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Lucky Games Ag

Har lagt grunden for nésta ar

Utifrdn nuvarande estimat samt tillimpade varderings-

antaganden i denna analysuppdatering upprepar vi vart VARDERINGSINTERVALL

motiverade bolagsvdrde om 199 MSEK (199) i ett Base

scenario. Med hénsyn till den kapitalstruktur som kommer att —_—= ) e )

gélla efter att forvdrvet av CYG Pte. Ltd. avklarats, versatts

detta till ett motiverat vérde per aktie om 1,25 kr. Detta &r i Bear Base Bull

termer av vdrde per aktie lagre dn i var analys frdn i augusti, 0,60 kr 1,25 kr 1,75 kr

vilket &r en teknisk justering till fljd av ett 6kat antal aktier for

betalning av kopeskillingen, dd vi som ndmnt behdller vart NYCHEIDaTE

tidigare motiverade bolagsvérde i absoluta tal om 199 MSEK

for Lucky Games. Senast betalt (2023-11-23) 0,74

- Fortsatt hg omséttning Antal Aktier (st.) 158 290 057"
Market Cap (MSEK) 117,11

Under Q3-23 uppgick nettoomséttningen till 8,0 MSEK (1,1), Nettokassa(_)/skuld(+) (MSEK) 20

motsvarande en &kning om hela 648 % Y/Y. Utfallet kan
jdmforas med vart eget estimat fér Q3-23 om 7 MSEK, vilket Enterprise Value (MSEK) 142,01
Lucky Games dérmed overtrdffade. | rapporten skriver Lucky
Games att den kraftiga Gkningen beror pd att de nya
spelsldppen Gvertriffade forvintningarna, vilket utvidgade Kvartalsrapport 4 2023 2024-02-23

Bolagets kundbas och intiktsstrémmar p& den globala
spelmarknaden.

Lucky Games

Lista Nasdaq First North Growth Market

= Resultatet belastas av engangskostnader

20
Sett till bruttomarginalen uppgick denna till 98 % (66), att 15
jamfora med vart estimat om 91 %. Den hdga marginalen ser
vi som ett tydligt tecken pa den skalbarhet som Lucky Games 10 WM
affarsmodell ger upphov till vid en stigande férséljning. Infor 05
rapporten hade vi estimerat ett EBITDA-resultat om -4,5 MSEK, 00

att jimféra med det faktiska utfallet om -21,1 MSEK. Den
huvudsakliga forklaringen till diskrepansen &r att Lucky Games
personalkostnader uppgick till ca 22 MSEK under Q3-23, att
jamfora med vart estimat om ca 7 MSEK. Forklaringen till de HuvupicARE (KALLA: BOLAGET)
Okade personalkostnaderna ser vi dock som féljande;
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engangsutbetalningar och kvittning av tidigare VD:s fordran pa Blue Horizon Investment 21.2%
en bonus om ca 13 MSEK, vilket kvittades genom en riktad Fist of Doom Invest 16,8 %
emission av aktier, samt investeringar i ett utokat Dionysus Properties Ltd. 104 %
humankapital, t.ex. relaterat till utvecklingscentret i Taiwan.

Med hansyn till detta kan det tinkas att Lucky Games justerade EveryMatrik Ltd. 93%
EBITDA-resultat uppgick till ca -8 MSEK under Q3-23, vilket Ovriga 2.7 %

darmed hade varit narmare vart eget estimat savél som att det

hade varit i linje med jamforbart kvartal 2022. EISE (A ) A s s D

Nettoomséttning 1,9 5,0 27,3 49,8 81,2
= Har forvarvat andel av mjukvarubolag Bruttoresultat 0,9 7,7 320 510 798

Bruttomarginal® 23% 79% 95%  91%  91%

- 0

Lucky.Gam"es foryarvade under novelmber 20 % av CY(E Pte. EBITOA 189 298 355 19 213
Ltd., vilket &r ett Singapore-baserat mjukvaruutvecklingsforetag EBITDAmarainal® - o
som specialiserar sig pa backend-system fér aktérer som -margine g nedned. ° °
verkar inom Fintech- och spelbranschen. CYG Pte. Ltd Nettoresultat 21,4 -37,7 433 51 149
positionerar sig som en ledande plattformsleverantér pa Nettomarginal® neg. neg. neg. neg.  17%
reglerade marknader, inklusive Filippinerna.  Foretaget P/S N/M 233 43 24 14
samarbetgr mgd_yarymarken som InPIay, det forsta!_ reglerade EVIS NM 283 52 20 17
onlinekasinot i Filippinerna. Med en estimerad omséttning om
ca 50 MSEK under 2023 har foretaget sitt huvudkontor i 2 i kg R 6
Singapore och ett ytterligare kontor i Manila. Organisationen "Med hénsyn till tillkommande aktier for betalning av CYG Pte. Ltd.
sysselsétter dver 40 IT-specialister och har utvecklat en 2Berzknat utifran utgaende kassa den 30 september 2023, séval som Gvriga
distributionsplattform som kan hantera dver 500 miljoner skulder vilka till merparten antas utgdras av réntebérande Ian.
transaktioner dag"gen_ 3Inkl. Gvriga rérelseintékter

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar 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 LL Lucky Games AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdéjlighet att paverka de delar
dar 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 ar 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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