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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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LL Lucky GAMES (LADYLU)

AR PA RATT VAG

Ag

LL Lucky Games AB (”LL Lucky Games" eller
"Bolaget™) presenterade nyligen sin Q4-rapport och knét
darmed ihop sacken for fjolaret, ett & da mycket har
handlat om att lagga en grund for framtida tillvéxt. Med
rapporten presenterad, och tvd maénader in pa nya dret,
anser vi att LL Lucky Games ar pa ratt vag. Blickar vi
framét ser vi vérdedrivare i form av bl.a. fortsatt lansering
till en portfolio av Tier 1-operatdrer och ett Okat
forsaljningsfokus under 2022, vilket, i kombination med
flertalet tidigare wvunna marknadscertifieringar, kan
resultera i en god tillvaxt. D4 LL Lucky Games utvecklas
enligt vara forvantningar gor vi bara sma forandringar i
vara estimat, dar vi tills &r 2024 estimerar att omsattningen
stigit till 64 MSEK i ett Base scenario. Baserat pa
applicerad multipel samt diskonteringsranta hérleds ett
vérde per aktie om 4,1 kr (4,1) pa 2022 ars prognos.

= Rapport i linje med férvantningar

Under Q4-21 uppgick nettoomsattningen till 1,1 MSEK
(0,025), motsvarande en 6kning om hela 4 300 % Y/Y, om
an fran laga nivéer. Likval ser vi sdklart positivt pa att
Bolaget Okade sin forsdljning under Q4-21, dar den
huvudsakliga forklaringen &r att LL Lucky Games spel ar
tillgangliga hos fler operatérer pa flera marknader. Sett till
EBITDA-resultatet uppgick detta till -6,5 MSEK (-2,8),
dér den okade kostnadsbasen forklaras av att LL Lucky
Games gjort flera investeringar i forséljningsframjande
aktiviteter, saval som att bygga upp en stérre egen
organisation. Ser vi till de totala rérelsekostnader uppgick
dessa till -8,7 MSEK vilket, jamfort med foregaende
kvartal (Q3-21), ar en 6kning om endast 0,7 MSEK.

= Pafylld kassa genom riktad emission

Under januari har LL Lucky Games fyllt pd kassan genom
en riktad emission, vilket tillférde bolaget ca 16 MSEK. |
samband med emissionen tilldelades investerarna &ven
teckningsoptioner av serie TO2, vilka vid fullt nyttjande
kan inbringa ytterligare 16 MSEK under april 2023. Givet
nuvarande kassa, samt en burn rate i linje med Q4-21 (-2,9
MSEK/manad), skulle LL Lucky Games vara finansierade
tills slutet av Q2-22, allt annat lika. Det ska dock tillaggas,
med hansyn till de rapporterade omsattningstillgangarna
per balansdatumet for Q4-21, samt en potentiellt stigande
forséljning framgent, att utrymme finns for ett béttre
rorelsekapital under de narmaste manaderna, vilket skulle
innebéra en lagre burn rate.

= Vi behaller vart varderingsintervall

LL Lucky Games utvecklas i linje med vara forvantningar
och i samband med Q4-rapporten har vi endast gjort
mindre justeringar i vara prognoser som stracker sig till
slutet av ar 2025. Vi valjer darmed att behalla vart tidigare
varderingsintervall i samtliga tre scenarion Base-, Bull-
och Bear.
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AKTIEKURS | 2,4 kr
VARDERINGSINTERVALL (2022 ARS PROGNOS)
BEAR BASE BuLL

|2,0 kr ‘4,1 kr | 5,5 kr

LL Lucky GAMES

Senast betalt (2022-03-07) (SEK) 2,4
Antal Aktier (st.) 50 267 173
Market Cap (MSEK) 120,6
Nettokassa (MSEK) 16,0
Enterprise Value (MSEK) 104,6
Prisintervall 52 v. (SEK) 1,7-37
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -8,6 %
3 manader -21,8 %
Sedan notering 2021-06-23 +18,6 %

HUVUDAGARE PER 2021-12-31 (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE)

Blue Horizon Investment 215%
Fist of Doom Invest 16,8 %
Dionysus Properties Ltd. (Videoslots Ltd) 9,8 %
EveryMatrix Ltd. 9,0%
Blasieholmen Investment Group 72%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Mads Verner Jgrgensen

Styrelseordférande Per Eriksson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #1 2022 2022-05-19

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E  2023E  2024E

Nettoomséttning 0,1 1,9 13,5 33,9 64,0
Bruttoresultat 12 0,9 8,8 20,8 40,1
Bruttomarginal® n.a 23% 57% 57% 60%
EBITDA -4,3 -18,9 -14,2 -6,3 8,6
EBITDA-marginal* neg. neg. neg. neg. 13%
Nettoresultat -4,3 -21,4 -17,3 -9,7 4,7
Nettomarginal® neg. neg. neg. neg. 7%
P/S N/M N/M 9,0 3,6 19
EV/S N/M N/M 7,8 31 1,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 12,2

Inkl. dvriga rorelseintakter.
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INVESTERINGSIDE

Tydliga drivare for framtida tillvaxt pa fragmenterad marknad

~9 %% Den globala spelmarknaden for kasino uppskattades enligt H2GC ar 2019 vara vard cirka 400
UNDER- mdEUR, varav onlinekasino stod for 12 %. Andelen estimeras véxa till +14 % ar 2023,
LIGGANDE samtidigt som onlinekasinosegmentet beréknas védxa med en CAGR om ca 9 %. Marknaden
MARKNADS- karaktariseras av en hog produktionstakt och till foljd av de laga intradesbarriarerna ar
TI(LLVA))(T konkurrens hdg, med dver 300 leverantdrer av spel till onlinekasinon i Europa.
CAGR

Uttalad forvarvsstrategi vantas accelerera tillvéxten

Forvarv av andra bolag och speltillgdngar inom branschen &r ett led i LL Lucky Games
tillvaxtstrategi, vilket saledes ar i linje med den pagaende konsolideringstrenden inom iGaming-
marknaden. Genom bade organisk och forvarvsdriven tillvéxt tillats Bolaget att snabbare na en
position vari de kan dra nytta av stordriftsfordelar, och pé sa satt driva en marginalexpansion
och vinna ytterligare marknadsandelar. Bolaget letar kontinuerligt efter potentiella forvérvs-
objekt med stark omséattningstillvéxt, positivt kassaflode och populéra spel, dér forvarvet av
danska Spigo &r ett tydligt bevis pa just den strategin. Forvarvet adderade 27 nya kasinospel till
spelportféljen och dessutom en attraktiv kundportfélj med huvudavtal med Danske Spil. Spigos
spel kénnetecknas av att vara mer casual och kompletterar dérav LL Lucky Games egen
spelportfolj, vilken utgors av volatila hogriskspel, och bidrar saledes till mer diversifierade
intaktsstrommar genom att nya kundgrupper kan nas. Fler forvarv kan vara att vinta framéver,
och planeras finansieras med en kombination av egen kassa och aktier i Bolaget.

Hog produktionstakt och bred spelportfdlj starker marknadsposition och kundbas

Marknaden for videoslots karaktiriseras av en kort livstid for spelen, vilket saledes kraver hog

+10 ”produktionstakt” av nya spel. Eftersom konsumenter standigt efterfragar nya spel amnar LL
AVTAL MED Lucky Games producera ett nytt spel i manaden, en takt vilken Bolaget dessutom avser dka
AGGREGA- framdver. En hog produktionstakt mojliggor for Bolaget att stérka sin position i marknaden och

TORER tillika 6ka sannolikheten att utveckla spel som far en stor kommersiell framgang. LL Lucky

+30 Games har avtal med ett tiotal aggregatorer och har sina spel i drift hos ett trettiotal operattrer

OPERATORER pa global niva, vilket ger tillgang till éver 400 kasinosajter. Det inledda samarbetet med King

Features Syndicate, vilket innebar att LL Lucky Games kommer lansera spel baserade pé

+400 ikoniska karaktirer som Popeye och Flash Gordon under &r 2022, vantas oka rickvidden

KASINO- gentemot kunder och spelare i Europa och Asien ytterligare. Bolagets breda spelportfélj medfor
SAJTER en diversifierad kundbas och innebéar saledes mer stabila intaktsfloden.

Sammanfattad prognos och vardering

LL Lucky Games estimeras ar 2025 na en nettoomséttning om ca 100 MSEK, vilket motsvarar
en CAGR om ca 170 %. Huvudsakligt fokus ligger pad att vixa omsittningen genom en
accelererad produktionstakt av nya spel. Utifran en vardering dir en tidigare jamforbar
transaktion har anvants som utgangspunkt, motiveras ett varde per aktie om 4,1 kr for LL Lucky
Games i vart Base scenario pa 2022 ars prognos.

Tillgang till kapital blir viktigt for att exekvera pa forvarvsstrategi
LL Lucky Games uttalade forvarvsstrategi, i kombination med nédvéndiga investeringar, kréver
finansiering, vari Bolaget &mnar anvénda sig av en kombination av kassa och egna aktier till

kdpeskillingen. Med en kassa om 16 MSEK idag ar utrymmet for forvarv med enbart kassa som
kdpeskilling begransat, och nya aktier kan darfor behdvas emitteras, vilket medfér utspadning.

Organisk- och Utmaningar i termer av

God marknadstillvéxt Fra . Bred kundportfdlj ger Hég produktionstakt " 2=
om ~9 % (CAGR) fram ti”s)'ar)\(lf El:r? C;/;natt valdiversifierad starker Bolagets position fl_r|1_ar;15|ter|:1tg S d
till ar 2023 kundbas pé& marknaden MU EUSENE (o2

vénta egna aktier som "valuta”

2 vid forvarv
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BOLAGSBESKRIVNING
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PERSONER
STYR BOLAGET
FRAMAT

URVAL AV
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Analyst Group

LL Lucky Games grundades ar 2019 och ar darmed sett till foretagets alder en ung
spelutvecklare, men som bestdr av nyckelpersoner med lang branscherfarenhet. Bolaget
utvecklar digitala videoslots med fokus p& att skapa unika savdl som underhéllande
spelupplevelser, dartill erbjuder Bolaget en helhetslésning for integration av spelen till
speloperatdrer. LL Lucky Games har ett stort fokus mot att bygga ett fundament som méjliggor
kontinuerlig tillvaxt, vilket uppnas genom investeringar i hard- och mjukvara, personal,
kombinerat med organisk och forvérvsdriven tillvéxt. Ytterligare, Bolaget har identifierat
produktinnovation, operativ formaga och marknadsexpansion som nyckelomraden for att bygga
en stabil grund for framtida tillvaxt.

Royaltyintakter medfor tacksam risk-reward.

Grafik 6ver Bolagets affarsmodell

LL Lucky Games Distributions-

ratorer
plattformar Operatore

Spelproduktion

Royalty
Distributions-
konstnader

Kalla: LL Lucky Games

LL Lucky Games: fokus pa overlagsna spelupplevelser

LL Lucky Games tillhandahaller en egenutvecklad teknisk plattform med spelprodukter och
tjanster, bestdende av en diversifierad och balanserad portfolj av videoslots baserat pa olika
teman och underhallningsvarldar. Bolagets spel erbjuds genom direkt eller indirekt integration
till operatorer, eller till distributionspartners som har integrerat sina licensierade plattformar till
en stor mangd operatdrer, som i sin tur erbjuder spelen till slutkunden.

Nar ett samarbete inleds sd kommer LL Lucky Games tillsammans med operatér éverens om
vilka spel som ska erbjudas, varpd spelen sedan kan integreras direkt hos kunder, alternativt
kopplas en aggregator in som teknisk mellanhand. Bolaget ingar &ven samarbeten med
aggregatorer som marknadsfor erbjudanden till anslutna operatérer pa plattformen.

LL Lucky Games besitter idag en snabbt vaxande portfolj bestdende av +15 egenutvecklade
spel. Samtliga spel fokuserar pa roliga och overlagsna spelupplevelser. Spelen bygger pa en
slumptalsgenerator som avgor utfallet och darmed distributionen av vinsten till spelare.
Bolagets spel karaktériseras av en hdg riskprofil, med mdjlighet till stora vinster — high risk,
high reward.

Spigo: fokus pa nischade spel och casual gaming

Spigo grundades ar 2006 i Danmark och &r idag en leverantér saval som utvecklare av
onlinespel och mjukvara. Bolaget &r en av de ledande B2B leverantdrerna av digitala och
anpassningsbara kasinospel. Spigo har idag +27 egenutvecklade kasinospel som &r aktiva ute
hos olika kunder, och genom den certifierade aggregatorplattformen i Danmark, Spigo Station,
kan foretaget pa ett effektivt satt distribuerar och erbjuda sitt erbjudande. Spigos spelportfolj ar
nischade mot enklare och mer avslappnande upplevelser, vilket innebar lagre spelrisk saval som
lagre vinstsumma.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS
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En marknad med flera segment

LL Lucky Games &r verksamma pa marknaden for iGaming, mer specifikt inom spelutveckling
av videoslots. Den totala marknaden for iGaming bestar av sex huvudsakliga segment: online
sports betting (42 %), online casino (34 %), online lottery (15 %), online poker (5 %), online
bingo (4 %) och dvriga (1 %).

Digitaliseringen 6ppnar upp for nya méjligheter pa spelmarknaden

Pandemin har paskyndat dvergéngen fran landbaserade kasinon till online, med bakgrund av
den Okade digitaliseringen. Tillvaxten har drivits pa ytterligare av faktorer sdsom okad
anvandning av smartphones och forbattrad hardvara samt bandbredd, vilket har méjliggjort for
onlinekasinon att n& en storre malgrupp. Enligt H2GC uppskattades storleken pa den globala
spelmarknaden for kasino till cirka 400 mdEUR ar 2019, varav onlinekasino stod for 12 %.
Fram till 2023 forvintas den totala marknaden &rligen vdxa med en tillvaxttakt om 2,5 %,
medan motsvarande siffra for onlinesegmentet &r 8,6 %. Den globala marknaden for onlinespel
omsatte ar 2019 ca 46 mdUSD och beraknas ar 2024 ha vaxt med drygt 2x till 94 mdUSD,
enligt H2GC och Statista. Enligt H2GC véntas onlinesegmentets andel av den totala spel-
marknaden véxa fran 12 % till +14 % fram till ar 2023.

Starka underliggande trender for digitaliseringen av spelmarknaden for kasino.

Globala spelmarknaden och online-segmentet, 2019-2023

Online-segment

mdEUR m Globala spelmarknaden mdUSD
450 e Andel Online (%) av den globala
442 70 spelmarknaden
440 65 o 13,796 145% ¢,
G 60 122% s
430 105% e
421 55 aeem 54
420 50
410 50
410 45 46
400
390 35
2019 2020 2021 2022E 2023E 2019 2020 2021 2022E 2023E
Kélla: H2GC
iGaming-marknaden kénnetecknas av att vara forvarvsintensiv
Till foljd av laga intradesbarriarer finns det i Europa i dagslaget 6ver 300 leverantdrer av spel
FRAGMENTERAD till onlinekasinon, vilket innebér en konkurrensutsatt marknad som dessutom fortfarande i hog
MARKNAD grad ar fragmenterad. American Gaming Association estimerade &r 2018 antalet globalt aktiva
SKAPAR internetsidor som erbjuder poker, lotteri, bingo och kasino till 2 800. Sett till marknaden for

MOJLIGHETER
TILL FORVARV

Analyst Group

spelutveckling av videoslots karaktariseras denna av en hdg produktionstakt, dar det pa en
global niva lanseras ~100 spel i manaden till operatorer globalt, vilket dskadliggér den hoga
konkurrensen p& marknaden. iGaming-marknaden kannetecknas &ven av att vara
forvarvsintensiv, vilket ligger i linje med LL Lucky Games uttalade forvérvsstrategi. Eftersom
marknaden bestar av flera mindre aktorer har detta 6ppnat upp for flera storre serieférvarvande
bolag som vill konsolidera delar av industrin.

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

~100 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
AR 2025

Omesattningsprognos aren 2022-2025

LL Lucky Games intakter bestar huvudsakligen av royaltyintakter fran distributionsplattformar
och speloperatdrer. Analyst Group prognostiserar en kraftig omsattningstillvéxt om ca 600 %
under ar 2022, dock fran laga nivaer. En av drivarna ar det tidigare forvarvet av Spigo, samt att
Bolaget forvantas levererar nya spel i en hogre takt &n under ar 2021. Vidare véntas
tillvaxttakten fortsatt ligga pa en hogre nivd &n marknaden under ar 2022, givet att Bolaget
befinner sig i en stark tillvaxtfas, men véntas efter ar 2022 avta nagot och for ar 2025 estimerar
Analyst Group en nettoomsattning om ca 100 MSEK, motsvarande en CAGR om ~170 % under
perioden 2021-2025. Bolaget har en uttalad forvarvsstrategi med stort fokus pa att véxa sin top
line, vilket kan accelerera tillvaxten ytterligare under prognosperioden och 6ka Bolagets
marknadsandelar sdval som produktportfolj. Med héanvisning till de svarigheter som tillkommer
vid prognostisering av framtida forvarv, i termer av storlek, tajming, struktur pa finansieringen
etc., véljer Analyst Group att exkludera potentiella forvarv i gjorda prognoser, men ska ses som
en extra option pa gjorda prognoser.

LL Lucky Games nettoomséttning prognostiseras véxa aggressivt framgent.

Prognostiserad nettoomsattning och tillvaxt Y/Y, Base scenario

MSEK u Nettoomséttning
120
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40 33,9
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) _—
2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser
Rorelsekostnader aren 2022-2025
Bolagets kostnader utgdérs i dagsldget framst av &vriga externa kostnader och
BRUTTO- personalkostnader, kopplade till utveckling av spel och den operativa verksamheten. Bolaget
KOSTNADER befinner sig i en uppbyggnads- och tillvaxtfas dar stort fokus ligger pa marknadsforing och sélj
FORVANTAS av spel, samt rekrytering av speldesigners, back-end utvecklare och saljare. Framgent vantas
UTGORA DEN den stdrsta kostnadsposten vara COGS, vilken &r kopplad till utveckling av nya spel och
STORRE kostnader for anvéandning av tredje parts infrastruktur, och estimeras utgdra ca 39 % av
DELEN

rorelsekostnaderna och séaledes uppga till 39 MSEK ar 2025. Framgent prognostiserar Analyst
Group att Bolaget kommer att vaxa sin “kostym”, understdtt av bade organisk och
forvarvsdriven tillvaxt. Overlag véntas rorelsekostnaderna i ett Base scenario Overstiga
omséattningen fram till ar 2023, darefter estimeras Bolaget vanda till positivt EBITDA-resultat
om ca 9 MSEK ar 2024.

Ravaror och férnddenheter (COGS) vantas utgora storst andel av kostnadsbasen.

Estimerade bruttokostnader, personalkostnader, externa kostnader och avskrivningar, Base scenario
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Analyst Groups prognoser

Analyst Group
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VARDERING

Playtech 22936 29262 15% 15 23 Kopare Kindr:E CGrour)
Fantasma Games 73 56 161% 2,1 6,8 . .
Better Collective 7370 8511 63% 2,9 41 Saljare Relax Gaming Ltd
Zeal Network SE (D)~ 8651 8237 11% 78 9,6 Transaktionsvérde (TV) 807.3 MSEK
Medel 9758 11517 62% 3,6 5,7 TVILTM omséttning 5,1x
Median 8011 8374 39% 2,5 55 TVILTM EBITDA 51,1x

LL Lucky Games 121 105 1237%* 9,0 N/M EBITDA-marginal 10,0%
Kalla: Analyst Groups prognoser & Bloomberg Kalla: Bloomberg

1Da omsattningen under 2020 uppgick till 0,1 MSEK, blir CAGR procentuellt hdg.

4,1 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Base scenario

For att harleda en tankbar vardering av LL Lucky Games idag utgar vi fran 2024 ars prognos, da
Bolaget forvantas vara i ett verksamhetsméssigt mer “moget” stadie, med en mer omfattande
intaktsbas. Med hansyn till radande forvarvstrender ar det majligt att LL Lucky Games i detta
skede kan bli foremal for uppkop av en storre aktér. For att harleda vad en tinkbar
transaktionsmultipel i detta skedet skulle kunna vara, kan Kindred Groups tidigare uppkdp av
Relax Gaming under 2021 utgdra en bra referenspunkt. Relax Gaming designar och utvecklar
onlinekasinospel samt egna poker- och bingoprodukter, dar uppkdpet gjordes till en multipel om
5x forsaljningen (LTM). | ett Base scenario, for LL Lucky Games, antar vi dock en nagot
forsiktigare malmultipel d& L Lucky Games ar av mindre storlek och annu har kvar att bevisa
sin affarsmodell, vilket medfor risk och osékerhet.

Med en konservativt applicerad multipelrabatt om 20 % tillampas en malmultipel om 4x
forsaljning, vilket utifrin da 2024 ars omsittningsprognos om 64 MSEK implicerar ett
bolagsvarde om 256 MSEK. Givet en diskonteringsrdnta om 12 % motsvarar det ett bolagsvarde
om 204 MSEK pd 2022 érs prognos, vilket baserat pa ca 50,3M utestédende aktier ger ett varde
per aktie om 4,1 kr i vart Base scenario.

D4 ovan vardering utgar fran ett diskonterat bolagsvérde ar 2024 kan detta aven kompletteras
med en illustrativ utveckling &ver hela tidshorisonten 2022-2024. Gjord vardering tar
utgangspunkt i en organisk tillvaxt och inkluderar ej forvarv, med hanvisning till de svérigheter
som tillkommer vid prognostisering av framtida forvéarv, ndr det kan ténkas ske, vilket
finansieringsuppladgg som blir aktuellt m.m.. Samtidigt rdknar vi med att LL Lucky Games
kommer att genomfora fler forvarv, vilket i sig kommer att innebéra justerade prognoser och
varderingsscenarion, vilket saledes far ses som en option i varderingen. Dessutom utgar
nuvarande vardering frén en konstant kapitalstruktur, vilket saledes kan komma att forandras
givet att t.ex. LL Lucky Games véljer att resa externt kapital for att dka expansionstakten
ytterligare. Nedan framgar en illustrativ vardeutveckling givet de faktorer som ar kanda idag,
och kan inkluderas i varderingsmodellen.

llustrativ graf visar pa god vardeutveckling fér aktieagare

Barsvarde och pris per aktie pd 2024 ars prognos, nuvarde, illustrativ organisk tillvaxt

s Borsvarde (MSEK) 45 51
_____ : g 41 ! e emmmmmmmmE
GO L e e 256
SeOCST 229
2,5 eemmTT 204
= . l
Senast betalt Vérdering 2022E Vardering 2023E Vérdering 2024E

Kélla: Analyst Group

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bull scenario

I ett Bull scenario véntas Bolaget inga en rad lyckade samarbeten med storre speloperatorer och
aggregatorer, vilket snabbare ger tillgang till en bredare global marknad. Detta i kombination
med att Bolaget lyckas lansera en rad spel som far brett kommersiellt genomslag bland spelare,
leder till en hogre omsattningstillvixt (CAGR) om 183 % mellan ar 2021 och 2025.
Omséttningsprognosen landar i en nettoomséttning om 124 MSEK ar 2025. Den hdgre
omséttningen och saledes dkade bolagsstorleken ger LL Lucky Games fler skalfordelar, vilket
foljaktligen leder till en hogre EBITDA-marginal om 36 % ar 2025.
55 KR | ett Bull scenario antas LL Lucky Games, likt i ett Base scenario, kunna bli uppkdpta. Med en
UL S malmultipel om 4x forsaljning pa 2024 ars estimerade nettoomséattning om 88 MSEK ger det ett
ETT BULL - - . N -
SCENARIO bolagsvéarde om 351 MSEK. Med en diskonteringsranta om 12 % motsvarar det ett varde om
280 MSEK pa 2022 ars prognos, motsvarande 5,5 kr per aktie i ett Bull scenario.

Lyckade samarbeten och spellanseringar vantas bidra till hégre omsattningstillvéaxt

Prognostiserad nettoomsattning och bruttomarginal, Bull scenario
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Bear scenario

| ett Bear scenario véntas Bolaget misslyckas med att ta fram spel som far brett kommersiellt
genomslag, vilket innebdr en lagre tillvéxt, medan de fasta kostnaderna belastar resultatet och
kassan. Prognosen landar likval i en nettoomsattning om 66 MSEK ar 2025, men med en lagre
EBITDA-marginal om 9 %. Till foljd av detta tvingas Bolaget finansiera den kassaflodes-
negativa verksamheten genom ytterligare nyemissioner, vilket leder till utspédning av dgandet.

| ett Bear scenario antas ingen foretagsforsaljning till en storre aktor, till foljd av Bolagets

PEF%XE‘?IEI mindre attraktiva stéllning. | detta scenario motiveras dven en l&gre vérdering, givet lagre
ETT BEAR omséttningstillvaxt och utdragna negativa kassafloden. Utifran tillampad malmultipel om

SCENARIO P/S ~3x for 2024 ars nettoomsattning om 45 MSEK, motiveras ett varde per aktie om 2,0 kr pa
2022 ars prognos i ett Bear scenario.

Uteblivet kommersiellt genomslag innebar lagre tillvaxttakt och marginaler

Prognostiserad nettoomsattning och bruttomarginal, Bear scenario
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Mads Jgrgensen, grundare och VD

Innehav: Mads Verner Jgrgensen har varit verksam inom mobilspelindustrin i dver 20 ar. Som
entreprendr bakom ett flertal valkénda bolag och nétverk. Exempelvis Zellsoft med TDC, vilket
senare blev Atchik Realtime. Rezet.net som forvarvade rattigheterna for mobilinnehall fran
Disney och Daydream Software, den forsta borsnoterade speloperatoren pa den svenska borsen.
Mads Verner Jgrgensen framsta omraden &r entreprendrskap, spel och finansiering. Mads
Verner Jargensen &r VD for bland annat Sports Equipment Scandinavia AB (publ), BHI Fond1
ApS och The Wine Cellar ApS samt styrelseledamot i Capitalor Financial Services AB,
Queensland ApS och Employment Care A/S. Mads har tidigare varit styrelseledamot och VD
for Norventures AB och Citilio Holding ApS samt VD fér Odinn ApS. Tidigare styrelseledamot
i Amgo Igaming Danmark A/S, Equitec Holding A/S och MR Invest ApS. Innehav: 9 423 421
aktier.

Per Eriksson, Styrelseordférande

Per Eriksson har varit verksam i IT- och spelbranschen under en l&ngre tid och kommer nérmast
fran NetEnt dar han arbetade som VD. Med sarskild inriktning inom management och
affarsutveckling. Per Eriksson ar styrelse-ordférande for Accedo.tv chef och tidigare VD for
NetEnt, koncernchef for Dustin Group, chef for Dell EMC i Europa, Mellandstern och Afrika
samt VD for Dell i Norden. Innehav: O aktier.

Claes Kalborg, Styrelseledamot

Claes Kalborg har dver 20 érs erfarenhet fran rattighets- och varumarkeslicensiering inom film,
tv och spel. Med bakgrund inom Rovio kring Angry Birds globala licens-verksamhet och inom
King kring varumarkes-licensiering av Candy Crush. Claes Karlborg &r aktiv som investerare
och styrelsemedlem. Claes Kalborg &r styrelseledamot och VD fér Barn Storm Media AB,
Bodiam AB och Every Sense Entertainment AB samt styrelse-ledamot och vice VD for
Sentinella Aktiebolag. Vidare ar Claes Kalborg styrelseledamot i FunRock AB, FunRock
Development AB, Non Violence Licensing AB, Adventure Box Technology AB (publ) och CF
Entertainment AB. Innehav: 0 aktier.

Carl Falkenberg, Styrelseledamot

Carl Falkenberg har over 25 ars erfarenhet inom retail banking for SEB. Inom ett flertal
ledarroller varav de sista aren som CEO for SEB A/S i Kopenhamn. Carl Falkenberg ar idag
verksam inom bolagstransaktioner och styrelse-arbete samt investeringar. Civilekonom fran
universiteten i Lund och Stockholm. Carl Falkenberg &r styrelseordférande i Linkdpings Golf
AB och VD for Pir in Sweden AB. Tidigare styrelseledamot for Lénsforsakringar Ostgota.
Innehav: 222 222 aktier.

Rasmus Guldberg-Kjer, Styrelseledamot

Rasmus Guldberg-Kjer har betydande erfarenhet och kunskap inom anvéndarupplevelse,
design och kreativ spelutveckling, som Art Director inom spelbranschen med ett flertal
spelsuccéer. For Rasmus Guldberg-Kjer ar passionen att skapa spelkoncept genom de sma
detaljerna som beréttar och ger atmosfar. Rasmus Guldberg-Kjer ar grundare och Creative
Director pa LL Games AB. Tidigare Art Director pa Brain Plus, Creative Director pd TiTonm,
Creative Director pd Hapti.co och Creative Director pa 10 Interactive. Innehav: 7 359 000
aktier.
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Analyst Group
Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E AL 2025E
Nettoomséattning 0,1 1,9 13,5 33,9 64,0 100,7
Aktiverat arbete for egen rékning 1,0 1,9 2,1 2,3 2,6 2,8
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 1,2 39 15,6 36,2 66,6 103,6
COGS 0,0 -3,0 -6,7 -15,4 -26,5 -39,2
Bruttoresultat 1,2 0,9 8,8 20,8 40,1 64,3
Bruttomarginal n.a 23% 57% 57% 60% 62%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -11,8 -13,6 -15,3 -18,6
Personalkostnader -2,5 -9,4 -11,2 -13,5 -16,2 -20,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,3 -18,9 -14,2 -6,3 8,6 25,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 13% 25%
Avskrivningar 0,0 -1,2 -2,0 -2,3 -2,7 -3,3
EBIT -4,3 -20,1 -16,2 -8,6 58 22,4
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 9% 22%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2
EBT -4,3 -21,4 -17,3 -9,7 4,7 21,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -17,3 -9,7 47 21,2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 7% 20%
MSEK = Nettoomsattning MSEK mmmmmsms Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
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Analyst Group
Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E AL 2025E
Nettoomséattning 0,1 1,9 14,9 37,3 87,6 1241
Aktiverat arbete for egen rékning 1,0 1,9 2,6 2,5 2,8 2,9
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 1,2 39 17,5 39,8 90,4 127,0
COGS 0,0 -3,0 -6,7 -15,1 -30,9 -39,8
Bruttoresultat 1,2 0,9 10,8 24,7 59,6 87,2
Bruttomarginal n.a 23% 62% 62% 66% 69%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -13,1 -14,3 -17,1 -19,7
Personalkostnader -2,5 -9,4 -14,5 -15,5 -18,6 -22,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,3 -18,9 -16,8 -5,1 23,8 45,2
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 26% 36%
Avskrivningar 0,0 -1,2 -2,4 -2,7 -2,8 -34
EBIT -4,3 -20,1 -19,3 -7,8 21,0 41,8
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 23% 33%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2
EBT -4,3 -21,4 -20,4 -8,9 19,8 40,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -20,4 -8,9 19,8 40,6
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 22% 32%
MSEK = Nettoomséttning MSEK mmmmmmm Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal
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Analyst Group
Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E AL 2025E
Nettoomséattning 0,1 1,9 9,4 23,7 44,8 65,5
Aktiverat arbete for egen rékning 1,0 1,9 2,6 2,5 2,8 2,9
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 1,2 39 12,0 26,2 47,6 68,4
COGS 0,0 -3,0 -6,7 -20,2 -34,3 -29,4
Bruttoresultat 1,2 0,9 53 6,0 13,3 39,0
Bruttomarginal n.a 23% 44% 23% 28% 57%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -12,6 -13,5 -14,8 -16,3
Personalkostnader -2,5 -9,4 -12,8 -13,0 -13,6 -16,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,3 -18,9 -20,1 -20,5 -15,0 6,4
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 9%
Avskrivningar 0,0 -1,2 -2,3 -2,5 -2,7 -2,9
EBIT -4,3 -20,1 -22,4 -23,0 -17,7 315
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 5%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBT -4,3 -21.4 -234 -24,0 -18,7 2,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -23,4 -24,0 -18,7 2,5
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. 4%
MSEK = Nettoomséttning MSEK mmmmmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare LL Lucky Games AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022. Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tilldtet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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