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Safe Lane Gaming
Investerar for tillvaxt

Franvaron av nya spellanseringar under ar 2022 har resulterat i en
successivt minskad omsattning sedan rekordkvartalet i Q4-21,
vilket har medfort en stor effekt pd EBITDA-resultatet. SLG har
dock fatt flertalet operativa pusselbitar pd plats, stérkt
utvecklingsteamet och under Q4-22 gatt in i Soft Launch av spelet
Dig This 2!, vilket Analyst Group estimerar kommer understddja
en starkare tillvixt saval som lonsamhet under ar 2023. For ar
2023 estimeras ett EBITDA-resultat om 25,0 MSEK och med en
tillampad forward EV/EBITDA-multipel om 6,5x, harleds ett
potentiellt varde per aktie om 0,015 kr (0,021) i Base scenario.

= Q4-rapporten kom in under vara estimat

Under det fidrde och sista kvartalet av ar 2022 uppvisade SLG en
nettoomséttning om 10,2 MSEK, motsvarande en negativ tillvaxt
om -51,8 % Y-Y och -5,2 % Q-Q. Nettoomséttningen har ddrmed
minskat sekventiellt under heldret 2022, vilket &r en deleffekt av
franvaron av nya spellanseringar, samtidigt som nettoomséttningen
under kvarten Q2-Q4 2022 visar pd den bas av intdktsstrommar
som befintlig spelportfdlj genererar (~10-11 MSEK). Givet en 6kad
kostnadsbas i takt med rekryteringen av nyckelpersoner och
utvecklare, i syfte att 6ka satsningarna inom Hyper Casual-genren,
har den sjunkande omséttningen medfort ett succesivt lagre
EBITDA-resultat, vilken under Q4-22 uppgick till 3 MSEK,
motsvarande en EBITDA-marginal om 28,8 %, ned fran 38,5% i Q3-
22. Att sévdl omsittningen som EBITDA-resultatet kom in ldgre &n
estimat, tillsammans med en ytterligare nedskrivning i Battle Camp,
medfor att vi har valt att goéra revideringar i vara tidigare
heldrsprognoser.

= Riktad nyemission till nyckelpersoner foreslas

| anslutning till Q4-rapporten meddelade styrelsen har kallat till
extra bolagstdimma med forslaget om att genomféra en riktad
nyemission till nyckelpersoner i Bolaget. Givet att nyemissionen
godkdnns skulle det innebara att SLG initialt far ett kapitaltillskott
om ca 3 MSEK, dir tecknare i emissionen b.la. Ar VD Arvid
Klingstrém och CTO, tillika styrelseledamoten, Per Ekstig.
Tillsammans med vidhdngande teckningsoptioner kan SLG totalt
tillféras 18,1 MSEK och &ven om en ytterligare nyemission inte ses
som aktiedgarevianligt, ser Analyst Group positivt pa att den riktas
till nyckelpersoner och dérigenom &kar deras skin in the game.

= Justerat varderingsintervall

Savil omsittningen som EBITDA-resultatet var under var prognos,
vilket ocksa varit fallet samtliga kvartal under ar 2022, varfor
Analyst Group har reviderat ned estimaten under prognosperioden.
Till félid av det, tillsammans med gjorda antaganden avseende
utspadningseffekten fran dels den riktade emissionen, dels
kommande tilliggskdpeskilling till Raketspel om 13,8 MSEK, har vi
reviderat ned varderingsintervallet’. Vi ser dock positivt pd SLG:s
utokade fokus och satsningar inom Hyper Casual da det ar en
genre som Bolaget har starkast track record inom, samt att SLG
under ar 2022 lyckats stdrka balansrdkningen. Skuldséttningen &r
fortsatt hég, men med en forbattrad kapitalstruktur medférs
avsevart lagre réntekostnader framgent, vilket féljaktligen mdjliggor
for SLG att i hogre utrdckning kapitalisera pa Bolagets starka
underliggande lI6nsamhet vid hdgre forsaljningsvolymer.

Analyst Group
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Iron Branch Invest AB 61,4 %
Thomas Jansson 10,7 %
Avanza Pension 41 %
Per Ekstig 3,8%
New Equity 23%
Nettoomsittning 55,7 471 56,4 65,3 68,9
Omséttningstillvaxt 90,9% -154% 19,6% 158%  5,6%
Bruttoresultat 46,5 30,5 39,9 47,6 51,5
Bruttomarginal 62,7% 64,6% 70,8% 73,0% 74,7%
EBITDA 33,2 17,6 25,0 32,3 36,0
EBITDA-marginal 59,6% 37,4% 44,4% 49,5% 52,2%
P/S 1,6 1,9 1,6 1,4 1,3

EV/S 2,5 2,9 2,4 2,1 2,0

EV/EBITDA 41 7.7 55 42 38

" Analyst Group har estimerat en utspadningseffekt om 14,9 % med
hénsyn till den riktade emissionen samt den tilldggskdpeskilling som ska
ske vid utgdngen av Q2-23. L& mer om vara antaganden under
varderingsavsnittet.
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Vardedrivare

Lag Hog

En viktig vérdedrivare fér SLG &r dess férméga att fortsitta utveckla nya
framgéngsrika spel, varfér 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 ar 2023, vilken har potentialen att generera
starkt aktiedgarvirde givet féregangares starka resultat. Med flertalet virlds-
ledande forldggare som samarbetspartners, daribland Voodoo, erhalls varde-
full know-how under spelutvecklingen, samtidigt som en bred distribuering av
utvecklade spel mdjliggdrs. Nya samarbetsavtal med forlaggare, vilka ppnar
upp fler marknader, forvéantas accelerera den organiska tillvaxten ytterligare.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Per Ekstig och Oskar Andersson grundade Raketspel ar 1999 och besitter en
I&ng och gedigen erfarenhet inom branschen. Ovriga i ledning och styrelse
har relevant och bred kompetens inom bl.a. spel- och affarsutveckling,
marknadsforing och forsaljning. Styrelseordférande Bjérn Mannerqvist &r idag
VD fér spel-plattformsbolaget MOBA Network och har over tjugo é&rs
erfarenhet av digital marknadsforing. Vidare beddms VD Arvid Klingstrom
inneha vardefull erfarenhet genom tidigare roller pa spelbolagen Paradox
Interactive och King. Insiderdgandet har tidigare varit relativt hogt (ca 14 %)
men givet senaste kvittningsemissionen dr motsvarande dgande ca 5 %.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Safe Lane Gaming ("SLG” eller "Bolaget”) ar ett spelbolag vilka
utvecklar och forvaltar mobilspel. Koncernen bestar av
moderbolaget Safe Lane Gaming AB (publ) med de heldgda
dotterbolagen  Battlecamp AB, samt Raketspel Interaktiva
Produktioner AB. Bolaget 4ger dven enskilda spel sdsom Death
Dungeon, Idle War Camp och Fan of Guns under det egna
varumarket Vanguard Gaming Studio. For att hélla 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.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Arvid Klingstrom

Styrelseordférande Bjérn Mannerqvist
ANALYTIKER
Namn Christoffer Jennel
Telefon +46 731 58 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

SLG uppvisar fram till dags dato negativt nettoresultat, vilket delvis forklaras
av Bolagets tillimpade redovisningsprincip (K3), vilket medfdr, givet flertalet
genomforda  rorelseférvdrv,  hoga  avskrivningar, vilka e &r
kassaflodespéaverkande, da goodwill behdvs skrivas av pa minst fem &r.
Nettoresultatet hdmmas dartill av hoga rantekostnader, givet SLG:s hdga
skuldséttning, vilken dock har reducerats avsevart under &r 2022, men 4r
alltjamt fortsatt hog. SLG &r I6nsamma pa EBITDA-niva, och uppvisade under
Q3-22 en EBITDA-marginal om 38,5 %. Betyget 4r baserat pa historik och ar ej
framatblickande.

Risk

Lag Hog

Vid utgdngen av Q4-22 uppgick kassan till 7,5 MSEK samtidigt som Bolagets
rantebdrande skulder uppgick till ca 54 MSEK. Genom en kvittningsemission
under Q4-22 har balansrékningen forbéttrats signifikant, men skuldsattningen
ar dock fortsatt hog vilket stéller hdga krav pa SLG:s formaga att generera
kassaflode framgent. Raketspel har historiskt uppvisat starka kassafloden
givet en hég underliggande l6nsamhet och stark omsattningstillvixt. Trender
inom genren Hyper Casual &r snabbrorliga och om SLG inte lyckas lansera
nya framgangsrika spel kan kassaflodet fortsatta att paverkas negativt. Vidare
ar SLG beroende av att kunna bibehalla viktiga nyckelpersoner inom
koncernen for att inte tappa momentum avseende Bolagets tillvdxt och
innovationsférmaga.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Nettoomsattning nagot under var prognos - men SLG har nagra ess i rockdrmen

Under Q4-22 redovisade SLG en nettoomsittning om 10,2 MSEK, motsvararande en minskning om ca -52
% Y-Y (21,2) och ca -5 % Q-Q. Under jamforbart kvartal féregdende ar sag SLG effekten av den globala
lanseringen av Castle Raid! vilket drev upp intdkterna och vid jamforelse med ett kvartal som Q4-22, dar
ingen spellansering har genomforts, blir diskrepansen séledes stor. Analyst Group hade inte tagit h6jd for
att nagot spelslapp skulle genomforas under Q4-22, men utfallet var dnda nagot lagre an var forvantan, dar
vi hade estimerat en omséttning om ca 11,2 MSEK.

For helaret 2022 uppgick nettoomsittningen till 47,1 MSEK vilket motsvarar en minskning om ca
-15 % (55,7) och utvecklingen &r séledes ett kvitto pa vad ar 2022 har saknat samt vad som behdvs for att
SLG framéver ska visa tillvaxt: nya spellanseringar. Utfallet under ar 2022 visar samtidigt, givet stabiliteten i
intdkterna under Q2-Q4 2022, pa vad SLG:s befintliga spelportfélj kan generera i intdkter uteslutande fran
effekterna av nya spelsldpp (~10-11 MSEK), enbart av mindre foradlingsarbete av befintlig spelportfolj. For
att stdrka denna stabila niva av basintakterna ytterligare och dartill dven visa stark tillvaxt framgent, beh6ver
SLG primért sldppa nya spel, varfor Analyst Group ser med tillférsikt pa ar 2023, da SLG gick in i ret med
Dig This 2! i soft launch samt tre prototyper, dar Analyst Group estimerar att Dig This 2! kommer att vara
en viktig intdktsdrivare under ar 2023, givet foregangarens succé. Att SLG dartill dven har rekryterat fler
spelutvecklare under H2-22 samt under Q1-23, 6ppnar upp for en dkad produktionskapacitet och darmed
majliggdr skapandet av fler prototyper, vilket i sin tur 6kar sannolikheten att producera nésta succéspel och
hoja spelportféljens intdktsbas pa langre sikt.

Okad kostnadshas och fortsatt lag omsittning pressar lonsamheten

Medan nettoomséttningen minskade med -5 % Q-Q, kade samtidigt rorelsekostnaderna med 27,5 % under
samma period, vilka uppgick till -3,9 MSEK, négot Analyst Group bedémer 4r en effekt av dels genomférd
nyrekrytering, dels 6kad resursanvdndning hanfort till arbetet med Soft Launch av Dig This 2! under
kvartalet. Daremot var kostnadsokningen hdgre dn vad Analyst Group hade véntat sig, vilket tillsammans
med en lagre nettoomsittning 4n estimerat, saledes innebir att EBITDA-resultatet under Q4-22 om 3 MSEK
var under var prognos (4,3 MSEK). Givet att SLG har okat den fasta kostnadsbasen genom de rekryteringar
som bolaget genomfdrt sedan H2-22, i syfte att 6ka produktionskapaciteten, blir det sarskilt viktigt for SLG
att sldppa nya spel om inte [onsamheten och kassaflédet ska fortsdtta att hdmmas framgent.

Trots svarigheterna vad galler att prediktera nar i tiden SLG sldpper nista spel samt dess framgéng, anser
Analyst Group att SLG har lagt en mer solid grund att vixa utifrdn framgent. Det stdrkta humankapitalet
medfor att Bolaget kan halla en mer jamn utvecklingsprocess och ha flera projekt igang parallellt, samtidigt
som omstuvningen i affirsmodellen mot att etablera ett Power House inom Hyper Casual-genren, vilken
bolaget har starkast track record inom, beddms 0ka den operationella effektiviteten inom organisationen,
varigenom SLG skapar béttre interna forutsattningar for att leverera nya hitspel.

Franvaron av nya spellanseringar forklarar den vikande omséttningen sedan Q4-21 men visar samtidigt den bas av
intéktsstrommar som SLG:s befintliga spelportfolj genererar.

Nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal, Q3-21-Q4-22
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Visar positivt kassaflode under det fjarde kvartalet

Vid utgdngen av Q4-22 uppgick kassan till 7,5 MSEK, motsvarande en 6kning om ca 3,4 MSEK jamfort med
Q3-22. SLG har kontinuerligt under ar 2022 arbetat for att stérka bolagets finansiella stéllning och skapa
bittre forutsittningar att visa positivt kassaflode, darigenom kapitalisera pd den hdga underliggande
Ionsamheten inom verksamheten. Bolaget har forbattrat lanestrukturen och dartill 16st befintliga 1an om ca
85 MSEK genom en kvittningsemission med bolagets storre langivare, vilket sammantaget har resulterat i
en mer solid balansrakning och vasentligt lagre rantekostnader, nagot som tidigare himmade kassaflodet.
SLG har t.ex. gatt fran att betala ca 10 MSEK/kvartal i ranta till 1,2 MSEK/kvartal i Q4-22, vilket medfor
battre forutsittningar att organiskt stérka upp balansrakningen framgent. Att SLG under det fjarde kvartalet
redovisar ett positivt kassaflode frén den l6pande verksamheten om 3,4 MSEK &r givetvis en positiv
datapunkt givet senaste kvartalens negativa trend i kassaflédet, ddremot bedémer Analyst Group att
periodens kassaflode till stor del har gynnats av férandringarna i rorelsekapitalet. Exempelvis har SLG
lyckats driva in betalningar fran utestdende kundfordringar, som vid utgangen av Q4-22 i princip &r 0,
samtidigt som bolaget har kunnat halla nagot lingre pad utestdende rorelseskulder, sasom
leverantdrsskulder. Om inte SLG lyckas stdrka omsattningen och EBITDA under Q1-23, beddémer Analyst
Group att en motsatt effekt kan uppsta i kommande kvartal, med andra ord en missgynnsam utveckling i
rorelsekapitalet.

Gor en ytterligare nedskrivning i Battlecamp AB, initierar en dversyn av spelportfoljen och foreslar en
riktad nyemission till nyckelpersoner

SLG meddelade infor Q4-rapporten att bolaget har beslutat att gra en nedskrivning av Battlecamp AB med
68,8 MSEK i och med bokslutet ar 2022, vilket siledes innebar att SLG har, tillsammans med tidigare
nedskrivning om 64,4 MSEK, skrivit ned totalt 133,2 MSEK av Battlecamp AB sedan forvérvet under Q3-
2020, dar kopeskillingen uppgick till 180 MSEK. Nedskrivningen medfoér &dven att aktievardet i
koncernkonsolideringen elimineras, men péaverkar enbart moderbolagets rikenskaper, och genomfors da
Battlecamp AB inte har levererat utefter tidigare forvantningar. SLG meddelade dven att bolaget har initierat
en Oversyn av spelportfoljen for att identifiera eventuella mdjligheter till avyttringar, dar spel inom
segmentet Other Games ligger i fokus, dar b.la. spelet Battle Camp ingar.

| samband med att rapporten fér det fjirde kvartalet sammanstélldes har SLG kommit fram till
dotterbolaget Raketspel dr berittigade en tilliggskopeskiling om 13,8 MSEK, baserat pa bolagets EBIT-
resultat under perioden 2021-2022, vilken ska betalas 30 juni 2023. Som ett led i att finansiera
tillaggskopeskillingen samt fortsatt expansion, utéver eventuella tillskott fran potentiella spelavyttringar,
annonserade bolaget strax efter Q4-rapporten om férslag till en riktad nyemission till nyckelpersoner i
bolaget, déribland VD Arvid Klingstrdom och Raketspelsgrundaren, tillika ledamot och teknisk chef, Per
Ekstig. Givet att forslaget klubbas igenom under en extra bolagstdimma, kan SLG tillféras 3 MSEK initialt
och potentiellt ytterligare ca 15 MSEK (maximalt) genom vidhdngande teckningsoptioner.

Att SLG aterigen gor en storre nedskrivning i Battlecamp &r givetvis en negativ datapunkt da det pavisar att
SLG erlade en alldeles fér hdg kdpeskilling i samband med forvirvet av Battlecamp ar 2020, och paverkar
foljaktligen vart fortroende till den fortsatta finansiella utvecklingen av spelet, varfor vi kommer att se dver
véra estimat. Vi bedémer dock att det 4r ratt vdg att ga att helt fokusera pa Hyper Casual-genren givet att
det &r dér bolaget har starkast track record inom och genom att frigéra ytterligare kapacitet fill
spelutvecklingen inom Hyper Casual, vilket en potentiell avyttring av spel inom genren Other Games skulle
mdjliggdra, dkas sannolikheten att producera nya hitspel. Tilliggskopeskillingen om 13,8 MSEK, varav ca
8,3 MSEK ska betalas kontant, stiller ckade krav pd SLG att stirka bolagets finanser, och trots att en
ytterligare nyemission inte direkt dr aktiedgarvanligt givet 6kad utspadning, ser Analyst Group positivt pa att
nyemissionen riktas till nyckelpersoner vilka Okar deras skin in the game och samtidigt visar tilltro till
bolagets satsning pa Hyper Causal-genren.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Sammantaget ser Analyst Group positivt pa de framsteg som SLG har natt vad géller balansrikningen da
det har sénkt den finansiella risken i verksamheten och dartill férbéttrat mojligheterna att generera ett starkt
kassaflode framgent. Vidare skapar genomforda rekryteringar en 6kad bredd inom SLG och dartill formaga
att utveckla fler prototyper snabbare, vilket dkar férutsattningarna for att lansera ett nytt hitspel. Dig This 2!
befinner sig i lanseringsfas, om &nnu i soft launch, och utgdr en viktig trigger i nartid givet att
lanseringsfasen i regel tar mellan tva veckor till ett par manader. SLG kommunicerade soft launch i mitten
av Q4-22 och vi befinner oss nu i mitten av Q1-23, varfor en global lansering, samt effekterna av detta, bér
ske inom kort.

Overblick dver SLG:s Q4-rapport

Nettoomsittning, EBITDA-resultat och marginal, utgiende kassa, antalet MAU samt aktiva prototyper. Q4 22
-

10,2

3,0

Kélla: SLG

0,2m

MAU, Hyper Causal MAU, Other Games

Aktiva prototyper, Q4-22

Analyst Group
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Ska bilda ett Powerhouse inom Hyper-Casual

Historiskt har SLG:s affdrsstrategi varit att forvarva beprévade speltitlar/bolag for att darefter forvalta saval
som forddla dessa, samtidigt som synergier mellan spelen/bolagen d@mnades utvinnas for att géda en
langsiktig tillvaxt for koncernen. Under H2-22 lade SLG om affdrsstrategin, dar Bolaget nu och framéver ar
positionerade for att skapa ett Powerhouse inom Hyper-Casual-genren, vilket ska mdjliggéras genom att
vidareutveckla dotterbolaget Raketspels affairsmodell 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 Klingstrdm och Philip Arfwedson som
ny CFO, dar badadera besitter vdlmeriterade 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 & samarbetet med Voodoo, en av vérldens stérsta mobilspelsforldggare,
vilka tillgodoser relevant data i beslutet om ett spel dr vart att satsa pa eller inte, men bidrar likval med
expertis, marknadsforing och distribution av spelen. Tillsammans med Voodoo har Raketspel lanserat de
globala spelhitsen Dig This! och Castle Raid!, vilka har tillsammans dver 150 miljoner nedladdningar.

Hyper Casual var den mest populara mobilspelsgenren under ar 2021

Hyper Casual ar en genre inom mobilspel som under de senaste aren har varit under en stark framvixt och
under ar 2021 utgjorde genren 6ver 30 % av de mest nedladdade mobilspelen, en dkning om ca 160 % fran
ar 2018. Hyper Casual spel kinnetecknas i regel av att ha en kort livslangd, varfor en trend de senaste aren
bland spelutvecklare har varit att addera ett 6kat djup i spelen i syfte att 6ka retention rate, samtidigt som
det medfor 6kade méjligheter till IAP (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 dmnar exekvera pa genom Bolagets senaste hitspel Castle Raid!
tillsammans med Voodoo.

Skalbarheten i affairsmodellen mojliggor hog lonsamhet

Inom spelindustrin &r det inte ovanligt att framgangsrika spelbolag visar bruttomarginaler Gverstigande
50 %, vilket vid hoga volymer resulterar i en hog operativ Ionsamhet och starka kassafléden. Utvecklingen
av mobilspel dr darutdver mer kostnadseffektivt jamfért med PC- och konsolspel, vilket mynnar ut i nnu
hogre marginaler, nagot Raketspel har bevisat. | samband med den framgangsrika lanseringen av Dig This!
under 2019 kunde Raketspel generera en rérelsemarginal 6verstigande 80 % under dren 2019-2021, givet
laga omkostnader och kostnadseffektiv spelutveckling. SLG har under Q4-22 gatt in i en soft launch med
uppféljaren Dig This 2!, vilket innebér att spelet marknadsférs med en begridnsad budget samtidigt som
spelet optimeras infér en eventuell global lansering. Analyst Group anser att detta utgdr en attraktiv trigger
framover med potentialen att generera ett starkt aktiedgarvarde, givet en framgangsrik global lansering.

Prognos och vérdering

Franvaron av nya globala spellanseringar under ar 2022 har resulterat i att SLG utvecklats i en ligre takt dn
tidigare estimerat, samtidigt prognostiserar Analyst Group att SLG kan utvecklas starkare under ar 2023
med stéd av bl.a. ett nytt spelsldpp fran Raketspel, dir Dig This 2! utgér en stark trigger, samt
nyrekrytering av spelutvecklare, vilket medfor 6kad produktionskapacitet For ar 2023 estimeras SLG ni ett
EBITDA-resultat om 25 MSEK, och utifran en relativvardering, har en forward EV/EBITDA-multipel om 6,5x
applicerats som malmultipel, vilket motiverar ett potentiellt varde per aktie om 0,015 kr'.

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

Genom forvaltning saval som forddling av befintlig spelportfolj 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 dr forknippat med en risk givet att utvecklade prototyper inte nar SLG:s
uppsatta spellanseringskrav. | ett scenario dér SLG inte lyckats ta fram nya spelhits blir inte enbart tillvéxten
lidande utan dven Bolagets kassafldde, vilket har varit tydligt under ar 2022, dar den héga skuldséttningen
har medfért hdga réntekostnader, vilka blir svéra att ticka nar omsittningen, tillika [6nsamheten, viker ned.
SLG har under ar 2022 arbetat med att stdrka upp balansrakningen och har dels lyckats ordna en forbattrad
langsiktig lanestruktur, dels genomfort en kvittningsemission om ca 85 MSEK, vilket medfor avsevart lagre
rantekostnader framdver. Saledes ges SLG battre forutséttningar att generera organiskt kassaflode, vilket
kan anvéndas till investeringar samt successivt amortera ned resterande skuld.

" Analyst Group har estimerat en utspidningseffekt om 14,9 % med hénsyn till den riktade emissionen samt den tilldggskopeskilling som
ska ske vid utgangen av Q2-23. L&s mer om vara antaganden under véarderingsavsnittet.
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Safe Lane Gaming kom till bérsen under hdsten 2020 via ett omvént forvarv av telekombolaget Challenger
Mobile och &r en spelstudio vilka producerar egenutvecklade mobilspel, med ett primart fokus pa Hyper
Casual-genren. Genom tidigare forvdrv av spelbolag och speltillgdngar har SLG en diversifierade
spelportfolj som stracker sig over flera olika genrers, frdn Casual och Hyper-Casual till MMORPG, FPS,
Word-Puzzle, RPG samt Strategy. SLG har idag totalt 15 aktiva spel, varav tio inom Hyper Causal, vilka finns
tillgangliga pa olika plattformar, daribland App Store, Google Play och Amazon App Store, dar SLG har totalt
6ver 200 miljoner nedladdningar av Bolagets spel. Trots relativt smad medel har SLG lyckats producera
mobilspel med miljontals nedladdningar, sdsom Hyper Casual-spelen Dig This! och Castle Raid!, vilket har
mojliggjorts genom b.la. Bolagets djupgdende samarbete med Voodoo, en virldsledande forldggare inom
mobilspel med fokus Casual och Hyper-Casual spel, vilka har 6ver 5 miljarder nedladdningar och 300
miljoner aktiva anvandare i manaden. SLG har dartill samarbeten med andra stora publicister sdsom
Carry1st och Azerion for distribuering av Bolagets utvecklade mobilspel.

Ut6ver egenutvecklade spel har SLG tidigare forvarvat speltillgangar i syfte att savil forvalta som forédla
dessa genom att exempelvis férbéttra communityt och supporten. Det kan dven 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 Oka livslangden tillika intjaningen per spelare. Exekveringen av detta arbete
genomfors genom SLG:s affirsomrade SLG Operations, vilken bestdr 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 aterfinns idag tva heldgda dotterbolag, Raketspel och Battle Camp, SLG:s egna
varumarke/spelstudio Vanguard Gaming Studio ("VGS”) samt affirsomradet SLG Operations. Raketspel
tillndr affarsomrédet Hyper Casual, medan Battle Camp och VGS tillhér Other Games. Nedan illustreras
koncernstrukturen samt ett urval av spelportfdljen tillsammans med antalet nedladdningar for spelen.

Overblick dver koncernen och spelportfoljen.
SLG koncernstruktur och spelportfélj samt antalet nedladdningar

SUG

SAFE LANE aamMING

it F3
BATTLE CAMP

‘ RAKETSPEL

Hyper Casual Other Games
Urval av
spelportfdljen
o?:h :ntaletj Dig This! Castle Raid! Battle Camp Fan of Guns Death Dungeon

nedladdningar <

+125 MILJONER +44 MILJONER +40 MILJONER +5 MILJONER +660 000
NEDLADDNINGAR NEDLADDNINGAR NEDLADDNINGAR NEDLADDNINGAR NEDLADDNINGAR

Kélla: SLG
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Affarsomrade: Hyper Casual 6 2913629

Inom affarsomrédet Hyper Casual &terfinns spelstudion Raketspel, vilka fokuserar pa att utveckla mobilspel inom
genrerna Casual och Hyper Casual samt Word-Puzzle, och adresserar den globala mobilspelsmarknaden. Studion har
idag tio aktiva spel med ca med totalt dver 160 miljoner nedladdningar, vilka aterfinns pa bl.a. plattformarna App Store
och Google Play. Spelen &r s.k. free-fo-play spel och genererar intdkter genom In App Purchase (IAP) samt In App
Advertising (IAA). Bolaget grundades &r 1999 av spelpionjirerna Per Ekstig och Oskar Andersson, vilka besitter lang
och gedigen erfarenhet inom spelbranschen. Tidigare utvecklade Raketspel priméart spel at andra féretag, men
overgick for ett antal ar sedan till att istallet utveckla egna spel, dar spelet Dig This! ar studions mest framgangsrika
lansering fram till dags dato, med &ver 125 miljoner nedladdningar. Raketspels senaste spel, Castle Raid!, vilken
lanserades under SLG:s regi, har haft dver 44 miljoner nedladdningar sedan lanseringen i augusti 2021 och nadde
dartill topplaceringar pa flertalet listor. Totalt har Raketspel utvecklat 6ver 60 mobilspel sedan bolaget grundades.

Raketspel har, givet en kapitalltt verksamhet, Finansiell historik: Raketspel
en stark underliggande Idnsamhet, vars

finansiella prestation vilar i formagan att  MSEK Nettoomsattning EBIT
utveckla ~ framgangsrika  mobilspel  och 91.2% 92.1%
foradlingen av dessa. Bolaget har ett starkt 70 v - | 82.7%
track record av att leverera framgangsrika spel 60 C S
inom Hyper Casual, under ar 2019 lanserade 50 -

Raketspel bolagets mest framgangsrika spel il

dags dato, Dig This!, vilken blev en global hit, 40

nagot som aterspeglades i efterfdljande ars 30

omsittning och Ionsamhet. D& spel inom

genrerna Casual och Hyper-Causal i regel har 20 ,

kortare livslangd &n andra genrers, avser 10 2,8% -3,5%

Raketspel att kompensera for eventuella 0 ioiﬂz'i -0,1

fluktuationer i intdktsfloden genom att ’

kontinuerligt utveckla nya spel. -10 2017 2018 2019 2020 2021

Tid- och kostnadseffektiv utvecklingsprocess dkar sannolikheten for nya framgangsrika spelslapp

Raketspel har en Idng erfarenhet av spelutveckling och har etablerat en plattform som méjliggdr att snabbt skala upp,
vilket gor utvecklingsprocessen bade tid- och kostnadseffektiv. Over 20 spelidér nar testfasen, vilket vanligtvis endast
tar ett fatal veckor och genom intern kompetens samt ett ndra samarbete med Voodoo, en av virldens storsta
forlaggare inom mobilspel, utvarderar saval som analyseras spelen i detalj, innan en storskalig lansering kan
genomforas. Spelutvecklingsprocessen beskrivs i mer detalj nedan.

Overblick dver SLG:s spelutvecklingsprocess.
Fréan Idéfasen till Lanseringsfasen

VR

I \ | ndsta fas ges en fill tva I \ | testfasen laggs ca 80-90 % av spelen I \

personer tid for att utveckla ned, och av de spel som gar vidare
gors en analys utifran de tre faktorer

N—
01

en prototyp, vilket generellt . A .

tar mellan tre till tio dagar. \ / som namns i |defasen.ol denna fas gar \ /
SLG igenom KPl:er sasom retention
rate, CPI och speltid.

02 03 04 05

Denna fas handlar om att ta — Denna fas handlar om att — Under lanseringsfasen lagger SLG till
/ \ I/ \\ allt som har med monetisering i

fram nya idéer, vilket sker dels
internt, dels tillsamm-ans med
SLG:s forlaggare  Voodoo.
Viktiga faktorer som SLG
beaktar i denna fas ar: 1)
Marknad, 2) Marknadsfdring
och 3) Spelidé.

Kalla: SLG

fardigstélla prototypen samt ta
fram videomaterial for
annonsering till den nivan att
spelet teoretiskt satt hade kunnat
sldppas. Testning sker i forsta
hand genom SLG:s forldggare
Voodoo, men sker dven internt.
Denna fas tar ungefar fyra dagar.

spelet, IAA och IAP. Marknads-

\ , foringen av spelet inleds &ven,

vartefter SLG optimerar spelet mot
LTV. Viktigt &r att spelets CPI inte
skenar ivdg vid 6kad marknadsforing
utan behalls nere. Denna fas kan ta
mellan tva veckor till nagra manader.

Analyst Group
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Affarsomrade: Other Games 4 210 096

Inom affarsomradet Other Games aterfinns de spel vilka tillhér andra genrers dn Hyper Casual.
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 ar 2013. MMORPG &r en spelgenre som i regel kréaver
mer tid av spelarna da spelmomenten dr mer komplexa och kriver ett hogre engagemang. Spelet har Gver 40
miljoner nedladdningar och finns tillgéngligt 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.

Tillvaxtstrategin for Battle Camp ar att vidareutveckla, optimera, forvalta och marknadsfdra spelet for att attrahera nya,
samt engagera befintliga, anvandare. Darutover ar malet att aterfa en stor del av de miljontals anvandare som nagon
gang laddat ned spelet. Battle Camp har en omfattande féljarskara pa social medier och har pa sa vis kunnat etablera
ett starkt, tillika globalt, community, vilket sarskiljer Battle Camp frdn merparten pd mobilspelsmarknaden. Detta
mojliggor saledes att SLG kan uppritthélla en god support men dven interagera med sina spelare for att bl.a. fa
forslag pa hur spelet kan forbattras. Battle Camp genomfor dartill I6pande veckovisa events, likval sdsongsevent, for
att skapa tillvxt och dka engagemanget i spelen. Att spelet mojliggér social interaktion bland spelarna, dels genom
chatt, dels genom att bilda lag och tévla tillsammans, &r en stor nyckelfaktor till att spelet har kunnat leverera en hdg
omsittning sedan ar 2013. Under Q1-23 outsourcade SLG savil drift som utveckling av Battle Camp till
mobilspelsstudion Grand Pike AB, ett dotterbolag till det listade mobilspelsbolaget Gold Town Games, i syfte att
frigbra kapacitet till mobilspelsutveckling inom Hyper Casual-genren.

Vanguard Gaming Studio

Vanguard Gaming Studio ("VGS”) &r SLG:s eget varumarke, tillika spelstudio, dar tidigare forvarvade speltillgdngar av
mindre storlek forvaltas och férddlas och utgdr 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 portfélien, med malsattningen att 6ka antalet aktiva
spelare och installationer samt optimera spelens CPI (Cost Per Install). Konkreta strategier kan exempelvis vara att
Oka spelets exponering pa nya marknader genom att utveckla stod for nya sprak, ta fram en i0S-version for de spel
som &nnu inte finns pa App Store, men dven forbattra spelupplevelsen genom nya funktioner samt vidareutveckla
spelen i sin helhet. Idag innehar studion spelen Idle War Camp, Death Dungeon och Fan of Guns.

Fan of
Guns

Death €% Idle War

5,5m

Nedladdningar

First person
Shooter

D =
ungeon
Role Playing Game 0 ) 6m

Nedladdningar

Camp

Strategy

0,1m

Nedladdningar

Fan of Guns ar 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. Intikter genereras dels
genom IAP, dels IAA, och spelet kan idag
laddas ned via Google Play och App Store

Analyst Group

Death Dungeon Demon Hunting lanserades
under ar 2020 och r ett spel inom genren
Role Playing Game (RPG) och Fantasy.
Spelet kan laddas ned via Google Play och
App Store, dar intdkterna genereras genom
IAP och IAA.

Idle War Camp &r ett strategispel inom
krigssegmentet  som  lanserades  pa
marknaden under ar 2020, och finns idag
tillgangligt fér nedladdning pa Google Play
och App Store. Intiktsmodellen baseras pa
annonsering i spelet (/AA).
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Intdktsdrivare

Overgripande baseras SLG:s intiktsmodell pa férsiljning i spel pd mobilplattformar (IAP) och annonser i
spelen (IAA). Koncernen erhaller darutdver mindre royaltyintékter relaterat till upplatandet av rattigheter 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 slutanvindare betalar.
Redovisningsméssigt upptar SLG dock hela bruttointdkten som nettoomsittning, samtidigt som
plattformens andel av intékter redovisas som en avgaende kostnadspost.

Kostnadsdrivare

Plattformsavgifterna som Google Play och App Store tar ut for att foretag ska fa distribuera sina spel pa
plattformarna bokas in som bruttokostnader, men eftersom att SLG erhéller en mix av intdktsstrémmar fran
IAP, som &r avgiftsbelagda, och IAA, som inte ar avgiftshelagda, kan SLG erhalla en hég bruttomarginal.
Under ar 2022 uppgick bruttomarginalen till 64,6 %, och da inkluderas dven det arbete som konsulter utfor
vilket direkt &r hanforligt till utvecklingen av spel. Fér att distribuera stérre spel anvénder SLG sig av
publicister, dar avtalsstrukturen kan skilja sig mellan olika publicister. Raketspels samarbetsavtal med
Voodoo &r av en s.k. Revenue Share Model, vilket innebér att Raketspel och Voodoo delar pé intdkterna.
Voodoo erhaller i forsta hand intékterna fran spelet som de har ansvarat for, varpa Raketspel far sin andel
av intdkterna (netto), varfor intakter som tillfaller Raketspel dr av 100 % bruttomarginal. Pa rérelseniva ar
det avskrivningar som utgdér storst andel av kostnadsbasen, vilket forklaras av att SLG genomfdrt flertalet
rorelseforvarv och eftersom SLG redovisar i enlighet med K3-regelverket avskrivs férvérvad goodwill linjart
éver fem till tio ar, beroende pa forvarvsstorlek.

Ovriga externa kostnader utgérs primirt av lokalhyra, overhead, men #ven I[T-tjinster och digital
marknadsféring. Rullande tolv manader uppgar kostnadspostens andel av omsittningen till ca 12 %, men
inkluderar da &ven engéngskostnader om 0,9 MSEK i Q2-22. Personalkostnader utgjorde ca 15 % av
omsattningen under heldret 2022, fran ca 7 % ar 2021, dar Okningen dels hanfors till negativ arlig
omsittningstillvaxt till foljd av uteblivna spelslapp, dels som en resultat av nyrekrytering i syfte att dka
produktionskapacitet samt formagan att driva flera spelprojekt parallellt framgent.

Strategiska utsikter

Mobilspelsmarknaden &r fragmenterad och konkurrensen ar hard, varfor det foreligger stora risker for
spelutvecklare sdsom SLG relaterat till att ta fram nya spel, givet osédkerheten kring dess framgang. SLG:s
affarsfokus ligger primért 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 sédrskilt tydlig under ar
2022 och har speglats i den negativa utvecklingen i SLG:s omséttning och EBITDA-resultat som uppvisats
under ar 2022 givet franvaron av nya spellanseringar. Viktigt for SLG framéver ar att utveckla och bredda
antalet projekt som &r igang parallellt, fér att pa s& vis kunna bli mer konsekventa i saval spelutvecklingen
som testning, vilket i sin tur Gkar sannolikheten for nya framgéngsrika spelsldpp, vilka kan skapa
aktiedgarevarde pa kort tid.

Under ar 2022 har SLG arbetat med att stdrka balansrikningen och som ett led i detta upptog Bolaget
under Q2-22 en langfristig kreditfacilitet om 60 MSEK med en 16ptid om 3 &r i syfte att I6sa dyra kortfristiga
rantebarande skulder, vilket forbattrade Bolagets langsiktiga lanestruktur. Dartill har SLG minskat Bolagets
rantebdrande skulder med ca 85 MSEK genom en kvittningsemission under Q4-22, riktat mot Bolagets
storre langivare. Den sammanlagda effekten av dessa atgarder ar avsevért ldgre rantekostnader, vilket
medfor att SLG i storre utstrickning kan kapitalisera pd Bolagets starka underliggande lonsamhet och
organiskt stdrka upp kassapositionen framdver. Med en stirkt kassaposition mdjliggérs en 6kad
innovationstakt, samtidigt som SLG successivt kan amortera ned resterande skuld.
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Mobilspelsmarknadens
andel av totala
spelindustrin ar 2022

Mobilspelsmarknaden minskade under ar 2022 efter flera ars stark tillvaxt...

Safe Lane Gaming verkar inom spelindustrin och tillhandahaller en mobilspelportf6lj inom flera genrers,
sasom Casual, Hyper-Casual, MMORPG och Role Playing Game. Spelindustrin &r idag den storsta
underhallningsindustrin i varlden med strax over tre miljarder spelare globalt, och delas primart in i tre
huvudkategorier: PC, mobil och konsol. Mobilspelsmarknaden har sedan ar 2018 utgjort storst andel av
spelindustrin i takt med marknadens hdga tillvéxt, jamfoért med hela spelindustrin, och vérderades till
98,4 mdUSD under ar 2021, motsvarande en éarlig tillvaixt om 12,5 %, enligt analys- och marknads-
undersokningsforetaget Newzoo. Den érliga tillvaxten under &r 2021 innebar en inbromsning fran 2020 ars
kraftiga tillvdxt om 30,1 %, vilken drevs av en dkad global spelaktivitet givet de fysiska restriktionerna som
pandemin medférde. Ar 2022 var utmanande ar for savil spelbranschen som helhet, som mobilspel, efter
flera ar av stark tillvaxt, och enligt Newzoo minskade mobilspelsmarknaden med -6,4 % Y-Y till
92,2 mdUSD, samtidigt som den breda spelindustrin foll ca 4,3 %. De bakomliggande orsaker till marknads-
nedgangen inom mobilspel under ar 2022 har delvis varit den péagdende transformationen inom
mobilspelandet relaterat till integritet, i synnerhet pa i0S-enheter, vilket har begrinsat formégan att séval
identifiera som spara anvandare och har diarmed medf6rt en motvind for férlaggare, mobilspelsutvecklare
och annonsoérer. Vidare har spenderandet i mobilspel reducerats som en fdljd av andra konsument-
prioritering efter att samhallena ateréppnade efter pandemin samt minskad disponibel inkomst givet hog
inflation.

...men vantas aterhamta sig kommande ar

Bade Newzoo och marknadsintelligensleverantéren Sensor Tower estimerar dock att mobilspelsmarknaden
aterhamtar sig kommande ar, dven om dessa ser olika stark tillvixt i korten och mater marknadsstorleken
nagot annorlunda. Newzoo estimerar en arlig marknadstillvixt om ca 4 % mellan &ren 2023-2025, dar
mobilspelsmarknaden véntas vérderas till 103 mdUSD &r 2025. Samtidigt estimerar Sensor Tower att
mobilspelskonsumtionen pa App Store och Google Play kommer uppga till 117 mdUSD éar 2026,
motsvarande en CAGR om 5,6 % fran ar 2021. Tillvixten védntas drivas av att allt fler méanniskor i varlden
anvénder sig utav en smartphone, en 6kande penetration i utvecklings-ldnder samt en véxande medelklass,
att mobilspel kan spelas var- och ndrsomhelst 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
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Globala spelindustrin - per region

Asien- och Stillahavsregionen &r den stdrsta regionen inom den globala spelindustrin och
vintas utgora ca 49 % av marknaden under ar 2022, samtidigt som Nordamerika 4r den
nast storsta marknaden, med en marknadsandel om ca 26 % av marknaden. Fram till &r
2024 véntas spelmarknaderna i Asien- och Stillahavsregionen samt Nordamerika vdxa med
en arlig tillvaxt om 8,7 % och 7,9 %. Hogst tillvaxt pa spelmarknaden, a andra sidan, vintas
komma fran mer tillvixtorienterade regioner, sdsom Latinamerika, Mellandstern och Afrika,
primdrt drivet av en snabbare tillvixt i smartphone-penetrationen, givet den lagre
penetrationen fram till dags dato’.

Antalet globala spelare vantas fortsatta vaxa starkt

Under ar 2021 uppgick antalet spelare pa global basis till nira tre miljarder, vilket
motsvarade en okning med ca 5,3 % jamfort med 2020, och vintas vidxa med en érlig
tillvaxt om 4,2 % under perioden 2021-2025, for att uppga till 3,5 miljarder spelare &r 2025.
Tillvixten forvdntas drivas av en &kad population online, béttre nitverksinfrastruktur,
prisvirda smartphones samt forbittrad mobilt nitverk. Dessa drivare bedéms f& storst
effekt i tillvixtregioner som Mellandstern, Afrika och Latinamerika. Antalet
mobilspelsanvandare vantas under &r 2022 uppga till ca 2,7 miljarder, i kontrast till Konsol
och PC dar motsvarande siffra dr ca 0,6 miljarder respektive 1,1 miljarder?.

Konkurrenssituationen

SLG konkurrerar p& den globala mobilspelsmarknaden, vilket dr en hart konkurrensutsatt
marknad med stora globala aktérer som oftast har en fot i flera av vérdekedjans 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 pd dessa marknadsplatser.
Bolaget beddmer att sina direkta konkurrenter & de som &ger, driver och vidareutvecklar
spel, vilket t.ex. aktérer som G5 Entertainment, Stillfront Group, MTG, MAG Interactive och
Ten Square Games gor.

Hyper-Casual okar i popularitet - mest nedladdade genren under ar 2021

Hyper-Casual &r en genre inom mobilspelssfaren som vuxit starkt de senaste aren i takt
med Gkad popularitet dar genren var den mest nedladdade under &r 2021, och utgjorde
over 30 % av de mest nedladdade spelen, en dkning om ca 160 % sedan &r 20182. Det som
utmarker ett Hyper-Casual spel ar dess enkla spelmekanik, att de kréver minimal
anstrdngning for spelarna och har, generellt, en kort livslangd (Life-Time Value). For
spelutvecklarna & andra sidan, ar utvecklingstiden fér Hyper-Casual spel kort, ofta endast
ett par veckor, samtidigt som de &r enkla &r ta fram. Av den anledningen &r konkurrensen
hog, varfor det dr essentiellt for spelutvecklare att vara innovativa och snabbt utveckla
nésta hitspel. Givet Hyper-Casual genrens enkla spelmekanik, tilltalar spelen en bred publik
och da spelen dessutom oftast 4r gratis att ladda ned, ar IAA den primira
monetiseringsmodellen. Darmed &r anvandarforvarv av stor vikt for Hyper Casual-spel da
dessa krdver ett signifikant antal av nedladdningar for att bli framgangsrika. D& Hyper-
Casual spel generellt har en kortare livsldngd dr Refention rate en annan viktig KPI, och for
att 6ka spelens "stickiness” har allt fler Hyper-Casual spel borjat att 6ka spelens djup, for
att fa spelare att stanna kvar langre och 6ka engagemanget. Med andra ord har Hyper-
Causal-genren i okad grad utvecklats mot mer Hybrid-Casual, vilket saledes okar
mojligheterna till IAP for spelutvecklarna.

" Newzoo, Global Games Market, 2022
2 Newzoo, Hyper Casual, 2022
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i0S14 och dess paverkan pa mobilspelsmarknaden

Under de senaste tva decennierna har internetpenetrationen, tillika dess anvéndning, 6kat lavinartat. Som
ett resultat av det, har riktad och personifierad marknadsforing blivit den storsta intdktsstrommen for
datadrivna tech-féretag som Google och Facebook. Inom det mobila ekosystemet har i-app-marknadsféring
(IAA) blivit en viktig intaktskalla for apputvecklare saval som speltillverkare. Allt fler mobilspelpublicister och
utvecklare forlitar sig pa intakter fran marknadsforing i spel, i synnerhet i de spel som kategoriserar som
casual. 1 och med Apples i0S14-uppdatering, vilken trddde i kraft i april 2021, har spelplanen for hur
marknadsforing far ga till i mobiler, tillika mobilspel, fériandrats radikalt, d& uppdateringen innebar att Apple
tar bort dess "identifierare” for marknadsforare (IDFA). Varfor detta &r av betydelse &r for att de gor det i
princip oméjligt for foretag att spara slutanvdndares beteende pa i0S-enheter. Tidigare har anvindare
manuellt behovt ta bort méjligheten for appar att spara dem, vilket har resulterat i att appar har kunnat
spara anvindarnas aktivitet fran olika appar, till exempel hur linge ett sarskilt spel anvands eller hur mycket
pengar som spenderas pé spelet. Dessa insikter har appar/féretag i sin tur kunnat anvianda for att forma
personifierad marknadsforing till slutanvandare for att driva nedladdningar och engagemang till diverse
spel, men dven for att mita effektiviteten pa erlagd marknadsféringsbudget.

Med den senaste uppdateringen behdver Apples 1,5 miljarder aktiva enhetsanvandare godké&nna att deras
personliga data delas innan en app kan hamta data, for att sedan delas med andra foretag, i syfte att spara
anvindares aktivitet genom olika appar och hemsidor. Vad detta far for inverkan for mobilindustrin &r att
den detaljerade informationen som tidigare erhallits fran spelanvandare forsvinner, vilket har varit en viktigt
grundbult for att driva nedladdningar och konvertering till spelen. Mobilspel som i synnerhet erhaller
intakter fran marknadsforing i spel kommer bli sdrskilt paverkade, dven spelpublicister som forlitar sig pa
exakt anvandarinriktning for sin marknadsforing. Ett resultat av denna uppdatering kan bli att foretag
kommer uppleva hdgre Customer Acquistions Costs och lagre ROl pa deras marknadsféringsinvesteringar.
Pa en global niva, vintas diremot tillvixtdrivarna for mobilspelsmarknaden 6verkomma de negativa
aspekter, sdsom borttagningen av IDFA, och enligt Newzoo vintas mobilindustrin snabbt finna alternativa
tillvdgagangséatt for att overkomma Apples nya standard. Att SLG samarbetar med en vérldsledande
publicist som Voodoo ar darfér vardefullt nar en storre férdndring pd marknaden sker, t.ex. i0S14-
uppdateringen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Prognos for Hyper Casual, aren 2023-2025E

Affarsomradet Hyper Casual utvecklar, genom dotterbolaget Raketspel, mobilspel inom Casual och Hyper-
Casual segmentet, vilka kdnnetecknas av att ha kortare livslangd an andra genrer, varfor kontinuerligt nya
spel behdvs utvecklas for att bibehélla och 6ka nuvarande intjining. Tidigare har malet varit att arligen ta
fram 20 prototyper som ska mynna ut i 1-2 nya spel, men under & 2022 har SLG rekryterat fler
spelutvecklare, vilket medfor en 6kad produktionskapacitet och férméga att driva flera projekt parallellt. Det
mest framgéngsrika spelet fram till dags dato ar Dig This! som har Gver 125 miljoner nedladdningar och har
varit den storsta drivaren bakom Raketspels starka omséttningsokning under perioden 2019-2020. Att
utveckla nya framgangsrika spel kommer darfor vara avgorande for att uppratthalla ett starkt momentum
dven framgent. Sedan SLG tilltrddde Raketspel under Q2-21 har spelstudion dels gjort uppdateringar i Dig
This!, dels lanserat tva nya spel, Cut This! samt Castle Raid!, dar sistndgmnda visade sarskilt stark respons
fran marknaden, med Gver 44 miljoner nedladdningar frén lanseringen i augusti 2021. Under Q4-22
meddelade SLG att Bolaget har, tillsammans med Voodoo, gatt in i en "soft launch'” av spelet Dig This! 2.
Analyst Group bedomer att detta kan bli en viktigt virdedrivare for SLG under &r 2023 da det ar uppféljaren
av Bolagets mest framgangsrika spel.

Raketspels samarbete med Voodoo, en av varldens storsta mobilsspelsférldggare, har varit och &r fortsatt
en viktig faktor till bolagets framgang da Voodoo tillfér vardefull expertis och data, men dven med
distribution, monetisering, app-optimering, annons/marknadsféring, produktstrategi och international-
isering. Apples i0S-uppdatering som tridde i kraft i april 2021 paverkar i synnerhet spel som huvud-
sakligen erhéller intdkter via annons, vilket Raketspel gor, och att i ett sddant skede ha ett samarbete med
en vdrldsledande spelforidggare &r av stor vikt for att hitta alternativa satt att t.ex. utforma
marknadsforingen. Aven om i0S-uppdateringen kan komma att bli en hdmmande faktor fér Raketspels
tillvaxt, ar vi av uppfattningen att Raketspels bevisade férmaga att skapa spelhits i kombination med en
stark vdaxande marknad, vdger tyngre och medfor att Raketspel forvéntas visa stark tillvaxt framgent.

Under Q4-22 ingick Raketspel dven ett fordjupat samarbete med Voodoo géllande vidareutveckling av
spelet Castle Raid! med ambitionen att ta spelet fran Hyper-Casual-genren till ett mer renodlat Casual-spel.
Utformningen pa avtalet bedémer Analyst Group som attraktivt da det innebar 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 stérre intjaning vid
en, pa forhand, bestdmd niva av intdkter pd méanadsbasis, séledes ges Voodoo Gkade 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 ar 2023
givet de starka KPl:er som Castle Raid! nadde efter spelsldppet under Q3-21.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Prognos for Hyper Casual, aren 2023-2025E, 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 omséttningstappet, vilken uppgick till 35,2 MSEK (54,9),
motsvarande en EBIT-marginal om 82,7 % (92,2 %). Da inga nya spelsldpp genomfordes under ar 2022
estimerar Analyst Group, givet SLG:s uppvisade nettoomsittning om 47,2 MSEK for helaret 2022, att
omsittningen i Raketspel har haft en liknande utveckling under perioden 2021-2022, som 2020-2021.
Utvecklingen &r 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,

varfor nya framgangsrika spellanseringar behdvs for att uppvisa tillvaxt.

Vid utgéngen av Q4-22 visade affarsomradet Hyper Casual, indirekt Raketspel, en MAU om ca 2,9 miljoner
och Analyst Group estimerar att affirsomradets ARPMAU — Average Revenue Per Monthly Active Users -
uppgick till ca 0,6 SEK. Dessa tva KPl:er har legat till grund fér den estimerade omsittningstillvaxten for
affirsomrédet Hyper Casual fram till &r 2025. Genom att fortsétta g6ra uppdateringar (buggfixar, nya sprak,
nya levels m.m.), lansera nya framgangsrika spel, penetrera nya marknader och optimera
marknadsforingen till spelen genom SLG Operations samt via publicister, estimerar Analyst Group att SLG
kan attrahera ett 6kat antal spelare under ar 2023 och framéat. Raketspel har historiskt forlitat sig pa intékter
genom IAA, men har &ver tid breddat monetiseringsmodellen genom att integrerat diverse IAP-I6sningar
inom spelportfdljen, varfor Analyst estimerar en successivt 6kande ARPMAU under prognosperioden, och
takta i genomsnitt omkring 1,1 SEK under prognosperioden.

For helaret 2022 estimerar Analyst Group att omséttningen inom Hyper Casual (Raketspel) uppgick till
30,5 MSEK, vilket motsvarar en minskning om ca 26 % Y-Y, givet avsaknaden av nya spelslédpp. Med Dig
This 2! i soft launch, ett breddat spelutvecklingsteam som méjliggor 6kad produktionskapacitet och fler
spelsldpp, ett férdjupat samarbete med Voodoo samt ett &kat fokus inom Hyper Casual, estimeras
omsittningen na 42,3 MSEK ar 2023, motsvarande en tillvaxt om ca 38 %.

Nedan framgar Analyst Groups omsittnings- och MAU-estimat for affarsomradet Hyper Casual, 2022-2025E.
Nettoomsattning och MAU-utveckling 2022-2025E
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Prognos for Other Games aren 2023-2025E

Affarsomradet Other Games bestéar av spelet Battle Camp och SLG:S egna varumarke, tillika spelstudio,
Vanguard Gaming Studio, vars portf6lj utgdrs av speltitlarna Fan of Guns, Death Dungeon och Idle War
Camp. SLG har under aren 2021-2022 arbetat for att utveckla och foradla Battle Camp i syfte att Gka
engagemanget, samt med att optimera marknadsféringen primart via performance marketing for att tka
antalet nedladdningar. Detta har genomforts genom att teckna samarbetsavtal, b.la. med SmileShark, men
dven genom att anordna veckovisa event samt lansering av storre speluppdateringar, vilket senast skedde
under Q2-22. Idag har SLG Gver atta rullande veckoevent, vilka dartill kompletteras med hdgprofiterande
sdsongsevent, dar event har och &r fortsatt en viktig intéktskélla for Battle Camp. Battle Camp &r ett spel
som historiskt har genererat intakter, nistan uteslutande, fran IAP, men under &r 2021 implementerade
SLG successivt nya annonsldsningar i spelet (IAA). Syftet med strategin var att jimna ut spelets
intdktsstrommar fran IAP och IAA, samt méjliggéra 6kade intakterna ytterligare framgent.

Ky
BATTLE CAMP

En viktig tillvixtdrivare for Battle Camp, saval som spelen inom VGS:s spelportfdlj, bortsett fran att utveckla,
tillika forddla, spelen som sadant samt stirka spelen community, har av Analyst Group tidigare bedémts
vara utvinningen av synergier genom SLG Operations for att t.ex. optimera spelen eller penetrera nya
marknader. Givet SLG:s finansiella utveckling under &r 2022 samt de nedskrivningar som SLG genomfort i
Battle Camp om totalt ca 133 MSEK* sedan forvarvet under Q3-22, efter att Battle Camp inte levt upp till
SLG:s forvdntningar, beddmer Analyst Group att utvecklingen vad giller dels Battle Camp, dels
synergiutvinningen fran SLG Operations inte har fallit ut val. Detta styrks dven av att den aggregerade MAU
for affarsomradet Other Games vid utgédngen av Q4-22 om ca 0,2 miljoner &r védsentligt ldgre an spelen
tillsammans har haft i tidigare kommunikation till marknaden. Ett minskat spenderande i mobilspel under ar
2022 bedéms dven forklara den negativa utveckling inom affirsomradet Other Games da IAP utgor
lejonparten av monetiseringsmodellen, i synnerhet inom Battle Camp.

Att SLG dartill har stéllt om det priméra affarsfokuset till Hyper Casual-genren samt outsourcat utveckling
och drift av Battle Camp till Grand Pike, medfér att Analyst Group estimerar en svagt negativ
omsittningsutveckling for affairsomradet Other Games under prognosperioden, drivet av saval ett minskat
antal spelare som spenderande i spelen. Nedan framgar Analyst Groups estimat for affirsomradet Other
Games nettoomséttning och MAU under perioden 2022-2025", dar ar 2022 baseras pa Analyst Group egen
uppskattning och det riktiga utfallet kan darmed skilja sig.

Nedan framgar Analyst Groups omséttnings- och MAU-estimat for affairsomradet Other Games, 2022-2025E.
Nettoomsittning och MAU-utveckling 2022-2025E
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"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.

Kostnadsprognos pa koncernniva for aren 2023-2025E

SLG erhaller intdkter fran koncernens speltitlar dels via forsaljning i spelen (IAP), dels genom annonsering i
spelen (IAA). Intdkterna fran IAP &r avgiftsbelagda i enlighet med App Stores och Google Plays
forséljningsavgifter om 30 % for all omsattning dverstigande 1 MUSD (ca 10,5 MSEK), for respektive
appbutik. Da SLG:s omsittning Gverstiger 1 MUSD, och estimeras géra det under hela prognosperioden,
har Analyst Group modellerat for 30 % i forséljningsavgift pa samtliga av SLG:s bruttointékter, samt antagit
att intdkterna ar jamnt fordelade, d.v.s. 50/50, mellan App Store och Google Play. For Raketspel, vilka
samarbetar med forldggaren Voodoo, anvands en Revenue Share Model, vilket medfor att Voodoo i forsta
hand tilldelas spelintdkterna (brutto) som genereras fran spelen, varigenom SLG sedan erhaller
nettointakter frdn Voodoo, efter att de har tagit dess andel av intikterna. D& Voodoo skéter all
administrering av exempelvis distribuering och marknadsféring, &r intdkterna som SLG erhaller forknippade
med 100 % bruttomarginal eftersom Voodoo redan betalat forséljningsavgifterna till respektive appbutik,
vilket saledes forklarar varfor Raketspel historiskt inte har haft nigra bruttokostnader relaterat till
forséljningen. Givet utformningen pa Raketspels avtal med Voodoo, dir Raketspel utgér storst andel av
koncernens intakter, erhlls hoga bruttomarginaler pd koncernnivd, och under ar 2022 uppgick
bruttomarginalen till ca 64,6 %. SLG:s bruttomarginal har historiskt dock varit betydligt hdgre och under
Q3-Q4-21 uppgick bruttomarginalen till ca 76 % och var i samband med att SLG sag effekterna fran b.la.
spelsldppet av Castle Raid!, vilket pavisar skalbarheten som mojliggérs av mobilspelsutveckling vid héga
volymer. Bruttomarginalen estimeras darfor stdrkas under prognosperioden drivet av en stark tillvaxt inom
affirsomrédet Hyper Casual, vilket sdledes medfor en 6kad andel av de totala intédkter, och for ar 2023
estimeras bruttomarginalen uppga till ca 70,8 %.

SLG har en slimmad organisation och &r idag dver 18 medarbetare (anstillda och konsulter) varlden 6ver.
Givet en global arbetsstyrka och skalbar speltillverkning, dér sjdlva utvecklingen av spelen &r
kostnadseffektiv, estimeras personalkostnaderna ¢ka i en lagre takt 4n omsittningen, och séledes utgdra
en successivt lagre andel av omsittningen under prognosperioden. For &r 2022 uppgick personalkostnader
till ca 7,1 MSEK", eller ~ 15,1 % av nettoomséttningen, vilket dr hdgre dn vad SLG uppvisat historiskt men
forklaras av en vikande omsittning och Gkad rekrytering under ar 2022 samt omklassificieringar av
kostnadsposter i resultatrakningen. Medan nettoomséttningen forvantas vaxa med en CAGR om ca 13,5 %
under perioden 2023-2025, véntas personalkostnaderna vixa med en CAGR om ca 9 % under samma
period, vilket pavisar skalbarheten nir spelen vil kommer upp i hdgre volymer.

Pa rorelseniva utgor rorelsekostnader nist storst andel av kostnadsbasen, i vilka kostnader for t.ex. digital
marknadsforing, lokalhyra, IT-tjanster, Ad-hoc och konsultarvoden ingar. Givet att rorelsekostnaderna
bestar av relativt fasta kostnader estimeras kostnadsposten att succesivt minska som andel av
omsittningen under prognosperioden. Da SLG redovisar i enlighet med K3-regelverket, och historiskt har
gjort flertalet rorelseférvarv, vintas avskrivningar fortsétta att utgéra en stor andel av Bolagets kostnader,
vilka dock inte dr kassaflédespaverkande.

Givet Iopande rorelseférvarv utgor avskrivningar storst andel av kostnadshasen.

Personalkostnader, Ovriga externa kostnader, av- och nedskrivningar samt bruttomarginal, 2020-2025E
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Analyst Group

Affarsmodellens hdga skalbarhet medfor starka marginaler och kassafloden

Givet en slimmad organisation, kostnadseffektiv speltillverkning och ldga fasta kostnader medfor
affirsmodellen hog skalbarhet och stark I6nsamhet vid hoga forséljningsvolymer. 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
ar mer rattvisande att titta pd EBITDA-marginalen for att studera den underliggande I6nsamheten samt
kassaflodena som rorelsen genererar. Franvaron av nya spelsldpp tillsammans med rekrytering av nya
spelutvecklare under &r 2022, vilket har Gkat kostnadsbasen, medférde en nédra halvering av EBITDA-
resultatet Y-Y, vilken uppgick till 17,6 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 37,4 %. Med stdd av
nya spellanseringar och fortsatt arbete med att savil forvalta som foradla befintliga spel under aren 2023-
2025 vantas EBITDA-marginalen stérkas under prognosperioden i takt med ¢kad forséljning, vilket medfor
god skalbarhet, for att ar 2025 uppga till 49,5 %.

Hdg skalbarhet i affirsmodellen medfar starka kassafloden.

Nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal
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Nedan presenteras en sammanstélining av gjorda prognoser for SLG i ett Base scenario under perioden
2023-2025.

Base scenario MSEK 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 29,2 55,7 471 56,4 65,3 68,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 1,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 47,2 56,4 65,3 68,9
KSV 0,0 -10,5 -16,7 -16,5 -17,6 -17,4
Bruttoresultat 29,2 46,5 30,5 39,9 47,6 51,5
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 64,6% 70,8% 73,0% 74,7%
Rorelsekostnader -14,7 -9,4 -5,7 -5,9 -6,2 -6,3
Personalkostnader -0,9 -3,9 -7,1 -8,9 -9,1 -9,2
EBITDA 13,6 33,2 17,6 25,0 32,3 36,0
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 37,4% 44,4% 49,5% 52,2%
Av- och nedskrivningar -3,1 -38,1 -51,1 -52,1 -52,5 -47,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,3 1,3 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,5 -5,2 -32,1 -27,1 -20,2 -11,0
EBIT-marginal 36,0% -9,2% -68,0% -48,0% -30,9% -16,0%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -20,9 -4,9 -4,6 -4,5
EBT 4,8 -33,9 -53,0 -31,9 -24,8 -15,5
Bokslutsdispositioner 0,0 0,1 -3,4 0,0 0,0 0,0
Skatt 0,0 -7,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 4,8 -33,9 -53,0 -31,9 -24,8 -15,5

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 lopande enligt K3-regelverket, och maste skrivas av under maximalt tio ar.
Foretag som redovisar enligt IFRS skriver ej av goodwill I6pande pa samma sitt, dd goodwill anses ha en
obestdmd nyttjandeperiod enligt IFRS. Foretag som redovisar enligt IFRS gor istillet en sa kallad
nedskrivningsprévning, minst en gang per ar, dar foretagen prévar om vardet pa tillgangen kan motiveras.

Foretag som redovisar enligt IFRS brukar dérfor generellt belastas mindre av avskrivningar dn féretag som
redovisar enligt K3-regelverket. Resultatet av att SLG redovisar enligt K3-regelverket blir att Bolaget har
hoga avskrivningar for goodwill, da Bolaget dr férvdrvsdrivet. Detta belastar Bolagets EBIT-marginal och
nettomarginal negativt, och far det att se ut som Bolaget 4r mindre I6nsamt. Av denna anledning hanvisar
SLG till EBITDA-resultatet, och pa EBITDA-niv4, p& proformabasis, var SLG Ionsamma under ar 2020 samt
dven senaste tolv rullande manaderna.

Ett exempel pa ett, for ménga svenska investerare, kdnt bolag som anvinder K3-regelverket, och som likt
SLG ar forvarvsdrivet, dr spelbolaget Embracer. | Embracers fall gar det tydligt att se hur de l6pande
avskrivningarna paverkar béde EBIT- och nettoresultatet kraftigt negativt, och far det att se ut som bolagets
I[6nsamhet &r avsevart ldgre dn vad den faktiskt &r. Som exempel hade Embracer under bolagets
rakenskapsér 2021 en EBITDA-marginal om 44,2 %, vilket ligger i linje med andra spelbolag, men en
nettomarginal om endast 3,2 %, vilket dr 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 tillvéxtplan
framgent, s& kommer avskrivningarna Oka ytterligare, vilket kommer péaverka EBIT-marginalen och
nettomarginalen negativt. Dérfor, for att ge den underliggande verksamheten i SLG en mer rattvis
vardering, valjer Analyst Group att virdera SLG utefter en EV/EBITDA-multipel.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Virdering av Safe Lane Gaming appliceras pa koncernniva, vilket innebr att varderingen tar avstamp fran
hur den finansiella profilen och de strategiska forutsattningarna ser ut for koncernen som helhet. For att ge
virderingen perspektiv gérs en jamforelse med en peer-grupp inom branschen. Aven om bolagens
produktportféljer och marknad skilier sig nagot, finns likheter mellan féretagen och SLG avseende
produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss del

kapitalstruktur.

MAG Interactive &r en global mobilspelsutvecklare av sociala casualspel till smarta
telefoner, vilka spelas online mellan spelare, saledes mojliggors en relativt lang livstid. MAG
har en stark stélining inom genrerna ordspel och trivia, med en katalog av spel sasom
Quizkampen, Wordzee, Primetime, Word Mansion, Tile Mansion, Ruzzle med mera. Spelen i
MAGs portfélj har laddats ned dver 350 miljoner ganger och givet bolagets fokus pa
casualspel mojliggér som namnt lang livstid pa spel, dér exempelvis den férsta versionen
av bolagets spel Quizkampen lanserades ar 2012 och spelas &n idag. Spelen distribueras
via appbutiker och &r anpassade for operativsystem som Android och i0S. Exempel pa
andra spel inkluderar Wordzee, Tile Mansion och Ruzzle. Bolaget noterades ar 2017 pa
Nasdaq First North Premier Growth Market.

G5 Entertainment utvecklar och publicerar Free to Play spel (med méjligheter till 1AP) 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.
Spelportféljen utgdrs idag av 30 spel som inriktas mot Casual-segmentet, inom genrerna
Hidden Object, Soltaire/Match-2, Match-3 samt ordspel. Utéver att utveckla egna spel
licenserar G5 dven andra spel fran oberoende spelstudios for att reducera den finansiella
risken samtidigt som det expanderar bolagets erbjudande till marknaden. G5:s spel &r
tillgangliga pa den globala marknaden, vari bolaget har storst exponering mot Nordamerika,
men dér dven Europa och Asien utgdr en stor del av intéktsmixen.

Stillfront Group grundades ar 2010 och utvecklar samt lanserar Free to Play webblésar-
och mobilspel inom segmenten Strategy; Simulation, RPG&Action och Casual & Mash-up.
Stillfront har en diversifierad spelportfolj och specialiserar sig pa spel med langa livscykler
och lojala anvandare. Den aktiva portfolien bestar av drygt 60 spel, ddr mobilspelen
distribueras frimst av Google Play, App Store och Facebook, medan webbldsarspelen
primért distribueras av Stillfronts studios. Utdver att utveckla egna spelstudios har Stillfront
en tydlig forvarvsstrategi som gar ut pa att forvarva Ionsamma spelstudios av lag risk med
en global rackvidd. Stillfronts huvudmarknader &r Europa, USA och MENA-regionen.

MTG &r en svensk mobilspelskoncern med internationell ndrvaro, vilka saval dger som
driver spelstudior med globala IP:er inom ett brett utbud av casual och mid-core genrers.
MTG-gruppen fokuserar pa att accelerera portféljbolagstillvixten och stddja grundare samt
entreprendrer. MTG &mnar agera som en aktiv drivkraft inom spelindustrin genom att
konsolidera spelbolag vérlden over och idag bestar koncernen av fljande
spelutvecklingsbolag: Kongregate, InnoGames, Hutch Games Ltd., Ninja Kiwi, samt
PlaySimple. Over 60 % av koncernens intakter kommer frén Nordamerika och éver 70 % av
de totala intdkter harror fran mobila plattformar. Bolaget har en DAU och MAU om ca 6,5
miljoner respektive 31 miljoner.

Ten Square Games SA &r ett polskt spelutvecklingsbolag inom mobilspel, vilka fokuserar pa
3D-simuleringshobbyspel, sdsom fiske- och jaktspel, i en free-to-play-distributionsmodell.
Bolaget har totalt sex livespel, t.ex. Fishing Clash, Hunting Clash och Let’s Fish. Bolagets
spel &r tillgangliga pa sociala plattformar, ett natverk av olika partnerwebbplatser samt pa
Google Play, App Store och Microsoft Store.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SLG har en kort historik, vilket medfor svérigheter att utvardera Bolagets operationella formaga, strategi
och framtidsutsikter. Vad som daremot gar att konstatera ar att spelportfélien utgors av beprévade, tillika
I[onsamma, speltillgangar pa rorelseniva, vilket medfor starka organiska kassafloden. Da det finns likheter i
affirsmodellen, tillika Idnsamheten, gentemot peers, samt att SLG redovisar enligt K3, har vi valt att
vérdera SLG utifrdn en EV/EBITDA-multipel.

Safe Lane Mag (¢1) Stillfront Ten Square Genomsnitt,
Gaming Interactive Entertainment Group Games
Omséttningstillvaxt -15,4% 21,1% 6,4% 31,9% 4,4% -10,7% 10,6%
Omsatningstivaxt senastel 17,8% 4,3% 50,6% | 93% | 32,0% | 22,8%
EBITDA-marginal 37,4% 23,7% 21,1% 36,1% | 22,2% 22,7% 25,2%
EBITDA-tillvaxt -47,1% 30,7% -11,1% 29,8% | 73,6% -26,0% 19,4%
SDTDAvaXtsenaste 3 | 58,5% 21% | 481% |1368% | 137% | 558%
Soliditet 65,8% 73,0% 76,0% 57,0% | 74,0% 67,0% 69,4%
Nettoskuld/EBITDA 2,6 -0,80 -0,6 1,6 -3,2 -0,8 -0,8
Skuldsattningsgrad 0,5 0,4 0,3 0,8 0,3 0,5 0,5
Omsittningshastighet 0,3 0,8 2,1 0,3 0,3 1,1 0,9
EV/EBITDA 7,7 49 5,2 53 54 6,7 5,5
EV/S 2,9 1,2 11 1,9 1,2 1,5 1,4
P/S 1,9 1,3 1,2 1,3 1,9 1,7 1,5
Marknadsvarde (MSEK) 90 475 1716 9748 | 10586 2214 4948

Kannetecknande for jamforelsegruppen ar att merparten dr under stark tillvéxt, med har en hég lénsamhet
pa EBITDA-niva. Detta aterspeglar siledes den starka tillvaxten som varit inom spelindustrin historisk och
samtidigt den héga underliggande lénsamheten som finns inom spelbranschen.

En relativ svaghet i SLG har tidigare varit Bolagets hdga skuldséttning, vilken medforde en, enligt Analyst
Group, hogre finansiell risk i relation till peers. Givet den kvittningsemission som SLG kommunicerade
under Q3-22, och som godkindes under bolagsstimman den 11 november 2022, tillats SLG att vésentlig
minska Bolagets skulder, vilket fdljaktligen minskar den finansiella risken, d&ven om nettoskuldsattningen
fortsatt ar hog i relation till Market Cap. SLG har under ar 2022 arbetat med att stirka balansrikningen,
déribland genom att forbattra den Iangsiktiga lanestrukturen, vilket tillsammans med kvittningsemissionen
medfor avsevart lagre rantekostnader framgent, varvid SLG ges béttre forutséttningar att generera starkt
organiskt kassaflode fran Bolagets héga underliggande I6nsamhet.

Under ar 2022 uppvisade SLG en negativ utveckling i sdvél nettoomséttningen som EBITDA-resultatet
samtidigt som peer-gruppen i genomsnitt visade tillvixt avseende bade nettoomséattning och EBITDA-
resultat. Ddremot estimeras SLG véxa nettoomséttningen och EBITDA-resultatet i en hdgre takt under
prognosperioden 2023-2025 &n peer-gruppen (se nedan tabell). Mer information om hur SLG stér sig mot
peer-gruppen aterfinns pa sida 22.

Stillfront

Safe Lane Mag G5

Ten Square Genomsnitt,

1
AL TS Gaming Interactive Entertainment Group LTS Games peers
CAGR 2023-2025 135%  92% 2,3% 48%  40%  -15% 3,8%
(omsittning)
Eé?'ll?;:][))A-tmvaXt 2023-2025 26,8% -7,2% 19,2% 5,6% 3,3% -8,3% 2,5%
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 21
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SLG vs peer-gruppen, LTM-2025E’

Tillviixt Omsittning (%) EBITDA (%)

Fbretag M(ah’n";;;)a" (MEsYaK) LTM 2023F 2024E  2025E LTM  2023E 2024E 2025E
Mag Interactive 475 438 A1 321 69 112 307 615 40 473
G5 Entertainment 1716 1534 64 20 24 27 A1 470 81 68
Stilfront Group 9748 16650 39 46 48 51 208 54 45 55
MTG 10586 7915 44 19 54 49 736 7,9 100 88
Ten Square Games 2214 2090 -10,7 2,8 9,4 n.a. -26,0 15,9 3,9 n.a
High 10586 16650 39 321 94 112 736 470 410 473
75th percentile 0748 7915 M1 46 69 66 307 159 100 184
Average 4948 5725 106 87 58 60 194 02 135 17,1
Median 2214 2000 64 28 54 50 208 54 81 78
25th percentile 1716 1534 44 20 48 44 A1 79 45 65
Low 475 438 407 19 24 27 260 615 39 55

Safe Lane Gaming

Marginaler Bruttovinst (% EBITDA (%

Foretag M:‘h’n";é"(:;" (Mg‘éK) LTM 2023 2024 2025 LTM  2023E 2024E 2025E
Mag Interactive 475 438 989 829 835 839 23,7 90 11,9 157
G5 Entertainment 1716 1534 66,9 67,6 689 695 211 238 251 26,0
Stillfront Group 9748 16650 762 767 772 77,3 36,1 370 369 37,11
MTG 10586 7915 725 na na na 202 224 234 243
Ten Square Games 2214 2090 87,9 91,3 85,5 n.a. 22,7 24,0 22,8 na.
High 10586 16 650 989 91,3 855 839 36,1 37,0 369 37,1
75th percentile 9748 7915 87,9 850 840 806 237 240 251 288
Average 4948 5725 805 797 788 769 252 232 240 258
Median 2214 2090 762 798 804 773 227 238 234 251
25th percentile 1716 1534 725 745 751 734 22 224 28 221
Low 475 438 66,9 67,6 689 695 21,1 90 11,9 157

Safe Lane Gaming

Vardering EV/Sales (x EV/EBITDA (X

Firetag M?&k;é;;"’ (Mg‘éK) LTM 2023 2024E  2025E LTM  2023E 2024E 2025E
Mag Interactive 475 438 12 10 0,9 0,8 4.9 10 78 53
G5 Entertainment 1716 1534 1M1 10 1,0 1,0 52 45 42 39
Stillfront Group 9748 16650 20 19 18 18 6,2 48 46 44
MTG 10586 7915 1210 0,9 0,9 54 43 39 36
Ten Square Games 2214 2090 1,5 1,5 1,4 n.a. 6,7 6,4 6,1 n.a.
High 10586 16 650 20 19 18 18 6,7 10 7.8 53
75th percentile 9748 7915 15 15 1,4 1,2 6,2 64 61 46
Average 4948 5725 14 13 1,2 11 57 62 53 43
Median 2214 2090 1,2 1,0 1,0 0,9 54 48 46 41
25th percentile 1716 1534 12 10 0,9 0,9 52 45 42 38
Low 475 438 1,1 0 0,9 08 49 43 39 36

Safe Lane Gaming

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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teckningsgrad, dar inga garantier
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Den genomsnittliga forward EV/EBITDA-multipeln ar 2023 for jamforelsebolagen uppgar till 6,2x, samtidigt
som medianvardet dr 4,8x. Det innebar att SLG handlas till en rabatt om ca 21 % mot peer-gruppens
genomsnitt och samtidigt mer eller mindre i linje med medianvérdet. Safe Lane Gaming &r, stéllt mot
genomsnittet, ett mindre bolag sett till marknadsvérde, vilket, i kombination med en kort operationell
historik i dess nuvarande form och skala, motiverar en vérderingsrabatt. Dartill har SLG en smalare
spelportflj jamfort med jamforelsebolagen, vilket gor Bolaget mer séarbart om spel inte levererar. Samtidigt
ska det tilliggas att teamet bakom Raketspel har uppvisat en stark forméga att skapa framgéangsrika spel
historiskt, daribland Dig This! och Castle Raid!. Vidare har SLG en hdégre finansiell risk relaterat {ill
verksamheten jamfort med peers, en risk som dock har minskat signifikant i och med kvittningsemissionen
som skedde under Q4-22.

Under perioden 2023-2025, vilken utgar fran estimat enbart baserade pa organisk tillvixt, vantas SLG véxa
saval nettoomsittningen och EBITDA-resultatet i en betydligt hdgre takt dn peer-gruppen, dessutom med
en markant hogre EBITDA-marginal &n genomsnittet. Vidare bedémer Analyst Group givet estimat, att SLG
har goda mojligheter att generera kassaflode under ar 2023 med héanvisning till kraftigt reducerade
rantekostnader och en dkad tillvéxt, vilket foljaktligen minskar nettoskulden och finansiella risken ytterligare.

Givet ovannamnda anser Analyst Group att SLG bor premieras nagot for den hdgre estimerade EBITDA-
marginalen samt tillvaxt i nettoomsattningen och EBITDA-resultatet under aren 2023-2025. Givet en
applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 6,5x pa 2023 ars estimerade EBITDA-resultat om 25 MSEK,
motiveras ett Enterprise Value om 163 MSEK. Efter avdrag av 2023 ars estimerade nettoskuld ges ett
Market Cap om 119 MSEK.

Vid utgangen av Q2-23 ska SLG betala ut en tilldggsképeskilling om 13,8 MSEK till Raketspel som en del av
kopeskillingen fran forvarvet under Q1-21, i vilken 60 % ska betalas med nya aktier (VWAP) och 40 %
kontant, vilket skulle motsvara ca 8,3 MSEK i kontant utbetalning. Givet SLG kassaposition vid utgangen av
Q4-22 om ca 7,5 MSEK och det faktum att Raketspel &r en del av koncernen, bedémer Analyst Group det
som troligt att den kontanta delen i tilliggskopeskillingen kommer att férhandlas ned, dé det ligger i SLG:s
intresse for att lagga en mer solid finansiell grund framdver. Av den anledningen antar Analyst Group att
den kontanta utbetalningen kommer att utgéra ca 25 % av den totala tilliggskopeskilling (ca 3,4 MSEK),
séledes estimeras att en hogre andel kommer att erliggas genom nya aktier, vilket dirmed medfor en
hdgre utspadning for aktiedgarna. Sammantaget motiveras ett potentiellt varde per aktie om 0,015 kr i ett
Base scenario givet ovan antaganden och estimat, ddr hénsyn har tagits till den riktade nyemissionen till
nyckelpersoner samt finansieringsstrukturen i tilliggskopeskillingen, vilket medférde en total utspadning
om ca 14,9 %".

| ett Base Scenario motiveras en aktiekurs om 0,015 kr, givet 2023 ars estimerade EBITDA och en applicerad forward
EV/EBITDA-multipel om 6,5x.

Vérdering givet tillimpad EV/EBITDA-multipel
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2022-12-30 Senast betalt, 2023-02-28 Base scenario 2023E

Analyst Groups prognoser

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull scenario

| ett Bull scenario véntas SLG stérka upp teamet bakom Raketspel med ytterligare anstillda for att
accelerera spelutvecklingen i syfte att ta fram betydligt fler spelprotyper 4n tidigare uttalat mal om 20 nya
prototyper per ar, dar 30-35 prototyper antas. Detta estimeras mynna ut i att Raketspel kan ta fram fler spel
an tidigare mal om 1-2 nya spel arligen, vilket véntas resultera i en starkare tillvixt 4n vad som estimeras i
ett Base scenario och givet den hdga skalbarhet som affirsmodellen medfér kan en hdgre I6nsamhet och
ett starkare kassafléde genereras organiskt. Vidare estimerar Analyst Group att SLG:s optimering- och
forddlingsarbete mynnar ut i fler nedladdningar och langre, tilika hogre, LTV (Life Time Value) bland
befintliga speltillgdngar &n vad som estimeras i ett Base scenario, vilket accelererar tillvaxten ytterligare. |
ett Bull scenario estimeras SLG uppvisa ett EBITDA-resultat om ca 30,9 MSEK &r 2023, vilket med en
applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 7x, motiverar ett potentiellt varde per aktie om 0,022 kr.

Bear scenario

i0S14-uppdatering fran Apple, vilken skedde i april & 2021, har varit en av de bakomliggande orsakerna till
att mobilspelsmarknaden var svag under ar 2022, da det har forsvarat arbetet for forldggare,
mobilspelsutvecklare och annonsorer att bade identifiera spelarna och spara dess beteende, samt férvarva
spelare Gverlag. | ett Bear scenario forvantas SLG mdta svarigheter med dels forvarv av nya anvandare till
Bolagets spel, dels monetariseringen i spelen, da det blir svarare att bade anpassa marknadsforingen for
individuella anvidndare och félja upp pa marknadsféringens effekt. Detta vdntas paverka i synnerhet
Raketspel vilka erhaller majoriteten av intdkterna via annonser i spelen, vilket skulle f& en negativ effekt pa
omsittningen. Vidare estimeras Raketspel inte kunna skapa lika framgangsrika spel som Dig This!, vilket
gor att den hoga omsittningen som uppvisades under dren 2019-2020 inte estimeras nas under
prognosperioden, utan istéllet prognostiseras en negativ omsittningstutveckling kommande ar i takt med
att Bolagets anvdndarbas kontraherar. Med Raketspel som, i ett Bear scenario, tappar en stor del av den
omsittning som historiskt uppvisats, far det en negativ effekt pa genererade kassafléden inom rorelsen,
vilket i sin tur medfor svarigheter att organiskt investera i andra befintliga speltillgangar, men likval klara av
Bolagets skuldsattning. Ytterligare extern kapitalanskaffning kan da bli nddvéndigt, t.ex. genom nyemission,
med risk for sdmre villkor for att attrahera investerare. | ett Bear scenario estimeras SLG uppvisa ett
EBITDA-resultat om 13 MSEK ar 2023 och med en applicerad forward EV/EBITDA-multipel om 4,5x
motiveras ett potentiellt varde per aktie om 0,002 kr.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario.
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Det fjarde och sista kvartalet ar nu stangt for ar 2022, i vilken ni uppvisade en minskad omsattning och
EBITDA-resultat. Hur skulle du vilja summera kvartalet i sin helhet?

Trakigt att vi inte har ett spelslapp under kvartalet och darfor inte heller under aret.

En hel del férandringsarbete for att sétta den nya riktningen och kunna bdrja skala upp bolaget enligt den.

Iterationer av Dig This 2 for att se om vi kan komma till nasta fas for spelet. Nya ideér och dven prototyper
sent.

Ni har ju sen en tid tillbaka stuvat om verksamheten, dar ni nu @mnar bli ett Power House inom Hyper
Casual-genren, dar ni har ett starkt frack record inom. Vad ser du som de storsta mojligheterna
respektive utmaningarna framover efter detta strategibyte?

Méjligheterna ligger i att det finns mycket potential att skapa intdkter och véxa i branschen och genren.
Dels Gverlag, men dnnu mer genom att vi &r erfarna och trygga i det arbetet vi utfér. Utmaningarna ar att fa
omvérlden att forsta vart arbete samt att rekrytera personer som vet hur vi jobbar med spel och vill bli en
del av det. “Spelbolag” ar ett brett begrepp som kraver férdjupning. Ytterligare utmaning &r att vi maste
vara i framkant eftersom konkurrensen ar hard.

Hur skiljer sig SLG, enligt dig, fran andra mobilsspelutvecklare, dels rent generellt, dels inom Hyper
Casual-genren?

Vi &r nog ganska lika andra bolag inom var genre. Jag tycker vi ar lite for sma jamfort med en del av de
mer framgangsrika studios som finns. Styrkan hos oss ar att vi har erfarenhet att visa pa nar det giller
spelutveckling och spelslapp.

Det ar nu nastan tva ar sedan Apple forandrades spelplanen for hur marknadsforing i i0S-mobiler far ga
till genom IDFA (ldentifier for Advertisers). | vilken utstrackning skulle du sdga att SLG har paverkats av
detta och vad har ni gjort for att overbrygga de nya spelreglerna?

Vi har ju inte varit i forarsatet nar det galler UA for vara Hyper Casual spel. Vi ser att det 4r lite dyrare att fa
en nedladdning, men det kompenseras med att vi bygger spel med mer monetisering i sig — bade nya
format av ads och dven funktioner som passar IAP. Inom var “Other Games” kategori har vi varit mer aktiva
men jag ser inte att vi varit rustade for att arbeta med det sa jag pausade mycket av det arbetet i slutet pa
2022 och det &r ngt vi kommer titta mer pa nu med en ny utvecklingspartner klar i Grand Pike.

Vad bor investerare halla utkik efter under ar 2023 och hur tycker du att inledningen av aret har borjat
for SLG?

Under ar 2023 kommer det vara fokus pa Hyper Casual och egenutvecking av spel. Kolla igenom véra
videos dar vi gar djupare in pa hur vart arbete ser ut dagligen. Vi genomfor en 6versyn av vara tillgangar
samtidigt som vi skalar upp. Vi tittar pa satt att affarsutveckla var befintliga spelportfdlj. Vi saknade ett
spelsldpp under 2022 sa det &r det stérsta malet fér oss under 2023.
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Agardata har hamtat fran Holdings, senast uppdaterat: 2022-12-28

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 &ver dotterbolagen BattleCamp AB. Arvid har tidigare arbetat inom spelbolag
sédsom Paradox Interactive och King, med rollerna Head of Player Services samt Head of Studio.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: 1,6 m aktier (0,02 %).

Philip Arfwedson, CFO

Philip tilltridde som CFO den 1 augusti 2022 och kommer nirmast fran rollen som Financial Director pa
Link Mobility, ddr han har ingatt i foretagets ledningsgrupp med det Gvergripande ansvaret for
ekonomifunktionen. Darutdver har Philip varit involverad i arbetet géllande verksamhetsstyrningen,
affarsutveckling och strukturering. Philip har varit hogst delaktig i Link Mobilitys kraftiga tillvaxt under de
senaste aren dir Link mellan aren 2016-2020 har haft en genomsnittlig arlig tillvixt (CAGR) om ca
38 %. Dessfdrinnan kommer Philip fran rollen som Business Controller pA Com Hem AB.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: 2,9 m aktier (0,03 %).

Per Ekstig, CTO och medgrundare av Raketspel samt styrelseledamot

Per Ekstig, fodd 1968, ar styrelseledamot sedan juni 2021 Per &r civilingenjor i Datateknik fran Linkopings
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, COO

Johan Henkow, fodd, 1983, &r CEO | Raketspel. Johan har en bred erfarenhet inom digital affdrsutveckling,
forséljning och marknadsféring. Johan har tidigare arbetat pa Klarna, H&M and Lifesum innan han bérjade
pa Raketspel 2018. Johan har ett stort intresse for spel och engagerar sig i fragor som ber6r teknik och
spelkoncept. Johan &r civilingenjor inom industridesign fran LinkGpings Universitet.

Aktieinnehav i Safe Lane Gaming: 73 m aktier (1,4 %) genom bolaget Prostyr AB.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Agardata har hamtat frén Holdings, senast uppdaterat: 2022-12-28

Bjorn Mannerqvist, Styrelseordforande

Bjorn Mannerqvist ar idag VD for MOBA Network och har arbetat med digital marknadsforing i Gver 20 &r.
Han ar &ven 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 pa produktutveckling, anvandarvanlighet och affarsutveckling frdn Lunds
Tekniska hogskola samt studerat App-utveckling pé Yrkeshdgskolan i Goteborg med fokus pa
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 egenféretagare och som
anstélld 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 (0,02 %)

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario MSEK 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 29,2 55,7 471 56,4 65,3 68,9
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 1,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 47,2 56,4 65,3 68,9
KSV 0,0 -10,5 -16,7 -16,5 -17,6 -17,4
Bruttoresultat 29,2 46,5 30,5 39,9 47,6 51,5
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 64,6% 70,8% 73,0% 74,7%
Rorelsekostnader -14,7 9,4 -57 -5,9 -6,2 -6,3
Personalkostnader -0,9 -3,9 -7,1 -8,9 -9,1 -9,2
EBITDA 13,6 33,2 17,6 25,0 32,3 36,0
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 37,4% 44,4% 49,5% 52,2%
Av- och nedskrivningar -3,1 -38,1 -51,1 -52,1 -52,5 -47,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,3 1,3 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,5 -5,2 -32,1 -27,1 -20,2 -11,0
EBIT-marginal 36,0% -9,2% -68,0% -48,0% -30,9% -16,0%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -20,9 -4,9 -4,6 -4,5
EBT 4,8 -33,9 -53,0 -31,9 -24,8 -15,5
Bokslutsdispositioner 0,0 0,1 -3,4 0,0 0,0 0,0
Skatt 0,0 -7,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 4,8 -33,9 -53,0 -31,9 -24,8 -15,5
Nettomarginal 16,6% -59,5% -112,3% -56,7% -37,9% -22,5%
Bull scenario MSEK 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 29,2 55,7 471 63,2 78,8 83,1
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 1,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 47,2 63,2 78,8 83,1
KSV 0,0 -10,5 -16,7 -17,2 -19,0 -18,8
Bruttoresultat 29,2 46,5 30,5 46,1 59,7 64,3
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 64,6% 72,8% 75,8% 77,4%
Rorelsekostnader -14,7 -9,4 -5,7 -6,0 -6,3 -6,5
Personalkostnader -0,9 -3,9 -7,1 -9,2 -9,5 -9,6
EBITDA 13,6 33,2 17,6 30,9 44,0 48,2
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 37,4% 48,8% 55,8% 58,1%
Av- och nedskrivningar -3,1 -38,1 -51,1 -52,1 -53,0 -48,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,3 1,3 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,5 -5,2 -32,1 -21,2 -9,0 0,2
EBIT-marginal 36,0% -9,2% -68,0% -33,6% -11,5% 0,3%
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -20,9 -4,8 -4,5 -4,0
EBT 4,8 -33,9 -53,0 -26,1 -13,6 -3,8
Bokslutsdispositioner 0,0 0,1 -3,4 0,0 0,0 0,0
Skatt 0,0 -7,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 4,8 -33,9 -53,0 -26,1 -13,6 -3,8
Nettomarginal 16,6% -59,5% -112,3% -41,2% -17,2% -4,6%

LExklusive engangskostnader om 0,9 MSEK uppgick det justerade EBITDA-resultatet uppga till 18,5 MSEK.

Analyst Group
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Bear scenario MSEK 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 29,2 55,7 471 40,9 35,7 34,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 1,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 29,2 57,0 47,2 40,9 35,7 34,2
KSV 0,0 -10,5 -16,7 -12,9 -11,2 -10,3
Bruttoresultat 29,2 46,5 30,5 28,1 24,5 23,9
Bruttomarginal 99,9% 81,6% 64,6% 68,5% 68,7% 69,8%
Rérelsekostnader -14,7 -9,4 -5,7 -6,1 -5,7 -5,6
Personalkostnader -0,9 -3,9 -7,1 -8,9 -8,8 -8,6
EBITDA 13,6 33,2 17,6 13,0 10,1 9,7
EBITDA-marginal 46,6% 59,6% 37,4% 31,8% 28,2% 28,3%
Av- och nedskrivningar -3,1 -38,1 -51,1 -52,0 -52,0 -46,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,3 1,3 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,5 -5,2 -32,1 -39,0 -41,9 -36,6
EBIT-marginal 36,0% -9,2% -68,0% -95,2% -117,4% -107,1%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -5,7 -28,7 -20,9 -4,7 -4,6 -4,4
EBT 4,8 -33,9 -53,0 -43,7 -46,6 -41,1
Bokslutsdispositioner 0,0 0,1 -3,4 0,0 0,0 0,0
Skatt 0,0 -7,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 4,8 -33,9 -53,0 -43,7 -46,6 -41,1
Nettomarginal 16,6% -59,5% -112,3% -106,7% -130,4% -120,1%

LExklusive engangskostnader om 0,9 MSEK uppgick det justerade EBITDA-resultatet uppga till 18,5 MSEK.
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Safe Lane Gaming AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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