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Safe Lane Gaming

Lagt en nddvandig grund for att uppna langsiktig tillvaxt

Frénvaron av nya spellanseringar under ar 2022 resulterade i en
successivt minskad omséttning sedan rekordkvartalet Q4-21,
vilket medférde en stor effekt pd EBITDA-resultatet. SLG har dock
fatt flertalet operativa pusselbitar pa plats och starkt utvecklings-
teamet, vilket, tillsammans med en véxande mobilspelsmarknad,
estimeras mojliggora en god tillvéxt saval som Iénsamhet under
prognosperioden. For ar 2023 estimeras ett EBITDA-resultat om
16,1 MSEK och med en tilldmpad forward EV/EBITDA-multipel om
7,5x, hirleds ett potentiellt virde per aktie om 0,010 kr (0,015) i
Base scenario'.

= Omsittningen och EBITDA-resultatet ar under fortsatt press

Kombinationen av en utebliven framgang i inledningen av den
globala lanseringen av Dig This 2! under kvartalet och efter-
verkande positiva effekter fran spelsldppet av Castle Raid! under
jamforelsekvartalet medfdrde en nedgang i nettoomsattningen om
42 % Y-Y, vilken uppgick till 8,3 MSEK (14,5). Utfallet var l&gre &n
estimerat, och innebdr att SLG i fem efterf6ljande kvartal har
uppvisat en minskande omsattning. Parallellt har SLG sekventiellt
forstarkt humankapitalet, vilket har drivit upp personalkostnaderna,
varigenom EBITDA-marginalen har satts under press, uppgaende
till 17,8 %, att jamféra med 67,1 % under rekordkvartalet Q4-21.
Analyst Group anser att SLG:s finansiella utveckling tydligt belyser
den okade konkurrensen inom Hyper Casual-spel, exempelvis
lanserades 6ver 500 % fler spel inom genren under ar 2022 jamfort
med ar 2021, vilket medfor svarigheter att “sticka ut” samt
resulterar i hogre CPler. Vi beddmer att detta &r bidragande
faktorer till den utveckling som uppvisats senaste kvartalen vad
géller Bolagets finansiella resultat och nya spelsldpp. Utfallet under
Q1-23 medfor att Analyst Group har reviderat estimaten avseende
omséttningen och EBITDA, da vi bedomer att SLG kan fa det svart
att uppna tidigare estimat.

= Nytt inganget avtal kan addera fler intaktsstrommar

Under Q1-23 ingick SLG avtal med den italienska spelstudion
Fantastico Studio avseende utveckling och lansering av Bolagets
befintliga spel Duck Race pé fler spelplattformar, sdsom Nintendo
Switch, Sony Playstation och Xbox. Att lansera ett spel frdn en
plattform till en annan medfér en tkad reach och mdjlighet att
forldnga spelets LTV, vilket foljaktligen har potential att addera
ytterligare intéktsstrommar till SLG, samtidigt som Bolaget tillats
maximera intjaningen fran tidigare utvecklade spel.

= Justerat varderingsintervall

Utfallet under Q1-23 vécker, enligt Analyst Group, vissa frage-
tecken avseende den stabilitet i omséttningen som uppvisades
under H2-22, samtidigt innefattar det forsta kvartalet farre event
inom Battle Camp, vilket kan vara en forklarande faktor. Givet att
framgangen fran Dig This 2! uteblev, i kombination med frénvaron
av andra spelsldpp fram till dags dato, estimerar Analyst Group att
Q2-23 kommer att vara i linje med vad som uppvisades under H2-
22. Det dr dock tydligt att SLG investerar for langsiktig tillvaxt
genom 0Okad rekrytering, vilket mdjliggdr ©kad produktions-
kapacitet, sdledes gor SLG mer konkurrenskraftiga i en annars
konkurrensutsatt marknad. Vi estimerar ett H2-23 blir en starkare
period, vilket stddjs av nya spelsldpp, men givet ett svagare H1-23,
enligt var beddmning, har vi reviderat véra prognoser, tillika
varderingsintervallet.
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HuvupAGARE (KALLA: HoLbINGS, 2023-03-29)

Iron Branch Invest AB 52,6 %
Thomas Jansson 17,6 %
Avanza Pension 3,8%
Per Ekstig 3,8%
New Equity 2,3%
Nettoomséttning 55,7 471 46,8 57,2 61,0
Omsittningstillvaxt 90,9% -154% -0,7% 22,3% 6,7%
Bruttoresultat 46,5 30,5 31,2 38,9 42,1
Bruttomarginal 62,7% 64,6% 66,6% 68,0% 69,0%
EBITDA 33,2 17,6 16,1 22,6 25,3
EBITDA-marginal 59,6% 37,4% 34,3% 395% 41,5%
P/S 1,2 1,4 1,4 1,1 1,1
EV/S 2,0 2,3 2,4 1,9 1,8
EV/EBITDA 33 6,2 6,9 49 43

T Analyst Group har estimerat en utspadningseffekt om 14,9 % med
hansyn till den riktade emissionen samt den tilldggskdpeskilling som ska
ske vid utgangen av Q2-23. Lds mer om vara antaganden under
varderingsavsnittet.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar 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 ténkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & 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
oféréndrad form.
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