Q3-22, vilket var i linje med det justerade EBITDA-resultatet
i Q2-22 (4,6 MSEK), trots 6kade rorelsekostnader och vikande omsattning. Da Analyst Group
hade estimerat ett forsaljningsmassigt starkare kvartal, 1ag vara EBITDA-estimat hogre &n vad
SLG uppvisade under Q3-22, dar vi hade estimerat ett EBITDA-resultat om ca 6,5-7 MSEK. .

Fortsatta atgarder vidtas for att starka balansrakningen

Vid utgangen av Q3-22 uppgick kassan till 4,2 MSEK, motsvarande en minskning om ca 4,4
MSEK jamfort med Q2-22. SLG har under 2022 arbetat med att starka balansrékningen dar
Bolaget under Q2-22 forbattrade lanestrukturen genom att l6sa merparten av Bolagets kort-
fristiga kreditfaciliteter genom ingaendet av en tredrig kreditfacilitet. Som ett ytterligare led i att
starka balansrakningen har SLG ingatt ett villkorad avtal med en del av Bolagets storre 1an-
givare dar befintliga lan upp till 90 MSEK &mnas losas genom att en del av lanen betalas av och
resterande del kvittas mot aktier till ett pris om 0,02 kr per aktie. Kvittningsemissionen kan
maximalt medfora en utspadningseffekt om 62 %, vilket & ena sidan inte ar en positiv datapunkt
for aktiedgare, & andra sidan ser Analyst Group inte mycket till alternativ for SLG d& Bolaget
behover forbattra sdval kapitalstrukturen som kassaflodet, dar kassaflodet idag &r belastat i hog
grad av rantekostnader. Genom att minska skuldsattningen tillats SLG i storre utstrackning att
kapitalisera pa Bolagets starka underliggande lonsamhet och organiskt starka upp kassa-
positionen framdver. 1 Q3-rapporten blev det tydligt att arbetet med att starka balansrakningen
hittills har burit frukt, vilket minskade rantekostnader pdvisade, vilka minskade med ca
5 MSEK Q-Q. Detta medforde ett starkare kassafléde fran den operationella verksamheten fore
forandringar av rorelsekapitalet, trots att omsattningen var nagot lagre i Q3-22 &n foregaende
kvartal. Givet att kvittningsemissionen klubbas igenom péa den extra bolagsstimman den
11 november, ges SLG battre forutsattningar att organiskt generera kassafléde som i sin tur kan
anvandas till att fortsatta halla hog innovationstakt samt successivt betala av resterande
réntebdrande skulder.

Q3-22 ata
glance

SUG

SAFE LANE aAMING

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Stuvar om affarsstrategin — ska bli ett Powerhouse inom Hyper-Casual

Historiskt har SLG:s afférsstrategi varit att forvéarva beprovade speltitlar/bolag for att darefter
forvalta saval som foradla dessa, samtidigt som synergier mellan spelen/bolagen amnades
utvinnas for att goda en langsiktig tillvaxt for koncernen. Under H2-22 lade SLG om afféars-
strategin, dar Bolaget nu och framdver ar positionerade for att skapa ett Powerhouse inom
Hyper-Casual-genren, vilket ska mojliggéras genom att vidareutveckla dotterbolaget
Raketspels affarsmodell och darigenom verka som en spelstudio med egenutveckling av
mobilspel. Som ett led i denna satsning har Bolaget vidtagit ett antal organisatoriska atgarder,
daribland genom rekryteringen av en ny VD i form av Arvid Klingstrém och Philip Arfwedson
som ny CFO, dar badadera besitter valmeriterade erfarenheter, b.la. har Arvid haft tidigare
chefsroller fran stora spelbolag som Paradox Interactive samt King. En viktig pusselbit i SLG:s
satsning av att etablera ett Powerhouse inom Hyper-Casual ar samarbetet med Voodoo, en av
varldens storsta mobilspelsforlaggare, vilka tillgodoser relevant data i beslutet om ett spel ar
vart att satsa pa eller inte, men bidrar likval med expertis, marknadsféring och distribution av
spelen. Tillsammans med Voodoo har Raketspel lanserat de globala spelhitsen Dig This! och
Castle Raid!, vilka har tillsammans éver 150 miljoner nedladdningar.

Hyper-Casual var den mest populara mobilspelsgenren under ar 2021

Hyper-Casual &r en genre inom mobilspel som under de senaste aren har varit under en stark
framvéxt och under ar 2021 utgjorde genren dver 30 % av de mest nedladdade mobilspelen, en
6kning om ca 160 % fran ar 2018. Hyper-Casual spel kannetecknas i regel av att ha en kort
livslangd, varfor en trend de senaste aren bland spelutvecklare har varit att addera ett okat djup i
spelen i syfte att dka retention rate, samtidigt som det medfér tkade mdjligheter till 1AP (In
App Purchase) inom en genren som annars nastan uteslutande livnar sig pa IAA (In App
Advertising). Hyper Casual-genren utvecklas darmed i 6kad grad mot mer Hybrid-Casual spel,
ett skifte som SLG amnar exekvera pa genom Bolagets senaste hitspel Castle Raid! tillsammans
med Voodoo.

Skalbarheten i affarsmodellen mojliggér hog l6nsamhet

Inom spelindustrin &r det inte ovanligt att framgangsrika spelbolag visar bruttomarginaler
dverstigande 50 %, vilket vid hoga volymer resulterar i en hdg operativ 16nsamhet och starka
kassafloden. Utvecklingen av mobilspel &r darutdver mer kostnadseffektivt jamfort med PC-
och konsolspel, vilket mynnar ut i anu hogre marginaler, ndgot Raketspel har bevisat. |
samband med den framgangsrika lanseringen av Dig This! under 2019 kunde Raketspel
generera en rorelsemarginal 6verstigande 80 % under aren 2019-2021, givet ldga omkostnader
och kostnadseffektiv spelutveckling. SLG har under Q4-22 gétt in i en soft launch med
uppféljaren Dig This 2!, vilket innebar att spelet marknadsférs med en begransad budget
samtidigt som spelet optimeras infor en eventuell global lansering. Analyst Group anser att
detta utgor en attraktiv trigger framover med potentialen att generera ett starkt aktiedgarvérde,
givet en framgangsrik global lansering.

Prognos och vardering

Frénvaron av nya globala spellanseringar hittills under & 2022 har resulterat i att SLG
utvecklats i en lagre takt an tidigare estimerat, samtidigt prognostiserar Analyst Group att SLG
kan utvecklas starkare under ar 2023 med stod av bl.a. ett nytt spelslapp frén Raketspel, dar Dig
This 2! utgor en stark trigger. For ar 2023 estimeras SLG na ett justerat EBITDA-resultat om
29,4 MSEK, och utifrdn en relativvardering, har en forward EV/EBITDA-multipel om 6,2x
applicerats som malmultipel, vilket motiverar ett potentiellt virde per aktie om 0,021 kr.

Beroende av att lansera nya framgangsrika spel for att leverera stark tillvaxt

Genom forvaltning saval som foradling av befintlig spelportfélj kan SLG generera en stabil bas
av intéktsstrommar, men for att uppvisa stark tillvaxt framdver &r Bolaget beroende av att
kontinuerligt leverera nya spelhits, vilket &r férknippat med en risk givet att utvecklade proto-
typer inte ndr SLG:s uppsatta spellanseringskrav. | ett scenario dar SLG inte lyckats ta fram nya
spelhits blir inte enbart tillvaxten lidande utan dven Bolagets kassaflode, vilket har varit tydligt
under ar 2022, dar den hoga skuldsattningen har medfért hoga rantekostnader, vilka blir svara
att tacka nar omsattningen, tillika I6nsamheten, viker ned. SLG har under ar 2022 arbetat med
att starka upp balansrakningen och har dels lyckats ordna en forbattrad langsiktig lanestruktur,
dels genomfort en kvittningsemission om strax under 90 MSEK, vilket medfor avsevart lagre
rantekostnader framéver. Saledes ges SLG battre forutsattningar att generera organiskt kassa-
fléde, vilket kan anvandas till investeringar samt successivt amortera ned resterande skuld.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Safe Lane Gaming kom till boérsen under hésten 2020 via ett omvéant foérvarv av
telekombolaget Challenger Mobile och &r en spelstudio vilka producerar egenutvecklade
mobilspel. Bolaget har en diversifierade spelportfélj som stracker sig over flera olika genrers,
frdn Casual och Hyper-Casual till MMORPG, FPS, Word-Puzzle, RPG samt Strategy. SLG har
idag 15 aktiva spel vilka finns tillgangliga pa olika plattformar, daribland App Store, Google
Play och Amazon App Store, dar SLG har totalt dver 200 miljoner nedladdningar av Bolagets
spel. Genom att inneha en diversifierad spelportfolj med spel inom flera genrer kan SLG sprida
den operationella risken i verksamheten i termer av bl.a. trend- eller regelandringar. Trots
relativt sma medel har SLG lyckats producera mobilspel med miljontals nedladdningar, sdsom
Dig This! och Castle Raid!, vilket har m6jliggjorts genom b.la. Bolagets djupgaende samarbete
med Voodoo, en vérldsledande forldggare inom mobilspel med fokus Casual och Hyper-Casual
spel, vilka har 6ver 5 miljarder nedladdningar och 300 miljoner aktiva anvindare i manaden.
SLG har dartill samarbeten med andra stora publicister sdsom Carrylst och Azerion for
distribuering av Bolagets utvecklade mobilspel.

Utover egenutvecklade spel har SLG tidigare forvarvat speltillgangar i syfte att saval forvalta
som foradla dessa genom att exempelvis forbattra communityt och supporten. Det kan &ven
handla om att ta fram nya funktioner, utvinna synergier eller optimera annonseringen omkring
spelet, allt for att fa spelarna att stanna langre i spelen, saledes 6ka livslangden tillika in-
tjaningen per spelare. Exekveringen av detta arbete genomfors genom SLG:s affarsomrade SLG
Operations, vilken bestar utav externa konsulter samt medarbetare inom SLG, och genom att
samla kompetenser fran olika bolag och leverantérer med specifika expertisomraden ges SLG
en bredare forstaelse for vilka metoder och tekniker som fungerar inom olika spel och genrers.

Inom SLG-koncernen éaterfinns idag tva heldgda dotterbolag, Raketspel och Battle Camp,
SLG:s egna varumérke/spelstudio Vanguard Gaming Studio samt affarsomradet SLG
Operations. Nedan illustreras koncernstrukturen samt ett urval av spelportfoljen tillsammans
med antalet nedladdningar for spelen.

Overblick éver koncernen och spelportféljen.
SLG koncernstruktur och spelportfélj samt antalet nedladdningar

el F3
(e BATTLE CAMP
Dig This! Battle Camp Fan of;Guns

.

+5 MILJONER
NEDLADDNINGAR

Death Dungeon

+40 MILJONER
NEDLADDNINGAR

+125 MILJONER
NEDLADDNINGAR

Castle Raid!

+660 000
NEDLADDNINGAR

+44 MILJONER
NEDLADDNINGAR

Kalla: SLG
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Raketspel

Raketspel &r en spelstudio som fokuserar pa att utveckla mobilspel inom genren Casual och Hyper
Casual och adresserar den globala mobilspelsmarknaden. Studion har idag fler &n tio spel med ca
350 000! dagliga anvandare ("DAU”) och 6ver 160 miljoner nedladdningar, varav 45 miljoner skedde
under 2021, samt aterfinns pd bl.a. plattformarna App Store och Google Play. Spelen ar s.k. free-to-play
spel och genererar intékter genom In App Purchase (IAP) samt In App Advertising (IAA). Bolaget
grundades ar 1999 av spelpionjarerna Per Ekstig och Oskar Andersson, vilka besitter lang och gedigen
erfarenhet inom branschen. Tidigare utvecklade Raketspel primart spel t andra foretag, dar studion bl.a.
utvecklade det erkdnda spelet Blipville & TV4, vilket var en svensk virtuell métesplan dar personer
kunde interagera med varandra via en egenskapad avatar, med 6ver 200 000 svenska registrerade
anvandare under 2017. For nagra &r sedan gick dock Raketspel ver till att istallet utveckla egna spel, dar
spelet Dig This! ar studions mest framgangsrika lansering fram till dags dato, med Gver 125 miljoner
nedladdningar. Raketspels senaste spel, Castle Raid!, vilken lanserades under SLG:s regi, har haft 6ver 44
miljoner nedladdningar sedan lanseringen i augusti 2021 och nadde dartill topplaceringar pé flertalet
listor.

Raketspel har, givet en kapital- s Nettoomséttning EBIT  coeveeenes EBIT-marginal
latt verksamhet, en stark under-

liggande I6nsamhet, vars finans- pmsek

iella prestation vilar i formagan -, 91,2% 92,1%

att  utveckla  framgangsrika e 82,7%
mobilspel och foradlingen av 60 S m T
dessa. Bolaget har ett starkt track sp B

record av att leverera fram-

gangsrika spel, under ar 2019 40
lanserade  Raketspel bolagets 30 59,5
mest framgangsrika spel till dags 5, a >0° M5
dato, Dig This!, vilken blev en 2 8%
A o o 10 ,070 N
global hit, nagot som ater- * 3,5%
speglades i efterfoljande ars o =—— T lam
omséttning och lénsamhet. I 2017 2018 2019 2020 2021

Dé spel inom genrerna Casual och Hyper-Causal i regel har kortare livslangd an andra genrers, avser
Raketspel att kompensera for eventuella fluktuationer i intaktsfloden genom att kontinuerligt utveckla nya
spel, dar malet ar att testa uppemot 20 prototyper varje ar som ska mynna ut i 1-2 nya spel arligen.
Raketspel har dven konstruerat en s.k. Crowd Funding Back end i nagra av sina spel, daribland Dig This!
och Cut This!, som mdjliggor att anvandare inom spelens community kan skapa egna levels och lésningar
som, efter granskning, kan publiceras. Det innebér att Raketspel kan erhélla bade content och IAP-
I6sningar via spelens community, vilket & ena sidan maojliggor lagre interna spelutvecklingskostnader, &
andra sidan bidrar till mer intakter via IAP och tillika okad retention rate hos spelarna da det okar

engagemanget.

Nedladdningar Hog lI6nsamhet

Prototyper

+160m

+20 +82%

Varav Dig This!
har éver 125m
nedladdningar

Upp mot 20 nya
protyper ska
testa varje ar

EBIT-marginal
ar 2021

1Senast kommunicerat.
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Battle Camp

Battle Camp &r ett bolag inom mobilspelsindustrin och har idag ett mobilspel inom genren MMORPG
(Massively Multiplayer Online Role-Playing Game) som har funnits sedan 2013. MMORPG é&r en
spelgenre som i regel kraver mer tid av spelarna da spelmomenten ar mer komplexa och kréaver ett hogre
engagemang. Spelet har dver 40 miljoner nedladdningar med ca 10 000! dagliga aktiva anvéandare
("DAU”). Spelet finns tillgangligt pa plattformarna App Store, Google Play och Amazon App Store, dar
intaktsmodellen baseras pa primart IAP (In App Purchase), men dven IAA (In App Advertising). Spelet
har rankats som nummer ett inom sin genre pa flera marknader, och geografiskt ar bolagets storsta
marknader USA, Brasilien, Ryssland och Frankrike.

Tillvéxtstrategin for Battle Camp &r att vidareutveckla, optimera, forvalta och marknadsfora spelet for att
attrahera nya, samt engagera befintliga, anvandare. Darutdver & malet att aterfd en stor del av de
miljontals anvandare som nagon gang laddat ned spelet. Battle Camp har en omfattande foljarskara pa
social medier och har pad sa vis kunnat etablera ett starkt, tillika globalt, community, vilket sarskiljer
Battle Camp fran merparten p& mobilspelsmarknaden. Detta mojliggor séledes att SLG kan upprétthélla
en god support men &ven interagera med sina spelare for att bl.a. fa forslag pa hur spelet kan forbattras.
Battle Camp genomfor dartill 16pande veckovisa events, likval sdsongsevent, for att skapa tillvaxt och
oka engagemanget i spelen, ndgot som bolagets senaste Halloween-event pavisade genom en 6kning av
spelaraktiviteten med 30 %. Att spelet mojliggor social interaktion bland spelarna, dels genom chatt, dels
genom att bilda lag och téavla tillsammans, ar en stor nyckelfaktor till att spelet har kunnat leverera en hdg
omséttning sedan ar 2013.

Spelfunktioner

BATTLE CAMp

Nedladdningar Lang historik

+40m ~10 ar

1 Senast kommunicerat.
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Vanguard Gaming Studio

1 Senast kommunicerat.

Analyst Group

Vanguard Gaming Studio & SLG:s eget varumérke, tillika spelstudio, vari forvarvade
spel/speltillgangar som &r av mindre storlek forvaltas och foradlas och utgér ett komplement till
koncernens dvriga dotterbolag. Genom interna resurser i form av SLG Operations tillsammans
med externa samarbeten avser SLG att gemensamt ta fram optimerings- och
forvaltningsstrategier for respektive speltitel i portfoljen, med malséttningen att oka antalet
aktiva spelare och installationer samt optimera spelens CPl (Cost Per Install). Konkreta
strategier kan exempelvis vara att 6ka spelets exponering pa nya marknader genom att utveckla
stod for nya sprak, ta fram en iOS-version for de spel som annu inte finns pd App Store, men
aven forbattra spelupplevelsen genom nya funktioner samt vidareutveckla spelen i sin helhet.
Idag innehar studion spelen Idle War Camp, Death Dungeon och Fan of Guns.

~5,oM ~ 440000

NEDLADDNINGAR MAU

Fan of Guns ér ett spel inom genren First Person Shooter (FPS) vars utformning har likheter
med Counter-Strike, ett av virldens storsta FPS-spel, samt en grafik som paminner om
MineCraft, ett av virldens mest populdra spel. Spelet har ca 5,5 miljoner nedladdningar och
ca 440 000! i MAU, med intdkter som genereras dels genom I4P, dels 144, och spelet kan
idag laddas ned via Google Play och App Store. Utvecklarna av spelet Fan Of Guns ska
tillsammans med SLG under en tolvmanadersperiod verka gemensamt for att utveckla spelet
vidare, for att pa sddant vis sikerstilla att spelet ges bédsta mdjliga forutsdttningar att fortsétta
leverera tillvéxt.

~ 600 000 ~52 000

NEDLADDNINGAR MAU

Death Dungeon: Demon Hunting RPG lanserades under ar 2020 och ér ett spel inom genren
Role Playing Game (RPG) och Fantasy, dir spelet kan laddas ned pa Google Play och App
Store. Intikterna genereras genom IAP och I44, dar spelet har ca 52 000' i MAU. SLG
ingick ett samarbete med spelutvecklaren Victory Games under QI1-21 for att oka
anvédndarbasen av Death Dungeon genom att gemensamt ta fram en strategi for optimering
och forvaltning av spelet. Samarbetet medforde att de aktiva anvéindare steg fran 40 000 per
maénad till 52 000 per manad under loppet av tva manaders arbete, och i enlighet med
avtalets utformning kommer Victory Games att vara knutna till spelet och dess utveckling
under en tolvmanadersperiod.

~ 80 000 ~12 000

NEDLADDNINGAR MAU

Idle War Camp ér ett strategispel inom krigssegmentet som lanserades p&4 marknaden under ar
2020, och finns idag tillgdngligt for nedladdning pd Google Play och App Store. Intékts-
modellen baseras pa annonsering i spelet ddr SLG anvénder flertalet oberoende plattformar.
Vid tillféllet av forvirvet hade spelet ca 12 000! i MAU och ca 80 000 nedladdningar.

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

Overgripande baseras SLG:s intiktsmodell pé forséljning i spel p& mobilplattformar (IAP) och
annonser i spelen (IAA). Koncernen erhaller darutéver mindre royaltyintdkter relaterat till
upplatandet av réttigheter for andra att anvanda SLG:s spel i andra sammanhang. For att
distribuera Bolagets spel pa diverse plattformar, sasom App Store och Google Play, tas en
plattformsavgift av det pris som slutanvandare betalar. Redovisningsméssigt upptar SLG dock
hela bruttointdkten som nettoomsattning, samtidigt som plattformens andel av intakter redovisas
som en avgaende kostnadspost.

Kostnadsdrivare

Plattformsavgifterna som Google Play och App Store tar ut for att foretag ska fa distribuera sina
spel pé plattformarna bokas in som bruttokostnader, men eftersom att SLG erhaller en mix av
intaktsstrommar fran IAP, som ar avgiftsbelagda, och IAA, som inte dr avgiftsbelagda, kan
SLG erhalla hog bruttomarginal, som under H1-21 uppgick till ca 90 %. Fran Q3-21 och framét
avses aven det arbete som konsulter utfér och som direkt ar hanforligt till utvecklingen av spel
att redovisas som bruttokostnader, vilket forklarar nedgangen i bruttomarginalen under Q3-21
och Q4-21, som uppgick till 75 % respektive 77 %, men illustrerar samtidigt en mer réttvisande
bruttomarginal for SLG framover. For att distribuera storre spel anvander SLG sig av
publicister, dar avtalen kan se olika ut med olika publicister. Raketspels samarbetsavtal med
Voodoo ar av en s.k. Revenue Share Model, vilket innebar att Raketspel och Voodoo delar pa
intakterna. Voodoo erhaller i forsta hand intakterna fran spelet som de har ansvarat for, varpa
Raketspel far sin andel av intakterna (netto), varfor intakter som tillfaller Raketspel ar av 100 %
bruttomarginal. P& rorelseniva ar det avskrivningar som utgor storst andel av kostnadsbasen,
vilket forklaras av att SLG genomfort flertalet rorelseférvérv och eftersom SLG redovisar i
enlighet med K3-regelverket avskrivs forvarvad goodwill linjart 6ver fem till tio ar, beroende
pé forvarvsstorlek.

Ovriga externa kostnader utgérs primart av lokalhyra, overhead, men &ven IT-tjanster och
digital marknadsféring. Under Q3-21 uppgick de externa kostnaderna till ca 144 tSEK, och
utgjorde ca 1 % av nettoomséattningen, men givet att SLG under kvartalet dven gjorde mindre
justeringar i resultatrdkningen antas vissa koncerninterna omklassificeringar ha utrattats under
perioden, vilket Analyst Group bedomer péverkade kostnadsposten positivt under kvartalet,
nagot som bekréaftades under Q4-21 da motsvarande post uppgick till 1,2 MSEK eller 5,8 % av
omséttningen. Rullande tolv manader uppgér kostnadspostens andel av omsittningen till ca
9 %, men inkluderar da &ven engangskostnader om 0,9 MSEK i Q2-22. Personalkostnader
utgjorde ca 6,9 % av omsattningen under heldret 2021, men andelen har ékat under ar 2022 som
en resultat av nyrekrytering och vikande omséttning, dar andelen rullande tolv manader uppgar
till ca 10 %.

Strategiska utsikter

Mobilspelsmarknaden ar fragmenterad och konkurrensen ar hard, varfor det foreligger stora
risker for spelutvecklare sasom SLG relaterat till att ta fram nya spel, givet osakerheten kring
dess framgang. SLG:s affarsfokus ligger primart inom Hyper-Casual-genren, vilken
kénnetecknas av spel med relativt kort livslangd i relation till andra genres, samtidigt som
spelutvecklingen medfor betydligt lagre kostnader givet spelens enkelhet. Effekten av den korta
livslangden inom Hyper-Casual har blivit sarskilt tydlig under ar 2022 och har speglats i den
negativa utvecklingen i SLG:s omséttning och EBITDA-resultat som uppvisats under Q1-Q3 ar
2022 givet franvaron av nya spellanseringar. Viktigt for SLG framover ar att utveckla och
bredda antalet projekt som &r igang parallellt, for att pa sa vis kunna bli mer konsekventa i saval
spelutvecklingen som testning, vilket i sin tur 6kar sannolikheten for nya framgangsrika spel-
slapp, vilka kan skapa aktieagarevarde pa kort tid.

Under ar 2022 har SLG arbetat med att starka balansrakningen och som ett led i detta upptog
Bolaget under Q2-22 en langfristig kreditfacilitet om 60 MSEK med en loptid om 3 &r i syfte att
I6sa dyra Kortfristiga rantebarande skulder, vilket forbéttrade Bolagets langsiktiga lanestruktur.
Daértill har SLG minskat Bolagets rantebarande skulder med ca 86 MSEK genom en kvittnings-
emission under Q4-22, riktat mot Bolagets storre langivare. Den sammanlagda effekten av
dessa atgarder ar avsevart lagre rantekostnader, vilket medfor att SLG i storre utstrackning kan
kapitalisera p& Bolagets starka underliggande lonsamhet och organiskt starka upp kassa-
positionen framdver. Med en starkt kassaposition mojliggors en dkad innovationstakt, samtidigt

. som SLG successivt kan amortera ned resterande skuld.
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Mobilspelsmarknadens
andel av totala
spelindustrin ar 2022

! Medan Sensor Tower studerar
spenderandet i mobilspel pa App
Store och Google, tar Newzoo dven
hansyn till tredjeparts app stores
sdsom Amazon App Store, vilket
kan vara en forklaring bakom att
analyshusens estimat skiljer sig at.

Mobilspel utgor storst andel av spelindustrin

Safe Lane Gaming verkar inom spelindustrin och tillhandahaller en mobilspelportfclj inom flera
genrers, sasom Casual, Hyper-Casual, MMORPG och Role Playing Game. Spelindustrin &r
idag den storsta underhallningsindustrin i varlden med strax Gver tre miljarder spelare globalt,
och delas primért in i tre huvudkategorier: PC, mobil och konsol. Mobilspelsmarknaden har
sedan &r 2018 utgjort stérst andel av spelindustrin i takt med marknadens hoga tillvéxt, jamfort
med hela spelindustrin, och varderades till 98,4 mdUSD under ar 2021, motsvarande en arlig
tillvaxt om 12,5 %, enligt analys- och marknadsundersokningsforetaget Newzoo. Den arliga
tillvaxten under r 2021 innebar en inbromsning frdn 2020 ars kraftiga tillvaxt om 30,1 %,
vilken drevs av en Okad global spelaktivitet givet de fysiska restriktionerna som pandemin
medférde. Under ar 2022 estimeras mobilspel utgéra ca 53 % av hela industrin, med en
marknadsstorlek om 103,5 mdUSD, motsvarande en tillvdxt om 5,1 % Y-Y, att jamféra med
2,1 % vilken den totala spelindustrin estimeras véxa med samma ar.

Kvartalsvis data tyder pa ett hack i tillvaxtkurvan fér mobilsspelsmarknaden

Daremot, enligt kvartalsvis data fran marknadsintelligensleverantdrerna data.ai och Sensor
Tower, har mobilspelare pa global basis minskat spenderandet inom mobilspel pad App Store
och Google Play under Q1-Q3 2022, till foljd av en fortsatt normalisering inom industrin efter
den kraftiga okningen under pandemin i kombination med rddande utmanande ekonomiska
omvarldslage, vilken paverkar konsumenternas beteende och kopkraft. Sensor Tower estimerar
att tillvaxttakten aterhamtar sig mot slutet av ar 2022, men att den globala mobilspels-
konsumtionen pd App Store och Google Play minskar med 2,2 % under &r 2022, Ur ett langre
perspektiv estimerar Sensor Tower en fortsatt god tillvaxt fér mobilspelsmarknaden, dar mobil-
spelskonsumtionen pd App Store och Google Play véntas uppga till 117 mdUSD &r 2026,
motsvarande en CAGR om 5,6 % fran ar 2021. Tillvixten véntas drivas av att allt fler
manniskor i varlden anvander sig utav en smartphone, en 6kande penetration i utvecklings-
lander samt en véxande medelklass, att mobilspel kan spelas var- och nérsomhelst samt att
mobilspel har lagre utveckling- och forvaltningskostnader.

Den globala mobilspelskonsumtionen vantas uppga till 117 mdUSD ar 2026, motsvarande en CAGR om 5,6 % mellan aren 2021-2026.

Global mobilspelskonsumtion och antalet nedladdningar pa App Store och Google Play, 2021-2026E

Global mobilspels-

: Nedladdningar pa App
konsumtion | Store och Google Play |‘|

= App Store = Google Play

MSEK

CAGR: 85 0
120 / CAGR: ~5,6%
75
100 /

Miljarder (mobilspel)

~5,6%

65

47
80 BB
60 36 33 55 -
70
40 45 62 65
62 70 56 [l 58
0 25
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
[ J [
117 mdUSD 73 miljarder
Mobilspelskonsumtion pa App Store och \ Nedladdningar pa App Store och Google
Google Play ar 2026 Play ar 2026
Kaélla: Sensor Tower, 2022
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Globala spelindustrin — per region

Asien- och Stillahavsregionen ar den stdrsta regionen inom den globala spelindustrin
och véntas utgora ca 49 % av marknaden under 2022, motsvarande en marknads-
storlek om 95,6 mdUSD. Nordamerika &r den ndst storsta marknaden och vantas
utgdra ca 26 % av marknaden, varderad till 51,3 mdUSD ar 2022. Fram till ar 2024
véantas spelmarknaderna i Asien- och Stillahavsregionen samt Nordamerika véxa
med en arlig tillvéxt om 8,7 % och 7,9 %. Hogst tillvaxt pa spelmarknaden, & andra
sidan, vantas komma fran mer tillvéxtorienterade regioner, sasom Latinamerika,
Mellandstern och Afrika, primdrt drivet av en snabbare tillvéxt i smartphone-
penetrationen, givet den lagre penetrationen fram till dags dato!.

Antalet globala spelare vantas fortsitta véxa starkt

Under ar 2021 uppgick antalet spelare pa global basis till nara tre miljarder, vilket
motsvarade en 6kning med ca 5,3 % jamfért med 2020, och véntas vaxa med en
arlig tillvaxt om 4,2 % under perioden 2021-2025, for att uppga till 3,5 miljarder
spelare ar 2025. Tillvaxten forvantas drivas av en 6kad population online, battre
natverksinfrastruktur, prisvarda smartphones samt forbattrad mobilt natverk. Dessa
drivare bedoéms fa storst effekt i tillvaxtregioner som Mellanostern, Afrika och
Latinamerika. Antalet mobilspelsanvandare véntas under ar 2022 uppga till ca
2,7 miljarder, i kontrast till Konsol och PC dar motsvarande siffra &r ca 0,6 miljarder
respektive 1,1 miljarder?.

Konkurrenssituationen

SLG konkurrerar pd den globala mobilspelsmarknaden, vilket ar en hart
konkurrensutsatt marknad med stora globala aktorer som oftast har en fot i flera av
vardekedjans steg. Det finns idag en stor méngd spelutvecklare men distributionen
av mobilspel &r i huvudsak koncentrerad till tvd marknadsplatser i form av Apples
App Store och Googles Google Play, vilket medfér en betydande konkurrens for
spelutvecklare pa dessa marknadsplatser. Bolaget bedomer att sina direkta
konkurrenter ar de som &ager, driver och vidareutvecklar spel sdsom t.ex. Qiiwi
Games, G5 Entertainment, Stillfront Group, Embracer Group, Media and Games och
Rovio.

Hyper-Casual 6kar i popularitet — mest nedladdade genren under ar 2021

Hyper-Casual &r en genre inom mobilspelssfaren som vuxit starkt de senaste aren i
takt med 6kad popularitet dar genren var den mest nedladdade under &r 2021, och
utgjorde 6ver 30 % av de mest nedladdade spelen, en 6kning om ca 160 % sedan ar
20182. Det som utmarker ett Hyper-Casual spel ar dess enkla spelmekanik, att de
kraver minimal anstrangning for spelarna och har, generellt, en kort livslangd (Life-
Time Value). For spelutvecklarna & andra sidan, &r utvecklingstiden for Hyper-
Casual spel kort, ofta endast ett par veckor, samtidigt som de &r enkla &r ta fram. Av
den anledningen &r konkurrensen hdg, varfor det &r essentiellt for spelutvecklare att
vara innovativa och snabbt utveckla nésta hitspel. Givet Hyper-Casual genrens
enkla spelmekanik, tilltalar spelen en bred publik och dé& spelen dessutom oftast &r
gratis att ladda ned, & IAA den primdra monetiseringsmodellen. Darmed &r
anvandarforvarv av stor vikt for Hyper Casual-spel da dessa kraver ett signifikant
antal av nedladdningar for att bli framgangsrika. Da Hyper-Casual spel generellt har
en kortare livslangd &r Retention rate en annan viktig KPI, och for att 6ka spelens
»stickiness™ har allt fler Hyper-Casual spel borjat att ¢ka spelens djup, for att fa
spelare att stanna kvar langre och 6ka engagemanget. Med andra ord har Hyper-
Causal-genren i ¢kad grad utvecklats mot mer Hybrid-Casual, vilket séledes okar
mojligheterna till IAP for spelutvecklarna.

1Newzoo, Global Games Market, 2022
2Newzoo, Hyper Casual, 2022

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14



Analyst Group

MARKNADSANALYS: FORDJUPNING

Analyst Group

i0S14 och dess paverkan pa mobilspelsmarknaden

Under de senaste tva decennierna har internetpenetrationen, tillika dess anvandning, okat
lavinartat. Som ett resultat av det, har riktad och personifierad marknadsféring blivit den storsta
intaktsstrommen for datadrivna tech-foretag som Google och Facebook. Inom det mobila
ekosystemet har i-app-marknadsforing (IAA) blivit en viktig intaktskélla for apputvecklare saval
som speltillverkare. Allt fler mobilspelpublicister och utvecklare forlitar sig pé intakter fran
marknadsforing i spel, i synnerhet i de spel som kategoriserar som casual. | och med Apples
i0S14-uppdatering, vilken tradde i kraft i april 2021, har spelplanen for hur marknadsforing far
ga till i mobiler, tillika mobilspel, forandrats radikalt, d& uppdateringen innebar att Apple tar
bort dess “identifierare” for marknadsforare (IDFA). Varfor detta &r av betydelse ar for att de
gor det i princip omojligt for foretag att spéra slutanvandares beteende pé& iOS-enheter. Tidigare
har anvandare manuellt behdvt ta bort majligheten for appar att spara dem, vilket har resulterat i
att appar har kunnat spéara anvandarnas aktivitet fran olika appar, till exempel hur lange ett
sarskilt spel anvands eller hur mycket pengar som spenderas pa spelet. Dessa insikter har
appar/foretag i sin tur kunnat anvénda for att forma personifierad marknadsforing till
slutanvandare for att driva nedladdningar och engagemang till diverse spel, men &ven for att
mata effektiviteten pa erlagd marknadsféringsbudget.

Med den senaste uppdateringen behdver Apples 1,5 miljarder aktiva enhetsanvandare godkanna
att deras personliga data delas innan en app kan hdmta data, for att sedan delas med andra
foretag, i syfte att spara anvandares aktivitet genom olika appar och hemsidor. Vad detta far for
inverkan for mobilindustrin ar att den detaljerade informationen som tidigare erhallits fran
spelanvéndare forsvinner, vilket har varit en viktigt grundbult for att driva nedladdningar och
konvertering till spelen. Mobilspel som i synnerhet erhéller intakter fran marknadsforing i spel
kommer bli sarskilt paverkade, dven spelpublicister som forlitar sig pa exakt anvandarinriktning
for sin marknadsforing. Ett resultat av denna uppdatering kan bli att féretag kommer uppleva
hogre Customer Acquistions Costs och lagre ROI pa deras marknadsfaringsinvesteringar. Pa en
global niva, vantas daremot tillvaxtdrivarna for mobilspelsmarknaden éverkomma de negativa
aspekter, sdsom borttagningen av IDFA, och enligt Newzoo vantas mobilindustrin snabbt finna
alternativa tillvagagangsatt for att Gverkomma Apples nya standard. Att SLG samarbetar med en
varldsledande publicist som Voodoo ar darfor vardefullt nar en storre forandring pd marknaden
sker, t.ex. i0S14-uppdateringen.
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! Ju hogre DAU/MAU-kvot ér, desto
mer sticky dr spelet/appen/produkten

och for att exemplifiera, en

DAU/MAU-ratio om 50 % betyder
att den genomsnittliga anvindaren
anvinder spelet 15 av 30 dagar per
ménad. Enligt Sequoia Capital kan
en DAU/MAU-kvot mellan 10-20 %

anses vara ett standard, dar appar
som har en kvot 6ver 20 % anses
vara bra, samtidigt som appar med
over 50 % anses vara i vérldsklass.

Prognos for Raketspel, aren 2022-2024E

Raketspel utvecklar mobilspel inom Casual och Hyper-Casual segmentet, vilka k&nnetecknas
av att ha kortare livslangd an andra genrer, varfor Raketspel kontinuerligt behdver utveckla nya
spel for att bibehalla och 6ka nuvarande intjaning. Malet &r att arligen ta fram 20 prototyper
som ska mynna ut i 1-2 nya spel. Det mest framgangsrika spelet fram till dags dato ar Dig This!
som har 6ver 125 miljoner nedladdningar och har varit den storsta drivaren bakom Raketspels
starka omsattningsokning under 2019-2020. Att utveckla nya framgangsrika spel kommer
darfor vara avgorande for att uppratthalla ett starkt momentum aven framgent. Sedan SLG
tilltradde Raketspel under Q2-21 har spelstudion dels gjort uppdateringar i Dig This!, dels
lanserat tva nya spel, Cut This! samt Castle Raid!, dér sistndmnda visade sarskilt stark respons
fran marknaden, med 6ver 44 miljoner nedladdningar fran lanseringen i augusti 2021.

Raketspels samarbete med Voodoo, en av varldens stérsta mobilsspelsforlaggare, har varit och
ar fortsatt en viktig parameter till bolagets framgéng da Voodoo tillfér vardefull expertis och
data, men dven med distribution, monetisering, app-optimering, annons/marknadsféring,
produktstrategi och internationalisering. Apples iOS-uppdatering som tradde i kraft i april 2021
paverkar i synnerhet spel som huvudsakligen erhaller intékter via annons, vilket Raketspel gor,
och att i ett sddant skede ha ett samarbete med en varldsledande spelforlaggare ar av stor vikt
for att hitta alternativa satt att t.ex. utforma marknadsforingen. Aven om iOS-uppdateringen kan
komma att bli en hdmmande faktor fér Raketspels tillvaxt, &r vi av uppfattningen att Raketspels
bevisade formaga att skapa spelhits i kombination med en stark vaxande marknad, vager tyngre
och medfor att Raketspel forvantas visa stark tillvaxt framgent.

I samband med forvarvet av Raketspel under Q2-21 angav SLG att den genomsnittliga DAU,
Daily Active Users, berdknat pa ett 30 dagars snitt, uppgick till éver 350 000 spelare. | vara
prognoser har vi dock anvant MAU, Monthly Active Users, vilket har hérletts genom att
applicera en DAU/MAU-kvot!, Kvoten &r ett matt pa spelets stickiness och da de spel som
Raketspel utvecklar ar av kortare livslangd, ar det séledes rimligt att anta att spelen ar mindre
sticky, varfor vi har antagit en DAU/MAU-kvot om 18 %, vilket ger en MAU om ca 2 miljoner
under Q2-21. Givet den framgangsrika lanseringen av Castle Raid! under Q3-21 bedémer
Analyst Group att Raketspel MAU uppgick till ca 3,2 miljoner vid utgdngen av 2021, men dar
avsaknandet av nya spelslapp hittills under & 2022 har inneburit att MAU successivt har
minskat under aret, vilket dven styrks av den negativa trenden i omsattningen som SLG har
upplevt under Q1-Q3 2022.

Samtliga av Raketspels mobilspel ar s.k Free-to-Play, vilket innebér att de &r gratis att ladda
ned, dar intékter genereras primért genom annonser (IAA) och till viss grad 1AP. ARPMAU,
Average Revenue Per Monthly Active User, har estimerats till 1,5 SEK, baserat pa uppskattad
MAU och Raketspels historiska omsittning. Dessa tvd KPl:er har legat till grund for den
estimerade omsattningstillvixten for Raketspel fram till ar 2024. Genom att fortséitta gora
uppdateringar (buggfixar, nya sprak, nya levels m.m.), lansera nya framgangsrika spel,
penetrera nya marknader och optimera marknadsféringen till spelen genom SLG Operations
samt via publicister, estimerar Analyst Group att SLG kan attrahera ett 6kat antal spelare under
ar 2023 och framat. Givet att spel inom Casual och Hyper-Casual & ena sidan ar trendstyrt, &
andra sidan &r associerat med annonsintékter i storre utstrdckning, estimerar vi att ovanndmnda
ARPMAU é&r konstant under prognosperiod for att ta héjd for eventuella fluktuationer mellan
olika perioder.

Nedan framgar Analyst Groups antaganden vilka utgér grunden till gjorda estimat for perioden 2022-2024E.
DAU, DAU/MAU-kvot och ARPMAU, Raketspel

Angivna KPIL:er baseras
pé senast kommunicerad
data fran Bolaget, vilka
Analyst Group har
anvént som startvarde i
uppréttad modell och
gjort estimat dérefter.

a e a
Kalla: Analyst Groups prognoser
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L Innebar att spelet kommer att
marknadsféras  dagligen med en
begransad budget samtidigt som spelet
optimeras for att, eventuellt, nd en
global lansering.

2 Analyst Groups estimat.
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Prognos for Raketspel, aren 2022-2024E, forts.

Under ar 2021 redovisade Raketspel en nettoomsattning om 41,5 MSEK, vilket motsvarade en
minskning med ca 30 % jamfort med ar 2020, trots den framgangsrika lanseringen av Castle
Raid! under Q3-21. Vidare minskade EBIT-resultatet som en effekt av omsdttningstappet,
vilken uppgick till 35,2 MSEK (54,9), motsvarande en EBIT-marginal om 82,7 % (92,2 %).
Utvecklingen ar dock inte, enligt Analyst Group, férvanande da ett bolag inte kan ”leva pa” en
framgangsrik lansering som Dig This! eller Castle Raid! da det ar spel inom en trendstyrd genre
med kortare livslangd, varfér nya framgangsrika spellanseringar behdvs for att uppvisa tillvéxt.
Raketspel har haft ett flertal prototyper under utveckling under ar 2022 och for att cka
utvecklingstakten framéver anstallde SLG en ytterligare spelutvecklare under ar 2022. Fram till
Q3-22 hade SLG:s utvecklade prototyper inte natt upp till Bolagets krav for global lansering,
men under Q4-22 meddelade SLG att Bolaget har, tillsammans med Voodoo, gatt in i en “soft
launch?” av spelet Dig This! 2. Analyst Group bedémer att detta kan bli en viktigt vardedrivare
for SLG under ar 2023 da det ar uppfoljaren av Bolagets mest framgangsrika spel.

Under Q4-22 ingick Raketspel ett fordjupat samarbete med Voodoo géllande vidareutveckling
av spelet Castle Raid! med ambitionen att ta spelet frdn Hyper-Casual-genren till ett mer
renodlat Casual-spel. Utformningen pa avtalet bedémer Analyst Group som attraktivt da det
innebdr att SLG inte behdver binda upp mer rorelsekapital for utvecklingen av spelet, eftersom
Voodoo ansvarar for detta, vilket medfor att SLG kan fokusera pa att utveckla nya spel.
Voodoo far enligt det nya tecknade avtalet en storre intjaning vid en, pa forhand, bestamd niva
av intakter pd manadsbasis, saledes ges Voodoo ¢kade incitament att lyckas med vidare-
utvecklingen av spelet, vilket ddrmed gynnar SLG. Analyst Group estimerar att det fordjupade
samarbetet med Voodoo avseende Castle Raid! kommer att fa en positiv effekt pa tillvaxten
under r 2023 givet de starka KPI:er som Castle Raid! nadde efter spelslappet under Q3-21.

For helaret 2022 estimerar Analyst Group en omsattning om 30,9 MSEK for Raketspel, vilket
motsvarar en minskning om ca 26 % Y-Y, givet avsaknaden av nya spelsldpp. Under &r 2023
estimeras omséttningen nd 37,3 MSEK, motsvarande en tillvixt om ca 21 %, drivet av nya
spellanseringar samt att det fordjupade samarbetet med VVoodoo bar frukt.

Nedan framgar Analyst Groups omsattnings- och MAU-estimat for Raketspel, 2022-2024E.
Nettoomsattning 2022-2024 och MAU-utveckling 2021-2024E
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Monthly Active Users (MAU), vid varje arslut Raketspel A
December 2021 31810192 n.a.
December 2022E 1429798 -55,1%
December 2023E 2931085 105,0%
December 2024E 2667 288 -9,0%
Kalla: Analyst Groups prognoser
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Prognos for Battle Camp aren 2022-2024E

SLG har under aren 2021-2022 arbetat intensivt for att utveckla och foradla Battle Camp i syfte
att 6ka engagemanget, samt med att optimera marknadsféringen primért via performance
marketing for att 6ka antalet nedladdningar. Detta har genomforts genom att teckna samarbets-
avtal, b.la. med SmileShark, men &ven genom att anordna veckovisa event samt lansering av
storre speluppdateringar, vilket senast skedde under Q2-22.

Sedan SLG tog dver har Battle Camp aven forbattrat kommunikationen med sitt community,
genom att exempelvis uppratta kundundersokningar varannan vecka for att kontinuerligt hélla
sig uppdaterade pa vad spelarna tycker om spelets utveckling. Battle Camp har dessutom en
6ppen communitymail for att fa respons och forslag gallande hur spelet kan forbattras. Dessa
strukturella forandringar har varit en viktig pusselbit for att 6ka spelarnas engagemang och i
Q2-22 kommunicerade Bolagets att community-engagemanget har 6kat med ca 300 %, enligt
interna prognoser, sedan SLG tog dver under hosten 2020, vilket vidimerar att forddlingen av
Battle Camp bar frukt. Att vara lyhorda till vad communityt efterfragar ar i synnerhet viktigt for
att gora spelet mer sticky och 6ka spelets retention rate, det vill saga formagan att behalla sina
anvandare lange. Detta ar dven viktigt for att halla nere kundforvarvs-kostnaderna, eftersom ett
foretag da inte behdver lagga lika mycket resurser pa att aterfa eller bibehalla befintlig kundbas.
Genom att SLG kontinuerligt haller sig uppdaterade om vad spelarna efterfragar, kan SLG hélla
uppe och &ven 6ka engagemanget for Battle Camp, vilket Analyst Group estimerar kommer att
driva anvandartillvaxten, samtidigt som spelarnas kopkraft i spelet okar, i takt med Okat
engagemang.

Idag har SLG 6ver atta rullande veckoevent, vilka dartill kompletteras med hogprofiterande
sasongsevent. Event har och ar fortsatt en viktig intaktskalla for Battle Camp, vilket foregéende
ars sasongsevent under halloween och jul saledes pavisade, vilka badadera inbringade
bruttointdkter om ca 1 MSEK. Genom Battle Camps nara relation till spelarna i kombination
med fortsatt foradling av spelet, forvantar Analyst Group sig att SLG kan fortsatta anordna
vardedrivande event for spelets anvéndarbas framgent. Att SLG dartill avser att utbka
spelshoppen med kostymer och andra attribut véntas kunna accelerera intjaningen per
anvéndare ytterligare, da denna form av IAP &r populért i dagens spelvarld dar storre aktorer
som Fortnite och Counter Strike genererar stora intdkter genom den formen av transaktioner.

Battle Camp ar ett spel som historiskt har genererat intakter, nastan uteslutande, fran AP, men
under ar 2021 implementerade SLG successivt nya annonslosningar i spelet (IAA). Syftet med
strategin &r att jamna ut spelets intaktsstrommar fran IAP och IAA, samtidigt som det mdjliggor
for SLG att 6ka intakterna ytterligare framgent.

| vara modeller har vi antagit att Battle Camps MAU uppgar till 50 000 vid utgangen av ar
2021, givet en applicerat DAU/MAU-kvot om 20 % pa tidigare offentliggjord DAU, samt en
ARPMAU om 33,5 SEK baserat pa estimerad MAU och historisk omsattning under tidigare
perioder.

Nedan framgar Analyst Groups antaganden vilka utgér grunden till gjorda estimat for perioden 2022-2024E.
DAU, DAU/MAU-kvot och ARPMAU, Battle Camp

Angivna KPLer baseras
pé senast kommunicerad
data fran Bolaget, vilka
Analyst Group har
anvént som startvarde i
upprittad modell och
gjort estimat dérefter

a a a
Kalla: Analyst Groups prognoser
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Prognos for Battle Camp aren 2022-2024E, forts.

En viktig tillvaxtdrivare for Battle Camp, bortsett fran att utveckla, tillika foradla, spelet som
sadant samt starka spelets community, &r att penetrera nya marknader for att utoka
anvandarbasen. Genom synergier fran SLG Operations kan SLG aven utvardera vilka typer av
spel som fungerar sarskilt bra pa vissa marknader och anvanda det for att tajma Battle Camps
expansion till nya geografiska regioner, vilket véntas ge extra skjuts i anvandartillvaxten.
Genom att SLG okar engagemanget for spelet via event och forbéttrar spelupplevelsen,
expanderar till nya marknader via samarbeten och optimerar marknadsfoéringen for att oka
nedladdningarna, men &ven Okar intdkterna per anvdndare genom utveckling av nya
monetiseringsfunktioner sasom 1AA, estimeras Battle Camp kunna uppvisa en stark tillvaxt
under ar 2023 och 2024. For helaret 2022 estimeras Battle Camp dock uppvisa en negativ
tillvaxt om ca -31 % givet hur SLG har presterat rent omsattningsmassigt YTD samt pa grund
av en viss forsening i uppdatering av innehall i spelet som antas ha paverkat omsattningen
under ar 2022. Vidare ger den nedskrivning som SLG kommunicerade att Bolaget har gjort i
Battle Camp under Q2-22, efter att Battle Camps omsdttning och resultat inte har levt upp till
SLG:s forvantningar sedan forvérvet under H2-20, ytterligare evidens om att omsattningen har
utvecklats negativt under ar 2022.

Nedan framgar Analyst Groups omsattnings- och MAU-estimat for Battle Camp, 2022-2024E.
Nettoomséttning 2021-2024 och MAU-utveckling 2021-2024E
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Monthly Active Users (MAU), vid varje arslut Battlecamp

December 20211 50 000 n.a.
December 2022E 30 500 -39,0%
December 2023E 56 425 85,0%
December 2024E 44012 -22,0%

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Prognos for Vanguard Gaming Studio aren 2022-2024E

Som né&mnt utgér Vanguard Gaming Studio SLG:s egna varumarke, tillika spelstudion, vari
forvarvade spel/speltillgangar saval forvaltas som foradlas och utgor ett komplement till
koncernens 6vriga dotterbolag. Studions portfélj av speltitlarna bestar idag av Idle War Camp,
Death Dungeon och Fan of Guns.

Drivande for tillvaxten for Vanguard Gaming Studio kommer & ena sidan vara mindre forvarv,
vilket Analyst Group explicit inte modellerar for i gjorda prognoser och ska darfor ses som en
extra option, & andra sidan organisk tillvaxt inom befintliga och kommande spel. Genom att
optimera marknadsforingen via SLG Operations och samarbetspartners, lansera spelen pa nya
marknader, i kombination med forbéattringar av spelupplevelsen med nya funktioner och allmén
buggfix, estimerar Analyst Group att SLG kan 0ka anvandartillvdxten men dven spelens
retention rate. Styrkan i samlade kompetenser fran olika bolag och leverantérer som utgér SLG
Operations vantas kunna medfora tydliga operationella synergier d& SLG kan se vilka metoder
och tekniker som fungerar for ett sarskilt spel, tillika spelgenre, pa en sarskild marknad och
anvanda dessa insikter till saval befintliga spel som tillkommande. En stark strukturell tillvaxt
inom mobilspelsmarknaden och ©kad smartphonepenetration véntas kunna ge ytterligare
medvind till anvéndartillvaxten.

Analyst Group uppskattar att den aggregerade MAU for samtliga speltitlar vid utgédngen av
2021 uppgick till ca 505 5001, med en genomsnittlig ARPMAU om 1,70 SEK baserad pé
estimerad MAU och historisk omséattning. Dessa KPl:er utgor grund for vara estimat dar vi
antagit att den aggregerade MAU, med bakgrund till ovan ndmnda tillvaxtdrivare, védxer med en
CAGR om 4 % per ar under perioden 2022-2024 samtidigt som vi i vara estimat valt att halla
den genomsnittliga ARPMAU om 1,62 SEK konstant éver prognosperioden for att ta hojd for
fluktuationer i intjaningen per spelare som mindre spel kan associeras med. Idle War Camp
erhéller idag endast intakter via annons, varfor hogre bruttomarginal kan erhéllas da ingen
plattformsavgift behovs betalas, men vars intikter dock kan komma att paverkas av i0S14-
uppdateringen som tradde i kraft i april 2021. F6r Death Dungeon och Fan of Guns, vilka
erbjuder AP, antas fordelningen mellan IAP och annons vara 50-50, givet spelens utformning.

Nedan framgar Analyst Groups omsattnings- och MAU-estimat for Vanguard Gaming Studio, 2021-2024E.

Nettoomséttning 2021-2024 och MAU-utveckling 2021-2024E
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Monthly Active Users (MAU), vid varje arsslut ~ VGS Nettoomséttning, 2021-2024E  VGS
December 20211 505 496 n.a. 20212 2961427
December 2022E 379122 -25,0% 2022E 2893314 -2,3%
December 2023E 511815 35,0% 2023E 3119437 7,8%
1Varav Fan of Guns utgdr 440 000
givet kommunicerade MAU under December 2024E 450397 -12,0% 2024E 3516456 12,7%

december 2021.
2 Analyst Groups estimat, det faktiska

utfallet kan darmed skilja sig at. Analyst Groups prognoser
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1 Engangskostnaderna
uppgick under Q2-22 till
0,9 MSEK vilket Analyst
Group estimerar belastade
personalkostnaderna  med
0,3 MSEK och d&vriga
externa  kostnader med
0,6 MSEK.

Analyst Group

Kostnadsprognos pa koncernniva for aren 2022-2024E

SLG erhaller intakter fran koncernens speltitlar dels via forsaljning i spelen (1AP), dels genom
annonsering i spelen (IAA). Intédkterna fran 1AP ar avgiftsbelagda i enlighet med App Stores
och Google Plays forsaljningsavgifter om 30 % for all omséttning dverstigande 1 MUSD (ca
8,6 MSEK), for respektive appbutik. D4 SLG:s omsattning Gverstiger 1 MUSD, och estimeras
gora det under hela prognosperioden, har Analyst Group modellerat foér 30 % i forséljnings-
avgift pa samtliga av SLG:s bruttointékter, samt antagit att intakterna ar jamnt fordelade, d.v.s.
50/50, mellan App Store och Google Play. For Raketspel, vilka samarbetar med férldggaren
Voodoo, anvénds en Revenue Share Model, vilket medfor att VVoodoo i forsta hand tilldelas
spelintakterna (brutto) som genereras fran spelen, varigenom SLG sedan erhaller nettointakter
fran Voodoo, efter att de har tagit dess andel av intakterna. D& Voodoo skéter all administrering
av exempelvis distribuering och marknadsféring, ar intékterna som SLG erhéller forknippade
med 100 % bruttomarginal eftersom VVoodoo redan betalat forséljningsavgifterna till respektive
appbutik, vilket saledes forklarar varfor Raketspel historiskt inte har haft ndgra bruttokostnader
relaterat till forséljningen. Givet utformningen pa Raketspels avtal med Voodoo, dar Raketspel
utgor storst andel av koncernens intakter, erhalls hoga bruttomarginaler pa koncernniva. Da
SLG fran Q3-21 och framat avser att redovisa de direkta kostnader hanfort till konsulternas
arbete med spelutvecklingen som bruttokostnader estimeras en bruttomarginalen under
prognosperioden vara lagre an historiskt och for ar 2022 estimeras en bruttomarginal om
64,6 %. Detta innebér saledes en sankning fran tidigare estimerad bruttomarginal om 67,6 %,
givet en lagre estimerad omséttning for Raketspel under ar 2022. D& konsulterna primart &r
lokaliserade i lagkostnadslander, tillkommer emellertid inga storre kostnader vid hogre
forsaljningsvolymer, vilket vi estimerar under aren 2023-2024, varfor bruttomarginalen
estimeras 6ka successivt under prognosperioden.

SLG har en slimmad organisation och ar idag 6ver 18 anstallda varlden éver. Givet en global
arbetsstyrka och skalbar speltillverkning, dar sjalva utvecklingen av spelen &r kostnadseffektiv,
estimeras personalkostnaderna Gka i en lagre takt &n omsattningen, och séledes utgora en
successivt lagre andel av omsattningen under prognosperioden. For 2022 estimeras
personalkostnader uppga till ca 6,9 MSEK?, eller ~ 13,8 % av nettoomsattningen. Medan
nettoomséttningen forvantas vaxa med en CAGR om ca 24 % under perioden 2023-2024 sa
vantas personalkostnaderna viaxa med en CAGR om ca 4 % under samma period, vilket pavisar
skalbarheten nar spelen val kommer upp i hdgre volymer.

P& rorelseniva utgor rorelsekostnader nast storst andel av kostnadsbasen, i vilka kostnader for
t.ex. digital marknadsforing, lokalhyra, IT-tjanster, Ad-hoc och konsultarvoden ingér. Under
Q3-21 uppgick kostnadsposten till ca 144 tSEK, men givet att SLG under kvartalet &ven gjorde
mindre justeringar i resultatrdkningen antas vissa koncerninterna omklassificeringar ha utrattats
under perioden, vilket Analyst Group anser kan ha péverkat kostnadsposten positivt under
kvartalet, ndgot som &ven bekraftades under efterfoljande kvartal, dir kostnadsposten har
pendlat mellan 0,9-1,8 MSEK!, motsvarande en andel om 6-16 % av omséttningen. Givet att
rorelsekostnaderna bestér av relativt fasta kostnader estimeras kostnadsposten att succesivt
minska som andel av omsattningen under prognosperioden. D& SLG redovisar i enlighet med
K3-regelverket, och historiskt har gjort flertalet rérelseforvérv, véntas avskrivningar fortsétta
att utgora en stor andel av Bolagets kostnader, vilka dock inte ar kassaflodespaverkande.

Givet l6pande rorelseforvarv utgdr avskrivningar stérst andel av kostnadsbasen.

Personalkostnader, Ovriga externa kostnader, av- och nedskrivningar samt bruttomarginal, 2020-2024E

Rorelsekostnader Ovriga rérelsekostnader Personalkostnader
MSEK s Av- och nedskrivningar --------- Bruttomarginal
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39,6 %
ESTIMERAD
EBITDA-
MARGINAL
2022E

1 Engangskostnaderna
uppgick under Q2-22 till
0,9 MSEK, justerat for
dessa estimeras EBITDA-
resultatet under &r 2022
uppga till 19,9 MSEK.

Analyst Group

Affarsmodellens hoga skalbarhet medfor starka marginaler och kassafloden

Givet en slimmad organisation, kostnadseffektiv speltillverkning och laga fasta kostnader
medfor affarsmodellen hog skalbarhet och stark I6nsamhet vid héga forsaljningsvolymer. Detta
blir sérskilt tydligt for ett bolag som Raketspel vars EBIT-marginal uppgick till ca 92 % under
2019-2020, efter den framgangsrika lanseringen av Dig This!. Storre avskrivningar belastar
dock SLG:s EBIT-marginal, varfor det & mer rattvisande att titta pd EBITDA-marginalen for
att studera den underliggande I6nsamheten samt kassaflodena som rérelsen genererar. Da vi har
sankt omsattningsestimaten for ar 2022 far det, givet en relativt fast kostnadsbas samt en lagre
estimerad bruttomarginal, en stor effekt pa estimerad EBITDA for ar 2022, for vilken vantas
uppga till 19 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 39,6 %. Justerat for engangs-
kostnaderna om 0,9 MSEK som uppkom under Q2-22, estimeras EBITDA-resultatet for ar
2022 uppga till 19,9 MSEK. Med stod av nya spellanseringar och fortsatt arbete med att saval
forvalta som foradla befintliga spel under aren 2023-2024 vantas EBITDA-marginalen starkas
under prognosperioden i takt med 6kad forsaljning, vilket medfor god skalbarhet, for att ar 2024
uppga till 57,9 %.

Hog skalbarhet i affarsmodellen medfor starka kassafloden.

Nettoomsattning, EBITDA och EBITDA-marginal

MSEK mmmmm Nettoomsattning EBITDA  ------- EBITDA-marginal
80
60
58,4
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Analyst Groups prognoser

Nedan presenteras en sammanstallning av gjorda prognoser for SLG i ett Base scenario under
perioden 2022-2024.

Base scenario (MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 29,2 55,7 48,1 58,4 74,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 13 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 48,1 58,4 74,2
Forséljningskostnader/KSV 0,0 -10,5 -17,0 -17,0 -18,3
Bruttoresultat 29,2 46,5 31,1 414 55,9
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 64,6% 70,9% 75,4%
Rérelsekostnader -14,7 -9,4 -51 -5,0 -5,6
Personalkostnader -0,9 -3,9 -6,9 -6,9 -74
EBITDA 13,6 33,2 19,0* 29,4 42,9
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 39,6% 50,4% 57,9%
Av- och nedskrivningar -3,1 -38,1 -51,4 -51,4 -51,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 14 0,0 0,0
EBIT 10,5 -54 -31,0 -22,0 -8,5
EBIT-marginal 36,0% -9,4% -64,4% -37,6% -11,4%
Finansiella intakter 0,0 0,0
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -22,4 -4.4 -4,6
EBT 4.8 -34,1 -53,4 -26,4 -13,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 4.8 -34,1 -53,4 -26,4 -13,1
Nettomarginal 16,6% -59,8% -110,9% -45,1% -17,6%
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K3-REGELVERKET & VARDERING

GOODWILL
MASTE
SKRIVAS AV
LOPANDE
ENLIGT K3-
REGELVERKET

Analyst Group

SLG redovisar enligt K3-regelverket, vilket star i kontrast till andra bérsnoterade bolag som
redovisar enligt IFRS (International Financial Reporting Standards). Storsta skillnaden mellan
de tva redovisningsprinciperna ar att goodwill maste skrivas av l6pande enligt K3-regelverket,
och maste skrivas av under maximalt tio ar. Féretag som redovisar enligt IFRS skriver ej av
goodwill 16pande p&d samma satt, d& goodwill anses ha en obestamd nyttjandeperiod enligt
IFRS. Foretag som redovisar enligt IFRS gor istallet en sa kallad nedskrivningsprévning, minst
en gang per ar, dar foretagen provar om vardet pa tillgdngen kan motiveras.

Foretag som redovisar enligt IFRS brukar darfor generellt belastas mindre av avskrivningar an
foretag som redovisar enligt K3-regelverket. Resultatet av att SLG redovisar enligt K3-
regelverket blir att Bolaget har hdga avskrivningar for goodwill, da Bolaget &r forvarvsdrivet.
Detta belastar Bolagets EBIT-marginal och nettomarginal negativt, och far det att se ut som
Bolaget ar mindre lIénsamt. Av denna anledning hanvisar SLG till EBITDA-resultatet, och pa
EBITDA-niva, pa proformabasis, var SLG lonsamma under ar 2020 samt &ven senaste tolv
rullande ménaderna.

Ett exempel pa ett, for ménga svenska investerare, kant bolag som anvander K3-regelverket,
och som likt SLG &r forvarvsdrivet, ar spelbolaget Embracer. | Embracers fall gar det tydligt att
se hur de lépande avskrivningarna paverkar bade EBIT- och nettoresultatet kraftigt negativt,
och far det att se ut som bolagets lonsamhet ar avsevart lagre dn vad den faktiskt ar. Som
exempel hade Embracer under bolagets rakenskapsar 2021 en EBITDA-marginal om 44,2 %,
vilket ligger i linje med andra spelbolag, men en nettomarginal om endast 3,2 %, vilket ar langt
under andra spelbolag som exempelvis Paradox, som redovisar enligt IFRS.

| takt med att SLG fortsatter genomfora forvarv, da det &r den viktigaste delen av Bolagets
tillvaxtplan framgent, s& kommer avskrivningarna Oka ytterligare, vilket kommer péverka
EBIT-marginalen och nettomarginalen negativt. Darfoér, for att ge den underliggande
verksamheten i SLG en mer réttvis vérdering, véljer Analyst Group att vardera SLG utefter en
EV/EBITDA-multipel.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 23



Analyst Group

VARDERING

Adventures for Everyone
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Analyst Group

Vardering av Safe Lane Gaming appliceras pa koncernniva, vilket innebar att varderingen tar
avstamp fran hur den finansiella profilen och de strategiska forutsattningarna ser ut for
koncernen som helhet. For att ge varderingen perspektiv gors en jamférelse med en peer-grupp
inom branschen. Aven om bolagens produktportfoljer och marknad skiljer sig nagot, finns
likheter mellan foretagen och SLG avseende produkterbjudande, adresserbar marknad,
tillvaxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Peers i siffror (R12)

Qiiwi Games &r en utvecklare av mobilspel riktat mot s.k. Casual Gamers inom genrerna
Trivia, Match-3 och Word/Puzzle. Spelen exponeras mot de mobila plattformarna iOS Omséttningstillvéxt
och/eller Android, dar bolagets intakter bestdr i huvudsak av kop som spelarna gor i
spelen (In App Purchase) samt annonsintékter (In App Advertising). Qiiwi har under de

senaste &ren utvecklat narmare 20 mobilspel med totalt ca 23 miljoner nedladdningar. .
EBITDA-marginal

Embracer Group &r ett moderbolag till féretag som utvecklar och forlagger PC, konsol-

och mobilspel for den globala spelmarknaden. Bolaget har en bred spelportfélj med dver

240 speltitlar, sdsom Saint Rows, Goat Simulator och Dead Island for att ndmna nagra.

Embracer ar forvarvsintensiva och har en framgéangsrik historia av att forvarva och Omsattningstillvaxt
utveckla varumérken, studios och forlagsverksamheter. Under det brutna rikenskapsaret
2020/2021 forvarvade Embracer 24 bolag till koncernen. Bolaget har 80 interna studios
och fler &n 8 500 medarbetare samt kontrakterade utvecklare i fler &n 40 lander.
Embracer har ca 160 pagaende spelutvecklingsprojekt varav mer &n 90 vantas slutforas
under rakenskapsaret 2021/2022. Fram till det senaste rakenskapsaret har Embracer
primért varit aktiva inom premiumspel fér PC och konsoler men har under 2020/2021
genomfort flertalet forvarv inom mobilsegmentet.

EBITDA-marginal

G5 Entertainment utvecklar och publicerar Free to Play spel (med méjligheter till IAP)
till bade mobil- och PC-segmenten och distribuerar sina spel genom dels sin egna
plattform G5 Store, dels App Store, Google Play, Amazon Appstore samt Microsoft Store.
Spelportfdljen utgdrs idag av 30 spel som inriktas mot Casual-segmentet, inom genrerna
Hidden Object, Soltaire/Match-2, Match-3 samt ordspel. Utdver att utveckla egna spel
licenserar G5 &ven andra spel fran oberoende spelstudios for att reducera den finansiella
risken samtidigt som det expanderar bolagets erbjudande till marknaden. G5:s spel ar EBITDA-marginal
tillgdngliga p& den globala marknaden, vari bolaget har storst exponering mot

Nordamerika, men dér &ven Europa och Asien utgdr en stor del av intdktsmixen.

Omsattningstillvaxt

Stillfront Group grundades ar 2010 och utvecklar samt lanserar Free to Play webblasar-

och mobilspel inom segmenten Strategy; Simulation, RPG&Action och Casual & Mash- o N
up. Stillfront har en diversifierad spelportfélj och specialiserar sig pa spel med langa Omsattningstillvaxt
livscykler och lojala anvandare. Den aktiva portfoljen bestar av drygt 60 spel, dar

mobilspelen distribueras framst av Google Play, App Store och Facebook, medan

webblasarspelen primart distribueras av Stillfronts studios. Utover att utveckla egna

spelstudios har Stillfront en tydlig forvérvsstrategi som gar ut pd att férvarva Ionsamma EBITDA-marginal
spelstudios av lag risk med en global rackvidd. Stillfronts huvudmarknader &r Europa,

USA och MENA-regionen.

Media and Games ar ett digitalt spel- och medieforetag med stérsta delen av sin
verksamhet i Europa och Nordamerika. Bolaget utvecklar inte egna spelstudios for att
skapa nya spel, utan forvarvar spellicenser eller speltitlar som bolaget avser att utveckla Omsattningstillvaxt
samt foradla. Detta ar en del av bolaget langsiktiga strategi, att forvarva, bygga, integrera
och forbattra spel- och mediabolag. Media and Games har under de senaste sex aren
forvarvat fler &n 30 bolag/tillgangar och spelportfoljen utgérs idag av mer 4n 10 MMO
(Massive Multiplayer Online) och dver 5 000 causal-spel. Bolagets spel &r primért Free to

Play, vari Media and Games genererar intékter genom IAP och annons i spelen. EBITDA-marginal

Rovio Entertainment Oyj ar finsk spelbolag som verkar inom mobilspelsutveckling.
Bolaget opererar inom tre segment; spel, varumarkeslicensering och &vrigt.
Spelsegmentet bestar av bolagets mobilspelverksamhet vilken inkluderar alla utvecklade
mobilspel frén affarsenheten som sedan distribueras genom olika mobila plattformar, dar
bolagets mest kénda spel ar Angry Birds som slapptes for forsta gangen &r 2009, vilket
har dver 4,5 miljarder nedladdningar sedan dess. Bolaget licenssegment utgér ca 3 % av
intdkterna och sedan 2010 har 6ver tvd miljarder av Rovios licenserad konsument-
produkter och tjanster sélts. Under &r 2021 hade Rovio éver 100 licenstagare over hela
varlden. EBITDA-marginal

Omséttningstillvaxt
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LEmbracer har brutet rakenskapsar.

Analyst Group

SLG har en kort historik, vilket medfor svérigheter att utvdrdera Bolagets operationella
forméga, strategi och framtidsutsikter. Vad som daremot gar att konstatera &r att spelportféljen
utgors av beprovade, tillika Ionsamma, speltillgdngar pa rorelsenivd, vilket medfor starka
organiska kassafloden. D4 det finns likheter i affarsmodellen, tillika lénsamheten, gentemot
peers, samt att SLG redovisar enligt K3, har vi valt att vardera SLG utifran en EV/EBITDA-
multipel.

Safe Lane Qiiwi Embracer G5 Stillfront  Media and Rovio Genomsnitt,

Gaming Group Entertainment Group Games peers
Omsattningstillvaxt 48,73% | -56,2% 99,7% 2,6% 31,9% 49,0% 15,9% 23,8%
Omsattningstillvaxt na. | 152% | 581% 3,3% 50,6% 50,7% 3.4% 30,2%
senaste 3 aren
EBITDA-marginal 50,2% | -40,8% 25,6% 21,8% 35,8% 26,2% 16,0% 14,1%
EBITDA-tillvaxt 51,19% | -71,8% 16,5% -5,2% 29,8% 81,3% 2,8% 8,9%
EBITDA-illvaxt na  |-319,0%| 42.8% 22,3% 48,1% 69,2% 16,3% -20,0%
senaste 3 aren
Soliditet 22,7% 94,0% 48,0% 73,0% 57,0% 34,0% 70,0% 62,7%
Nettoskuld/EBITDA 15 - 2,2 -0,6 1,6 4,0 -3,6 0,7
Skuldsattningsgrad 1,37 0,1 11 0,4 0,8 2,0 0,4 0,8
Omséttningshastighet 0,31 0,5 0,2 2,0 0,3 0,3 1,0 0,7
EV/EBITDA 6,02 -1,80 16,30 5,80 5,70 7,14 6,70 8,33
EV/S 3,08 0,70 4,20 1,30 2,00 1,87 1,10 1,86
PIS 2,29 2,30 3,60 1,40 1,50 1,02 1,60 1,90
Marknadsvérde 133 74 73 447 1701 9748 3026 5339 15 556

Kénnetecknande for jamforelsegruppen &r att merparten ar under stark tillvéxt, med har en hdg
I6nsamhet pd EBITDA-niva. Detta aterspeglar saledes den starka tillvaxten som varit inom
spelindustrin historisk och samtidigt den hdga underliggande Iénsamheten som finns inom
spelbranschen.

En relativ svaghet i SLG har tidigare varit Bolagets hdga skuldsattning, vilken medforde en,
enligt Analyst Group, hogre finansiell risk i relation till peers. Givet den kvittningsemission
som SLG kommunicerade under Q3-22, och som godkéndes under bolagsstimman den
11 november 2022, tilldts SLG att véasentlig minska Bolagets skulder, vilket foljaktligen
minskar den finansiella risken, &ven om nettoskuldsattningen fortsatt & hog i relation till
Market Cap. SLG har under ar 2022 arbetat med att starka balansrakningen, daribland genom
att forbattra den langsiktiga lanestrukturen, vilket tillsammans med kvittningsemissionen
medfoér avsevart lagre rantekostnader framgent, varvid SLG ges béttre forutsattningar att
generera starkt organiskt kassaflode fran Bolagets hoga underliggande l6nsamhet.

Medan SLG vintas uppvisa en negativ utveckling i sdval omsattningen som EBITDA-resultatet
under &r 2022, estimeras samtliga i peer-gruppen visa tillvaxt under aret, dock vantas merparten
av tillvéxten drivas av forvarv snarare &n organiskt, samtidigt som merparten av peer-bolagens
EBITDA-marginal estimeras kontrahera Y-Y.

Stillfront Media and

Embracer G5 . Genomsnitt,
Rovio
Group

Group® Entertainment

Safe Lane
Gaming

Qiiwi

Prognoser
CAGR 2022-2024

Games peers

P 10,0% n.a. 42,6% 4,8% 14,7% 14,9% 4,8% 16,4%>
(omséttning)
EBITDA-fillvaxt 2022- 9,0% na. 50,7% 4,6% 127%  193%  37%  18,2%2
2024 (arlig)
EBITDA-marginal
LTM 59,6% -40,8% 25,6% 27,1% 35,8% 26,2% 16,0% 26,1%
2021 59,6% -12,4% 30,6% 27,1% 35,8% 25,8% 17,7% 27,4%
2022E 39,6% n.a. 29,9% 20,6% 35,3% 28,6%  16,4% 26,2%
2023E 50,4% na. 34,1% 25,5% 36,2% 28,6%  17,2% 28,3%
2024E 57,9% n.a. 36,1% 26,4% 37,1% 28,8% 17,2% 29,1%
Forward EV/EBITDA 9,40 na 717 5,62 5,23 5,49 7,13 6,13
2022E
Forward EV/EBITDA 6,08 na. 5,48 4,35 471 487 673 523
2023E
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I Kvittningsemissionen som
beslutades  under  Q4-22
medfdrde 4 307 816 399 nya
aktier.

Analyst Group

Den genomsnittliga forward EV/EBITDA-multipeln &r 2023 for jamforelsebolagen uppgar till
5,2x, exklusive Qiiwi Games vilka har en negativ multipel. Safe Lane Gaming é&r, stéllt mot
genomsnittet, ett mindre bolag sett till marknadsvéarde, vilket, i kombination med en kort
operationell historik i dess nuvarande form och skala, motiverar en varderingsrabatt. Dartill har
SLG en smalare spelportfolj jamfort med jamforelsebolagen, vilket gor Bolaget mer sarbart om
spel inte levererar. Samtidigt ska det tilliggas att teamet bakom Raketspel har uppvisat en stark
formaga att skapa framgangsrika spel historiskt, daribland Dig This! och Castle Raid!. Vidare
har SLG en hogre finansiell risk relaterat till verksamheten jamfort med peers, en risk som dock
har minskat signifikant i och med kvittningsemissionen som skedde under Q4-22.

SLG estimeras védxa nettoomsattningen och EBITDA-resultatet i en lagre takt &n
jamforelsebolagen under perioden 2022-2024, daremot ska det podngteras att merparten av
peer-bolagens CAGR i omsdttningen och EBITDA under perioden rdddas upp” av en stark
tillvaxt under ar 2022, vilken, som tidigare namnts, primart har drivits av forvarv snarare 4n
organiskt. Om perioden 2023-2024 istéllet studeras, vilken utgar frén estimat enbart baserade pé
organisk tillvaxt, vantas SLG véxa sdval nettoomsattningen och EBITDA-resultatet i en
betydligt hégre takt a4n peer-gruppen, dessutom med en markant hégre EBITDA-marginal én
genomsnittet.

Safe L.ane Qiiwi Embracer GS Stillfront Media and Rovio Genomsnitt,
Gaming

Group Entertainment Group Games peers
24,2% n.a. 12,0% 3,8% 7,4% 12,6% 1,5% 7,4%

Prognoser

CAGR 2023-2024
(omsittning)
EBITDA-tillvixt

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
2023-2024 (rlig) 50,2% n.a. 23,5% 17,4% 10,0% 13,0% 3,7% 13,5%

Givet ovanndmnda, i kombination med en forbattrad finansiell position, anser Analyst Group att
SLG bor premieras nagot for den hogre estimerade EBITDA-marginalen samt tillvaxt i
nettoomsattningen och EBITDA-resultatet under aren 2023-2024. Givet en applicerad forward
EV/EBITDA-multipel om 6,2x pad 2023 ars estimerade EBITDA-resultat om 29,4 MSEK,
motiveras ett Enterprise Value om 182 MSEK. Efter avdrag av 2023 ars estimerade nettoskuld
ges ett Market Cap om 1445 MSEK, vilket, med héansyn till kvittningsemissionens
utspadningseffekt om 62 %% motiverar ett potentiellt varde per aktie om 0,021 kr i ett Base
scenario.

| ett Base Scenario motiveras en aktiekurs om 0,021 kr, givet 2023 ars estimerade EBITDA och en applicerad
forward EV/EBITDA-multipel om 6,2x.

Vérdering givet tillampad EV/EBITDA-multipel
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BULL & BEAR

0,030 KR
VARDE PER
AKTIE
(BULL)

0,007 KR
VARDE PER
AKTIE
(BEAR)

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario véntas SLG stérka upp teamet bakom Raketspel med ytterligare anstallda for
att accelerera spelutvecklingen i syfte att ta fram betydligt fler spelprotyper &n dagens mal om
20 nya prototyper per ar, dar 30-35 prototyper antas. Detta estimeras mynna ut i att Raketspel
kan ta fram fler spel &n dagens mal om 1-2 nya spel arligen, vilket vantas resultera i en starkare
tillvéxt an vad som estimeras i ett Base scenario och givet den hdga skalbarhet som affars-
modellen medfor kan en hogre I6nsamhet och ett starkare kassafléde genereras organiskt.
Vidare estimerar Analyst Group att SLG:s optimering- och foradlingsarbete mynnar ut i fler
nedladdningar och langre, tillika hogre, LTV (Life Time Value) bland befintliga speltillgangar
an vad som estimeras i ett Base scenario, vilket accelererar tillvéxten ytterligare. | ett Bull
scenario estimeras SLG uppvisa ett EBITDA-resultat om ca 35,2 MSEK &r 2023, vilket med en
applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 6,7x, motiverar ett potentiellt varde per aktie om
0,030 kr.

Bear scenario

i0S14-uppdatering fran Apple, vilken skedde i april & 2021, vantas i ett Bear scenario innebara
att SLG moter svarigheter med dels forvarv av nya anvindare till Bolagets spel, dels
monetariseringen i spelen, dd det blir svarare att bdde anpassa marknadsforingen for
individuella anvindare och folja upp pa marknadsforingens effekt. Detta vantas paverka i
synnerhet Raketspel vilka erhaller majoriteten av intakterna via annonser i spelen, vilket skulle
fa en negativ effekt pd omsittningen. Vidare estimeras Raketspel inte kunna skapa lika
framgangsrika spel som Dig This!, vilket gor att den htga omsattningen som uppvisades under
aren 2019-2020 inte gar att uppratthalla. Med Raketspel som, i ett Bear scenario, tappar en stor
del av den omséttning som historiskt uppvisats, far det en negativ effekt p& genererade
kassafloden inom rérelsen, vilket i sin tur medfor svarigheter att organiskt investera i andra
befintliga speltillgdngar, men likvél klara av Bolagets hdga skuldsattning. Ytterligare extern
kapitalanskaffning kan da bli nodviandigt, t.ex. genom nyemission, med risk for samre villkor
for att attrahera investerare. | ett Bear scenario estimeras SLG uppvisa ett EBITDA-resultat om
15,5 MSEK &r 2023 och med en applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 6x motiveras ett
potentiellt varde per aktie om 0,007 kr.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario.
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L E D N I N G &_ STY R E LS E Agardata har hamtat fran Holdings, senast uppdaterat: 2022-11-11

Analyst Group

Arvid Klingstrom, CEO

Arvid tilltrddde rollen som VD for SLG den 1 september 2022 efter Jesper Nord som
fortfarande &r kvar i Bolaget, med helhetsansvar éver dotterbolagen BattleCamp AB. Arvid har
tidigare arbetat inom spelbolag sdsom Paradox Interactive och King, med rollerna Head of
Player Services samt Head of Studio.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: inga aktier

Philip Arfwedson, CFO

Philip tilltradde som CFO den 1 augusti 2022 och kommer narmast fran rollen som Financial
Director pa Link Mobility, dar han har ingatt i foretagets ledningsgrupp med det 6vergripande
ansvaret for ekonomifunktionen. Dé&rutdver har Philip varit involverad i arbetet gallande
verksamhetsstyrningen, affarsutveckling och strukturering. Philip har varit hogst delaktig i Link
Mobilitys kraftiga tillvaxt under de senaste aren dar Link mellan aren 2016-2020 har haft en
genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om ca 38 %. Dessforinnan kommer Philip fran rollen som
Business Controller pa Com Hem AB.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: inga aktier

Per Ekstig, CTO och medgrundare av Raketspel samt styrelseledamot

Per Ekstig, fodd 1968, ar styrelseledamot sedan juni 2021 Per &r civilingenjor i Datateknik fran
Linkdpings Tekniska Hogskola. Han har lang erfarenhet av spelutveckling och har sitt fokus pa
konceptutveckling, prototyping samt bade frontend- och backend-programmering. Per var med
och grundade Raketspel ar 2000 och har dar axlat rollen som CTO och styrelseordférande.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: 267 m aktier (3,8 % ) genom bolaget Ekstig Holding AB.

Johan Henkow, CEO i Raketspel

Johan Henkow, fodd, 1983, & CEO | Raketspel. Johan har en bred erfarenhet inom digital
affarsutveckling, forsaljning och marknadsféring. Johan har tidigare arbetat pd Klarna, H&M
and Lifesum innan han borjade pd Raketspel 2018. Johan har ett stort intresse for spel och
engagerar sig i fragor som beror teknik och spelkoncept. Johan ar civilingenjér inom
industridesign fran Linkdpings Universitet.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: 73 m aktier (1,1 %) genom bolaget Prostyr AB.

Nicklas Hagstrém, COO

Nicklas K Hagstrom, fodd 1981, har en bred erfarenhet inom affarsutveckling. Nicklas arbetar
som COO i SLG och operationellt i Battlecamp AB. Nicklas har stor erfarenhet av bl.a.
marknadsforing, start-ups och affdrsutveckling. Nicklas har tidigare arbetat pa Drivhuset,
CEVT, Gemalto m.fl.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: inga aktier
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Agardata har hamtat fran Holdings, senast uppdaterat: 2022-11-11
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Bjorn Mannerqvist, Styrelseordférande

Bjorn Mannerqvist ar idag VD for MOBA Network och har arbetat med digital marknadsféring
i over 20 ar. Han &r aven styrelsemedlem i Ayima Nordic AB. Bjorn var tidigare VD for Future
Gaming Group International AB och styrelsemedlem i bland annat Future Gaming Group
International AB och Tourn International AB.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: inga aktier

Jesper Nord, Styrelseledamot

Jesper Nord, fodd 1986, var Bolagets VD mellan oktober 2020 till september 2022. Han har en
kandidat inom Industridesign med fokus pad produktutveckling, anvandarvanlighet och
affarsutveckling frdn Lunds Tekniska hogskola samt studerat App-utveckling pé
Yrkeshogskolan i Géteborg med fokus pd programmering, UX design och interaktionsdesign.
Han har tidigare suttit som VD i Game Chest Group som &r noterat pa Spotlight Stock Market.
Jesper har sedan 2011 arbetat som egenforetagare och som anstdlld inom app- och
webbplatsutveckling, interaktionsdesign, digital design, affarsutveckling och projektledning.
Jespers erfarenheter inom UX-design och som digital strateg gor att han kan ta fram malgrupper
till Bolaget.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: 961 538 st (0,01 %)
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APPENDIX
Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 29,2 55,7 48,1 58,4 74,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 1,3 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 48,1 58,4 74,2
Forséljningskostnader/KSV 0,0 -10,5 -17,0 -17,0 -18,3
Bruttoresultat 29,2 46,5 31,1 41,4 55,9
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 64,6% 70,9% 75,4%
Rorelsekostnader -14,7 -9,4 -51 -5,0 -5,6
Personalkostnader -0,9 -3,9 -6,9 -6,9 -7,4
EBITDA 13,6 33,2 19,0 29,4 42,9
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 39,6% 50,4% 57,9%
Av- och nedskrivningar -3,1 -38,1 -51,4 -51,4 -51,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 1,4 0,0 0,0
EBIT 10,5 -5,4 -31,0 -22,0 -8,5
EBIT-marginal 36,0% -9,4% -64,4% -37,6% -11,4%
Finansiella intékter
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -22,4 -4,4 -4,6
EBT 48 -34,1 -53,4 -26,4 -13,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 48 -34,1 -53,4 -26,4 -13,1
Nettomarginal 16,6% -59,8% -110,9% -45,1% -17,6%
Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 29,2 55,7 51,0 65,0 87,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 1,3 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 51,0 65,0 87,9
0,0
Forséljningskostnader/KSV 0,0 -10,5 -17,8 -17,6 -20,4
Bruttoresultat 29,2 46,5 33,2 47,4 67,5
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 65,1% 73,0% 76,8%
Rorelsekostnader -14,7 -9,4 -5,2 -51 5,4
Personalkostnader -0,9 -3,9 -6,9 -7,1 -7,2
EBITDA 13,6 33,2 21,0 35,2 54,9
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 41,2% 54,2% 62,5%
Av- och nedskrivningar -31 -38,1 -51,4 -51,4 -51,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 1,4 0,0 0,0
EBIT 10,5 -5,4 -29,0 -16,2 3,5
EBIT-marginal 36,0% -9,4% -56,8% -24,9% 3,9%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -22,4 -4,4 -4,6
EBT 4,8 -34,1 -51,4 -20,6 -1,1
Skatt 0,0 0,0 10,6 4,2 0,2
Periodens resultat 4.8 -34,1 -40,8 -16,4 -0,9
Nettomarginal 16,6% -59,8% -79,9% -25,2% -1,0%

L Exklusive engangskostnader om 0,9 MSEK estimeras det justerade EBITDA-resultatet uppga till 19,9 MSEK.
2Exklusive engangskostnader om 0,9 MSEK estimeras det justerade EBITDA-resultatet uppga till 21,9 MSEK.
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Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 29,2 55,7 46,2 41,0 37,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 1,3 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 46,2 41,0 37,9
Forsaljningskostnader/KSV 0,0 -10,5 -17,2 -13,8 -14,0
Bruttoresultat 29,2 46,5 28,9 27,3 23,9
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 62,6% 66,4% 63,1%
Rorelsekostnader -14,7 -9,4 -5,3 -5,2 -5,0
Personalkostnader -0,9 -39 -7,0 -6,6 -6,4
EBITDA 13,6 33,2 16,6 15,5 12,4
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 36,0% 37,7% 32,8%
Av- och nedskrivningar -3,1 -38,1 -51,4 -51,4 -51,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 1,4 0,0 0,0
EBIT 10,5 -5,4 -334 -35,9 -39,0
EBIT-marginal 36,0% -9,4% -72,4% -87,6% -102,8%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -22,4 -4,4 -4,6
EBT 4,8 -34,1 -55,8 -40,3 -43,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 4,8 -34,1 -55,8 -40,3 -43,6
Nettomarginal 16,6% -59,8% -120,8% -98,3% -115,0%
LExklusive engangskostnader om 0,9 MSEK estimeras det justerade EBITDA-resultatet uppga till 17,5 MSEK.
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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 sakerstdlla 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-
ansvarshegransning/

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 bestaende 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

Safe Lane Gaming AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsréttsskyddad 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



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analyst Group

AG EQUITY RESEARCH AB

Org.nr: 556999-0939 | Mail: info@analystgroup.se
Riddargatan 12B, 114 35, Stockholm



