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Lucky Games Ag

Tillvaxtresan fortsatter

Lucky Gar?es Ieyererade en Q1:rapport som aterigen VARDERINGSINTERVALL
Oversteg vara estimat avseende saval omsittningen som
resultatet. Analyst Group ser goda mdjligheter att
tillvixtresan kan fortsitta, givet att Bolaget antas ha 6kat _— ® ——
antalet anvéndare av spelen genom olika distri- Bear Base Bull
butionsplattformar och speloperatorer, vilket ocksé 0.36 kr 1.02 kr 1.26 kr
innebdr att Lucky Games forvintas vara lsnsamma fran ’ ’ ’
sommaren ar 2024. Utifrdn nuvarande estimat samt en
applicerad P/S-multipel om 5x pad 2024 &rs estimerade NYCKELDATA
forséljning om 64,4 MSEK harleder vi ett motiverat véarde Senast betalt (2024-06-04) 0,60
per aktie om 1,02 kr (0,78).
Antal Aktier (st.) 286 647 906
Market Cap (MSEK) 170,6
= Fortsatt kraftig tillvaxt och dvertraffade estimat Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 2121
Under det forsta kvartalet ar 2024 uppgick intakterna till Enterprise Value (MSEK) 149,41
16,1 MSEK (0,7), motsvarande en 0Okning om hela Lista Nasdag First North Growth Market
2 295 % Y-Y, dock fran laga nivaer. Utfallet kan jamforas
med vért eget estimat for Q1-24 om 11 MSEK, vilket Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-23
Lucky Games dérmed overtréffade med 5,1 MSEK. En del
av intdktsokningen antas vara hanforlig till att Bolaget nu
ar leverantor av teknikutveckling, underhall och konsult- Kr Lucky Games
tjanster at CYG Pte. Ltd, i vilka Lucky Games forvarvade 2.0
20 % av aktier under Q4-23, vilket enligt Analyst Group &r
ett bevis pa att forvarvet har burit frukt i termer av 6kade 16
intékter for Lucky Games. 12
= Tillvaxten bidrog till ett forbattrat resultat 0,8
Givet den hdga tillvixten anser vi att Lucky Games 04
utvecklades med en stabil kostnadsbas under det forsta 0,0
kvartalet. De totala rorelsekostnaderna, exklusive I S I N SN SO R L L L
avskrivningar och resultat frin intressebolag, uppgick till AR A R R
7_15,3 MSEK (-9,6), motsvarande en 6kning om 63 %. HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET)
Aven om kostnaderna var nagot hdgre 4n estimerat
bidrog den starka omsittningen till att EBITDA-resultatet NCTK Holdings International Limited 29,9%
var béttre &n vara férvantningar, uppgéende till -0,4 MSEK Yi Ning Ko 16,6 %
jamfort med vart estimat om -2,8 MSEK. Sett till de
kommande kvartalen forvintas Lucky Games kunna Calvin Lim Eng Kiat 16.0%

fortsdtta vdxa omséttningen snabbare n kostnaderna, Bryan Fun Kha Choong 14,6 %
vilket banar vag for att [6nsamhet stér runt dorren, vilket

: . o PROGNOSER (MSEK)? 2021 2022 2023 2024E 2025E
estimeras frin sommaren ar 2024.

Nettoomsittning 1,9 5,0 28,9 64,4 84,3
] V| hojer Vért Vﬁrderingsintewa" Bruttoresultat 0,9 7,7 28,9 64,4 84,3

Bruttomarginal 23% 79% 100%  100%  100%
Efter att Q1-rapporten presenterats, vilken som tidigare EBITDA 18,9  -29,8  -41,1 3,5 15,3
niamnt Overtraffade véra forvantningar, sd har vi upp- EBITDA-marginal neg. neg. neg. 5% 18%
daterat vara estimat for Lucky Games. Bolaget antas ha T — 14 377 657 200 32
okat antalet anvindare av spelen genom olika distri- ] ’ ' ' ’ ’
butionsplattformar och speloperatorer, vilket skapat Nettomarginal neg.  neg.  neg. neg. 4%
forutsattningar for fortsatt tillvixt framgent, varfor vi dven F/s U RN N
har uppdaterat vara prognoser. Givet en estimerad hdgre EVIS N/M 29,8 5.2 23 1.8
tillvaxt och att Lucky Games forvdntas kunna véxa EV/EBITDA neg. neg. neg. 427 9,8
omséttningen snabbare &n kostnaderna, finns &ven
ruiitringar fr frbitat result Samniagel e s 2ttt st g v
irr?te;n/(;r'l iesaLro?tr;igaa eslaeneaﬁ;ﬁgnosema ¢ oJt varcerings 2Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Lucky Games enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en

Justering i hur Bolagets kostnader bokférs. Detta gor att det blir en skillnad i jamforelse
med aren foregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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OM BOLAGET

LL Lucky Games AB (publ) ("Lucky Games” eller "Bolaget”)
designar, utvecklar och marknadsfor digitala spelautomater
till speloperatdrer. Bolaget grundades i Stockholm 2019 av
veteraner inom spelutveckling, med fokus pa spel-
upplevelser och design. Med kombinationen av kreativa
krafter, tekniska kunskaper och affirskunskap har Bolaget
utvecklat en bred spelportfolj. Bolaget ar listat pd Nasdaq
First North Growth Market.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Calvin Lim Eng Kiat
Styrelseordférande Per Eriksson
Namn Axel Ljunghammer
Telefon +46 706 554 551
E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se
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Kommentar Q1-rapport

16,1 MSEK
i omsattning

Stabil
kostnadshas
medforde
resultatforbattring

Analyst Group

Ag

Intdkterna under det forsta kvartalet 6versteg aterigen vara forvantningar och uppgick till 16,1 MSEK (0,7),
vilket séledes var hogre &n vart estimat om 11 MSEK i ett Base scenario. Intdkterna véxte saledes med hela
2 295 % Y-Y, dock fran laga nivaer och detta var det fjarde kvartalet i rad som Lucky Games Gvertraffade
vara estimat avseende intdkterna. Tillvaxten antas vara hanforlig till Okade serviceavgifter fran
teknikutveckling, underhall och konsulttjénster, vilket bl.a. innefattar teknikavgifter da kunder far tillgang till
Lucky Games egenutvecklade teknik eller startavgifter vid integration av spelen. Dértill 6kade &ven
royaltyintékterna, vilket Lucky Games erhaller som en procentsats av speloperatérernas intdkter pa spelen.
En del av dessa intdkter &r hénforliga till forsdljning till CYG Pte. Ltd, ett Singapore-baserat
mjukvaruutvecklingsforetag som specialiserar sig pa backend-system for aktérer som verkar inom Fintech-
och spelbranschen. | slutet av & 2023 forvarvade Lucky Games 20 % av aktierna i CYG Pte. Ltd och
Analyst Group anser att Q1-rapporten visar att investeringen har medfért nya intdktsstrémmar fér Lucky
Games. Sammantaget antas Lucky Games ha Okat antalet anvindare av spelen genom olika
distributionsplattformar och speloperatérer, vilket skapat forutsattningar for fortsatt tillvéxt framgent, dven
om tuffare jamforelsekvartal nu véntar for bolaget.

Sett till kostnadsutvecklingen sd anser Analyst Group att denna var stabil givet den starka
intaktsutvecklingen. De totala rorelsekostnaderna, exkl. avskrivningar och resultat fran intressebolag,
uppgick till -15,6 MSEK (-9,6), motsvarande en tillvaxt om 63 %. De Okade kostnaderna antas vara
hanforliga till att understddja den snabba expansionen men da intdkterna vixte i en snabbare takt &n
kostnaderna forbattrades Lucky Games lonsamhet under kvartalet. EBITDA-resultatet uppgick till -0,4
MSEK, vilket var en forbattring mot jamforelsekvartalets -10,2 MSEK och ett béttre resultat dn det
estimerade -2,8 MSEK. Nedan foljer en sammanfattning av resultatutfallet i jimférelse med véra estimat.

Utfall vs Estimat (MSEK Q1-24A Q1-24E Diff.
Intékter 16,1 11,0 5,1
Totala intdkter 16,1 11,0 5,1
Kostnad sélda varor 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 16,1 11,0 5,1
Bruttomarginal 100% 100%

Externa kostnader 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -6,7 -5,8 -0,9
Ovriga rérelsekostnader -8,9 -8,0 -0,9
Andel av intresseforetags resultat -0,9 0,0 -0,9
EBITDA -0,4 -2,8 2,4
EBITDA-marginal -2,8% -25%

Avskrivningar -4,3 -3,7 -0,6
EBIT -4,8 -6,5 1,8
EBIT-marginal -30% -59%

Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -2,2 -3,1 1,0
EBT -6,9 -9,7 2,7
Skatt -0,5 -0,1 -0,4
Nettoresultat -7,4 -9,8 2,4
Nettomarginal -46% -89%

Sammanfattningsvis anser vi att Lucky Games levererade en stark rapport som var éver vara forvantningar
avseende saval intakter som resultat. Intdktsokningen antas vara hanforlig till att bolaget har kunnat 6ka
antalet anvindare av spelen, vilket bidragit till savél integrationsintakter som royaltyintdkter, nagot som
baddar for fortsatt intdktsékning framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

~9 %
UNDERLIGGANDE
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NUVARANDE
KASSA
FORVANTAS
RACKA TILL
BREAK EVEN

Analyst Group

Tydliga drivare for framtida tillvaxt pa fragmenterad marknad

Den globala spelmarknaden for kasino uppskattades enligt H2GC &r 2019 vara vard ca 400 mdEUR, varav
onlinekasino stod for 12 %. Andelen forvéntas ha véxt till +14 % under & 2023, samtidigt som
onlinekasinosegmentet berdknas vdxa med en CAGR om ca 9 %. Marknaden karaktériseras av en hdg
produktionstakt och till féljd av de laga intradesbarridrerna ar konkurrensen hdg, med 6ver 300 leverantorer
av spel till onlinekasinon i Europa.

Uttalad forvarvsstrategi kan accelerera tillvaxten

Forvarv av andra bolag och speltillgngar inom branschen ar ett led i Lucky Games tillvéxtstrategi, vilket
séledes ar i linje med den pagaende konsolideringstrenden inom iGaming-marknaden. Genom bade
organisk och forvérvsdriven tillvéxt tilldts Bolaget att snabbare nd en position vari de kan dra nytta av
stordriftsfordelar, och pa sa satt driva en marginalexpansion och vinna ytterligare marknadsandelar. Bolaget
letar kontinuerligt efter potentiella forvérvsobjekt med stark omsattningstillvéxt, positivt kassaflode och
populdra spel, dar forvarvet av danska Spigo under 2021 &r ett tydligt bevis pa just den strategin. Under
maj 2022 slutférdes dessutom forvdrvet av ReeINRG, dar forvdrvet innebar att hela 46 nya spel, samt
viktiga licenser, adderades. Under hosten 2023 meddelade Lucky Games att de férvdrvade 20 % av CYG
Pte. Ltd., vilket &r ett Singapore-baserat mjukvaruutvecklingsforetag som specialiserar sig pa backend-
system for aktorer som verkar inom Fintech- och spelbranschen. Fler férvdrv kan ske i framtiden, men &r
dock inget som vi inkluderar i vara egna estimat.

Har visat successivt stigande forséljning

Under inledningen av 2023 genomfdrde Lucky Games en riktad emission vilket tillférde Bolaget ca 31
MSEK fore emissionskostnader och under augusti 2023 godkande stimman upptagandet av ett lan om 3,9
MUSD, motsvarande ca 43 MSEK, fran huvuddgaren NCTK Holdings International. Lucky Games har sedan
tidigare gatt over till spelplattformen fran ReelNRG, vilket enligt tidigare kommunikation kommer innebéra
en kostnadsoptimering pa minst 8,5 MSEK per ar, nadgot som har fatt en positiv effekt pa kassaflodet och
har bidragit till att Lucky Games har ndrmat sig Iénsamhet. Under avslutningen av 2023 fortsatte Lucky
Games att dka sin omséattningen snabbt och under inledningen av 2024 beslutade Lucky Games om en
riktad nyemission om 20,5 MSEK samt om en kvittningsemission om cirka 40,2 MSEK, dér kvittningen
avsag det tidigare lanet till NCTK. Transaktionen har siledes "stddat upp” Lucky Games balansrikning,
vilken nu ar skuldfri géllande rantebarande skulder, saval som starkt kassan, samtidigt som intakterna har
fortsatt 6ka under Q1-24, med en hog tillvaxt och ett forbattrat EBITDA-resultat uppgaende till -0,4 MSEK
som foljd.

Hog produktionstakt och bred spelportfolj starker marknadsposition och kundbas

Marknaden for videoslots karaktariseras av en kort livstid for spelen, vilket séledes kraver hog
"produktionstakt” av nya spel. Eftersom konsumenter stindigt efterfragar nya spel dmnar Lucky Games
producera ett nytt spel i manaden, en takt vilken Bolaget dessutom avser Gka framdver. En hog
produktionstakt mojliggdér for Bolaget att stdrka sin position i marknaden och tillika 6ka sannolikheten att
utveckla spel som far en stor kommersiell framgéng. Lucky Games har avtal med ett tiotal aggregatorer
och har sina spel i drift hos ett trettiotal operatérer pa global nivé, vilket ger tillgdng till hundratals
kasinosajter. Det inledda samarbetet med King Features Syndicate, vilket innebar att Lucky Games kommer
lansera spel baserade pa ikoniska karaktarer som Flash Gordon, vintas Gka rackvidden gentemot kunder
och spelare i Europa och Asien ytterligare. Under varen 2023 lanserade Lucky Games spelet Popeye, vilket
ar ett resultat av samarbetet med King Features Syndicate.

Hog kundkoncentration utgor en risk

Lucky Games éar fortsatt inte I6nsamma, dven om Bolaget uppvisade ett break even-resultat under Q2-23,
vilket utgdr en finansiell risk. Daremot estimerar Analyst Group att en stark omsattningstillvaxt under
kommande ar kan Bolaget till svarta siffror, varpa nuvarande kassa efter den riktade emissionen i januari ar
2024 forvantas rdcka till dess att positivt kassaflode estimeras. Vidare utgor kundkoncentrationen en risk
dar 90 % av Lucky Games intékter under ar 2023 kom fran fyra kunder, vilket skapar ett stort beroende av
nagra enskilda kunder.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

ERFARNA
PERSONER STYR
BOLAGET
FRAMAT

Den 22  november 2023
meddelade Lucky Games att de
forvarvade 20 % av CYG Pte.
Ltd., vilket ar ett Singapore-
baserat mjukvaruutvecklings-
foretag som specialiserar sig pa
backend-system for aktérer som
verkar inom Fintech- och spel-
branschen. CYG Pte. Ltd
positionerar sig som en ledande
plattformsleverantdr pa reglerade
marknader, inklusive Filippinerna.
Foretaget samarbetar med varu-
marken som InPlay. Med en
estimerad omséttning om ca 50
MSEK under 2023 har féretaget
sitt huvudkontor i Singapore och
ett ytterligare kontor i Manila.
Organisationen sysselsétter &ver
40  IT-specialister och  har
utvecklat en distributions-
plattform som kan hantera Gver
500 miljoner transaktioner per
dag.

Analyst Group

Ag

Lucky Games grundades ar 2019 och ar darmed sett till foretagets alder en ung spelutvecklare, men som
bestar av nyckelpersoner med lang branscherfarenhet. Bolaget utvecklar digitala videoslots med fokus pa
att skapa unika saval som underhallande spelupplevelser, dartill erbjuder Bolaget en helhetsldsning for
integration av spelen till speloperatérer. Lucky Games har ett stort fokus mot att bygga ett fundament som
mojliggér  kontinuerlig tillvaxt, vilket uppnds genom investeringar i hdrd- och mjukvara, personal,
kombinerat med organisk och férvérvsdriven tillvéxt. Ytterligare, Bolaget har identifierat produktinnovation,
operativ formaga och marknadsexpansion som nyckelomraden for att bygga en stabil grund for framtida
tillvaxt. Sett till affirsmodellen s& erhaller Lucky Games fasta teknikavgifter nar kunder far tillgang till
egenutvecklad teknik, sdsom spelprogramvara eller plattformdesign. Vidare erhalls royalties som baseras
pa en procentsats av speloperatérernas intdkter samt serviceavgifter, vilket exempelvis kan vara start-
avgifter vid integration.

Royaltyintékter medfor en tacksam risk-reward.

Grafik dver Bolagets affarsmodell

Distributions-
plattformar

Lucky Games

_ Operatorer
Spelproduktion

Royalty
Distributions-
konstnader

Kélla: Lucky Games

%
Lucky Games tillhandahéaller en egenutvecklad teknisk plattform med spelprodukter och tjanster, bestaende
av en diversifierad och balanserad portf6lj av videoslots baserat pa olika teman och underhaliningsvarldar.
Bolagets spel erbjuds genom direkt eller indirekt integration till operatdrer, eller till distributionspartners
som har integrerat sina licensierade plattformar till en stor médngd operatérer, som i sin tur erbjuder spelen
till slutkunden. Nar ett samarbete inleds s kommer Lucky Games tillsammans med operat6r Gverens om
vilka spel som ska erbjudas, varpa spelen sedan kan integreras direkt hos kunder, alternativt kopplas en
aggregator in som teknisk mellanhand. Bolaget ingér dven samarbeten med aggregatorer som marknadsfor
erbjudanden till anslutna operatérer pa plattformen. Samtliga spel fokuserar pa roliga och Gverldgsna
spelupplevelser, dir spelen bygger pa en slumptalsgenerator som avgor utfallet och darmed distributionen
av vinsten till spelare. Bolagets spel karaktdriseras av en hog riskprofil, med méjlighet till stora vinster —
high risk, high reward.

S

ReeINRG dr en London-baserad spelstudiogrupp som har utvecklat och byggt sin egen teknologi och
etablerat en stark distribution i Storbritannien samt andra reglerade marknader under UKGC och MGA.

Ett urval av Lucky Games spel.

Kélla: Lucky Games

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

1%

@l

15%  ® Sports betting
Casino
Lottery
m Poker
Bingo
m Other

34%

En marknad med flera segment

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 &vriga (1 %).

Digitaliseringen dppnar upp for nya mdjligheter pa spelmarknaden

Pandemin paskyndade Gvergdngen fran landbaserade kasinon till online, med bakgrund av den Gkade
digitaliseringen. Tillvéxten har drivits pa ytterligare av faktorer sésom 6kad anvéndning av smartphones och
forbattrad hardvara samt bandbredd, vilket har mojliggjort for onlinekasinon att na en stérre malgrupp.
Enligt H2GC uppskattades storleken pa den globala spelmarknaden for kasino till ca 400 mdEUR &r 2019,
varav onlinekasino stod for 12 %. Fram tills 2023 uppskattas den totala marknaden ha véxt 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 berdknas ar 2024 ha vaxt med drygt 2x till 94 mdUSD, enligt
H2GC och Statista. Enligt H2GC antas onlinesegmentets andel av den totala spelmarknaden ha vaxt fran
12 % till +14 % under ar 2023.

Starka underliggande trender for digitaliseringen av spelmarknaden for kasino.

Globala spelmarknaden och online-segmentet, 2019-2023

® Globala spelmarknaden Online-segment
mdEUR mdUSD
-------- Andel Online (%) av den globala
450 70 spelmarknaden
442 14,5%
440 65 187% .- 64
431 12,9%—”’__,,—“‘
60 122% " 59
430 11’5% —‘—‘—‘___——"
421 55 o4
420 50
410 A
410
45
400
400 I 40
390 35
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Kélla: H2GC
iGaming-marknaden kadnnetecknas av att vara forvarvsintensiv
Till foljd av Idga intrddesbarridrer finns det i Europa i dagsldget &ver 300 leverantérer av spel il
FRAGMENTERAD . . . . . N «
MARKNAD onlinekasinon, vilket innebdr en konkurrensutsatt marknad som dessutom fortfarande i hdg grad &r
SKAPAR fragmenterad. American Gaming Association estimerade ar 2018 antalet globalt aktiva internetsidor som

MOJLIGHETER
TILL FORVARV

Analyst Group

erbjuder poker, lotteri, bingo och kasino till 2 800. Sett till marknaden for spelutveckling av videoslots
karaktdriseras denna av en hog produktionstakt, dér det pa en global niva lanseras ~100 spel i manaden till
operatorer globalt, vilket askadliggér den hoga konkurrensen pa marknaden. iGaming-marknaden
kénnetecknas &dven av att vara forvdrvsintensiv, vilket ligger i linje med Lucky Games uttalade strategi.
Eftersom marknaden bestér av flera mindre aktérer har detta 6ppnat upp for flera stérre serieférvarvande
bolag som vill konsolidera delar av industrin.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos Ag

~84 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
AR 2025

Omsattningsprognos aren 2024-2025

Lucky Games intdkter bestér huvudsakligen av royalty- och teknikintakter fran distributionsplattformar och
speloperatorer, dar Bolaget under 2023 uppvisade en kraftig helarstillvaxt om 475 %, dock fran ldga nivaer.
En av drivarna &r tidigare gjorda forvérv, samt att Bolaget har levererat nya spel i en hdgre takt under
2022/2023 dn under exempelvis ar 2021. Vidare vantas tillvixttakten fortsatt ligga pa en hég niva under
kommande &r, givet att Bolaget befinner sig i en stark tillvéxtfas, och for ar 2025 estimerar Analyst Group
att nettoomsittningen kan uppga till ca 84 MSEK, motsvarande en CAGR om ca 157 % under perioden
2021-2025. Bolaget har forvarv i atanke med stort fokus pa att véixa sin top line, vilket kan accelerera
tillvaxten under prognosperioden och Oka Bolagets marknadsandelar savdl som produktportféli. Med
hanvisning till de svarigheter som tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i termer av storlek,
tajming, struktur pa finansieringen etc., valjer Analyst Group att exkludera potentiella framtida forvarv i
gjorda prognoser, men ska ses som en extra option pa gjorda prognoser.

Lucky Games nettoomsattning prognostiseras vaxa snabbt framgent.

Prognostiserad nettoomséttning, Base scenario

MSEK
100

80

1,9

2021

m Nettoomsattning

64,4
28,9
5’0 -
[ |

2022 2023 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader aren 2024-2025

Bolagets kostnader utgors i dagslaget framst av ovriga/externa kostnader och personalkostnader, kopplade
till utveckling av spel och den operativa verksamheten. Bolaget befinner sig i en uppbyggnads- och
tillvaxtfas dar stort fokus ligger pa marknadsféring och sélj av spel, samt rekrytering av speldesigners,
back-end-utvecklare och siljare. Pa langre sikt vintas den storsta kostnadsposten fortsatt vara Gvriga
rorelsekostnader och personal, vilket ar kopplat till just utveckling av nya spel och kostnader for
anvéandning av tredje parts infrastruktur, och estimeras utgora totalt ca 73 % av nettoomséttningen och
séledes uppga till ca 60 MSEK ar 2025. Framgent prognostiserar Analyst Group att Bolaget kommer att
vixa sin “kostym”, understétt av bade organisk tillvixt och tidigare gjorda forvirv. Overlag véntas
rorelsekostnaderna i ett Base scenario Gverstiga omsittningen fram tills mitten av ar 2024, darefter
estimeras Bolaget vanda till positivt EBITDA-resultat.

Externa/dvriga kostnader, i kombination med personal, vantas utgora storst andel av kostnadsbasen pa sikt.

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

Analyst Group
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Vardering

Ag

Omsittningstillvaxt .o o
LTM Jamfdrbart uppkop

MCAP (MSEK)

Jamforbara bolag

Playtech 19 834 7% 1,0 Kopare Kindred Group PLC
Fantasma Games 152 -9% 4.4 Stijare Relax Gaming Ltd
Better Collective 14 085 15% 35 . .

Transaktionsvarde (TV) 807,3 MSEK
Zeal Network SE 8944 18% 5,9 o
Medel 10754 % 37 TVILTM omsittning 5,1x
Median 11515 1% 40 TV/LTM EBITDA 51,1x
Lucky Games 171 866% 3,7 EBITDA-marginal 10 %

Kélla: Analyst Groups

Kélla: Bloomberg

1,02 KR
PER AKTIE I ETT
BASE SCENARIO

Analyst Group

Base scenario

For att harleda en vdrdering av Lucky Games idag utgar vi fran 2024 ars prognos och med hansyn till
radande forvérvstrender dr det méjligt att Lucky Games i detta skede kan bli foremal for uppkop av en
stérre aktdr. For att hérleda vad en tdnkbar transaktionsmultipel i detta skede 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, dér uppkdpet gjordes till en
multipel om 5x férséljningen (LTM).

Givet en malmultipel om P/S 4,5x, sdledes nagot mer konservativt &n den harledda tankbara transaktions-
multipeln, vilken appliceras pa den estimerade forsaljningen ar 2024 om 64,4 MSEK, implicerar det ett
bolagsvdarde om 319 MSEK. Givet en diskonteringsrdnta om 12 % motsvarar det ett bolagsvdarde om 293
MSEK per 2024-06-05, vilket baserat pa ca 286,6m utestadende aktier ger ett nuvérde per aktie om 1,02 kr i
vart Base scenario.

Da ovan virdering utgar fran ett diskonterat bolagsvarde tills idag (2024-06-05) pa 2024 ars prognos, kan
detta dven kompletteras med en illustrativ utveckling éver hela tidshorisonten, d.v.s. ett hérlett virde vid
utgdngen av 2024 (ej nuvardesberdknat). Gjord vardering tar utgangspunkt i en organisk tillvixt och
inkluderar ej forvarv, med hanvisning till de svarigheter som tillkommer vid prognostisering av framtida
forvérv, ndr det kan ténkas ske, vilket finansieringsuppldgg som blir aktuellt m.m. Samtidigt kan Lucky
Games komma att genomfora fler forvérv, vilket i sig kommer att innebdra justerade prognoser och
varderingsscenarion, vilket saledes far ses som en option i virderingen. Dessutom utgar nuvarande
véardering fran en konstant kapitalstruktur vilket sdledes kan komma att férandras givet att t.ex. Lucky
Games viljer att resa externt kapital for att 6ka expansionstakten ytterligare. Nedan framgar en illustrativ
vdrdeutveckling givet de faktorer som &r kdnda idag, och kan inkluderas i vdrderingsmodellen.

Illustrativ graf av estimerad potentiell vardeutveckling.

Borsvirde och pris per aktie idag samt estimerat nuvérde och estimerat varde vid utgangen av 2024

293

mmmm Bolagsvirde 0,69/,/‘

ffffffff Vérde per aktie 17

Senast (2024-06-04) Nuvérde (Base) Utgéngen av 2024 (Base)

Analyst Groups prognos
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Bull & Bear

1,26 KR
PER AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

0,36 KR
PER AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario véntas Bolaget ingd en rad lyckade samarbeten med stérre speloperatérer och
aggregatorer, vilket snabbare ger tiligang 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
omsittningstillvaxt (CAGR) om 173 % mellan ar 2021 och 2025. Omsittningsprognosen landar i en
nettoomséttning om 107 MSEK ar 2025. Den higre omsittningen och séledes 6kade bolagsstorleken ger
Lucky Games fler skalfordelar, vilket féljaktligen leder till en hogre EBITDA-marginal om 24 % ar 2025.

| ett Bull scenario antas Lucky Games, likt i ett Base scenario, kunna bli uppkdpta. Med en méalmultipel om
5x forsdlining pa 2024 ars estimerade nettoomsittning om 78,8 MSEK ger det ett bolagsvdrde om
394 MSEK. Med en diskonteringsranta om 12 % motsvarar det ett nuvdrde om 362 MSEK, motsvarande
1,26 kr per aktie i ett Bull scenario.

Lyckade samarbeten och spellanseringar vintas bidra till hogre omsattningstillvaxt

Prognostiserad nettoomséttning och EBITDA, Bull scenario

MSEK m Nettoomsattning EBITDA
150
107,1
100 788
50 28,9 . oo 25,6
1,9 50 ,
0 50 I
50 18,9 208
2021 2022 2023411 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett Bear scenario misslyckas Bolaget med att ta fram spel som far brett kommersiellt genomslag, vilket
innebar en lagre tillvaxt, medan de fasta kostnaderna belastar resultatet och kassan. Prognosen landar likvél
i en nettoomsittning om 48,3 MSEK ar 2025, men med en negativ EBITDA-marginal. Till foljd av detta
tvingas Bolaget finansiera den kassaflédesnegativa verksamheten genom ytterligare nyemissioner, vilket
leder till utspadning av dgandet.

| ett Bear scenario antas ingen foretagsforséljning till en stérre aktor, till féljd av Bolagets mindre attraktiva
stdllning. | detta scenario motiveras dven en lagre vérdering, givet ldgre omséttningstillvdxt och utdragna
negativa kassafloden. Utifran tillimpad malmultipel om P/S 2,7x for 2024 ars nettoomsittning om
41,2 MSEK, samt en diskonteringsrdnta om 12 %, motiveras ett nuvédrde per aktie om 0,36 kr i ett Bear
scenario.

Uteblivet kommersiellt genomslag innebar lagre tillvaxttakt och negativt rorelseresultat

Prognostiserad nettoomsattning och EBITDA, Bear scenario

MSEK m Nettoomséttning EBITDA

60 41,2 483

40 28,9

0 — I
-20 8,9 -3,8
-18,9
-40 29,8
60 -41,1
2021 2022 2023 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Calvin Lim Eng Kiat, VD och styrelseledamot

Calvin Lim Eng Kiat &r idag betydande &gare i Bolaget och har varit styrelseledamot sedan 2022. Genom sitt
aktiva dgarskap har han bidragit till Bolagets langsiktiga utveckling, bland annat genom finansiering av
expansion och etablering pa den asiatiska marknaden. Calvin &r styrelseledamot i DFNN, Inc., ett
borsnoterat IT-foretag i Filippinerna med verksamhet inom onlinespel, och var dess VD fran 2018 till 2023.
Under denna tid navigerade han framgangsrikt DFNN genom covidpandemin och uppnadde 2022 den
hdgsta nettovinsten i foretagets historia. Calvin dr dven medgrundare av Nogle Limited, en riskkapitalstudio
for teknikforetag i tidigt skede med huvudkontor i Hongkong och FoU baserad i Taiwan, och var dess COO
fran 2014 till 2018. Calvin har en MBA fran National University of Singapore (NUS).

Keat Wong, CFO

Keat Wong har omfattande erfarenhet av internationell finansverksamhet fran Storbritannien och APAC-
regionen. Han har en BA (Hons) i Accounting & Finance fran University of East London och dr medlem i
ACCA (Association of Chartered Certified Accountants). Keats mangsidiga expertis omfattar revision,
finansiell rapportering, finansverksamhet och efterlevnad. Keat har haft ledande befattningar pa globalt
erkdnda foretag som KPMG, Deloitte Touche Tohmatsu, Herbalife, CEVA Logistics och C.H. Robinson,
senast var Keat finanschef for APAC pa C.H. Robinso.

Martin Jensen, CTO

Martin Jensen har Gver 25 ars erfarenhet av spelutveckling, fran att lansera flera vérldsberomda projekt till
att optimera storskaliga spelsystem. Med en passion for spel och en djup forstaelse for
spelutvecklingsprocessen kombinerat med ett innovativt tillvigagangssatt, har Martin varit verksam inom
mobilspel, appar och SaaS-plattformar samt ett flertal olika programvarutekniker.

Rasmus Guldberg-Kjar, Creative Director

Rasmus Guldberg-Kjer har betydande erfarenhet och kunskap inom anvandarupplevelse, design och
kreativ spelutveckling, som Art Director inom spelbranschen med ett flertal spelsuccéer. Fér Rasmus &ar
passionen att skapa spelkoncept genom de sma detaljerna som beréttar och ger atmosfér. Han ar grundare
och Creative Director pa LL Games AB. Tidigare Art Director pa Brain Plus, Creative Director pa TiTonm,
Creative Director pa Hapti.co och Creative Director pa IO Interactive. Rasmus &r Grafisk Designer fran
Danmarks Design Skole 1990-1995.

Per Eriksson, Styrelseordforande

Per Eriksson har varit verksam i IT- och spelbranschen under en langre tid och kommer narmast fran
NetEnt dar han arbetade som VD. Med sérskild inriktning inom management och affarsutveckling. Per
Eriksson &r styrelse-ordférande fér Accedo.tv chef och tidigare VD fér NetEnt, koncernchef fér Dustin
Group, chef for Dell EMC i Europa, Mellandstern och Afrika samt VD for Dell i Norden.

Claes Kalborg, Styrelseledamot

Claes Kalborg har 6ver 20 ars erfarenhet fran rattighets- och varumérkeslicensiering inom film, tv och spel.
Med bakgrund inom Rovio kring Angry Birds globala licens-verksamhet och inom King kring varumérkes-
licensiering av Candy Crush. Claes Karlborg ar 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 &r Claes Kalborg styrelseledamot i FunRock
AB, FunRock Development AB, Non Violence Licensing AB, Adventure Box Technology AB (publ) och CF
Entertainment AB.

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

Analyst Group

Carl Falkenberg, Styrelseledamot

Carl Falkenberg har 6ver 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 Linkopings Golf AB och VD for Pir in Sweden AB. Tidigare
styrelseledamot for Lansférsakringar Ostgéta.

Michael Chi-Ho Li, Styrelseledamot

Michael Chi-Ho Li har haft tidigare uppdrag innefattande VD fér DCG Inc., Senior Vice President Nogle
Limited, Vice President FX Solutions vid IHS Markit, Senior Tax Consultant Ernst & Young. Ovriga pagéende
uppdrag: VD fér CYG PTE. LTD och Chief Information Officer, DFNN Inc. Michael Chi-Ho Li innehar en
utbildning fran Brunel University som Internetingenjor (Engineering BEng (Hons)).
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Appendix Ag

Base scenario (MSEK)' 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,1 1,9 5,0 28,9 64,4 84,3
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 1,9 4,7 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 1,2 3,9 9,7 28,9 64,4 84,3
COGS 0,0 -3,0 -2,1 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,2 0,9 7,7 28,9 64,4 84,3
Bruttomarginal n.a 23% 79% 100% 100% 100%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -16,9 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -2,5 -9,4 -19,8 -33,6 -27,5 -31,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -36,4 -33,4 -37,1
EBITDA -4,3 -18,9 -29,8 -41,1 3,5 15,3
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 5% 18%
Avskrivningar 0,0 -1,2 -3,8 -17,8 -14,0 -11,2
EBIT -4,3 -20,1 -33,6 -59,0 -10,5 4,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 5%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -4,1 -5,8 -9,5 -0,9
EBT -4,3 -21,4 -37,7 -64,8 -20,0 3,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -37,7 -65,7 -20,0 3,2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. 4%
MSEK = Nettoomsittning MSEK = Bruttoresultat
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40 36 .37 20 15,3
35 34 33 32 10 25 .
-30 -28 0 |
-25
-10
-20 a7 g2 -18
14 -20
-15 11 -18,9
-10 .30
-10 -9 298
5 I 4 -40
-1 -1
0 0 0 0 41,1
0 -50
2021 2022 2023 2024E 2025E 2021 2022 2023 2024E 2025E

"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Lucky Games enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokfors. Detta gér att det blir en skillnad i
Jjamfirelse med dren foregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.
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Appendix Ag

Bull scenario (MSEK) ' 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,1 1,9 5,0 28,9 78,8 107,1
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 1,9 4,7 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 1,2 3,9 9,7 28,9 78,8 107,1
COGS 0,0 -3,0 -2,1 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,2 0,9 7,7 28,9 78,8 107,1
Bruttomarginal n.a 23% 79% 100% 100% 100%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -16,9 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -2,5 -9,4 -19,8 -33,6 -30,8 -37,6
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -36,4 -38,4 -43,8
EBITDA -4,3 -18,9 -29,8 -41,1 9,6 25,6
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 12% 24%
Avskrivningar 0,0 -1,2 -3,8 -17,8 -14,0 -11,2
EBIT -4,3 -20,1 -33,6 -59,0 -4,4 14,4
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 13%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -4,1 -5,8 -9,5 -0,9
EBT -4,3 -21,4 -37,7 -64,8 -13,9 13,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -37,7 -65,7 -13,9 13,5
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. 13%
MSEK = Nettoomsittning MSEK = Bruttoresultat
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"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Lucky Games enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokfors. Detta gér att det blir en skillnad i
Jjamfirelse med dren foregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.
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Appendix Ag

Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,1 1,9 5,0 28,9 41,2 48,3
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 1,9 4,7 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 1,2 3,9 9,7 28,9 41,2 48,3
COGS 0,0 -3,0 -2,1 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,2 0,9 7,7 28,9 41,2 48,3
Bruttomarginal n.a 23% 79% 100% 100% 100%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -16,9 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -2,5 -9,4 -19,8 -33,6 -23,4 -24,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -36,4 -26,7 -27,9
EBITDA -4,3 -18,9 -29,8 -41,1 -8,9 -3,8
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Avskrivningar 0,0 -1,2 -3,8 -17,8 -14,0 -11,2
EBIT -4,3 -20,1 -33,6 -59,0 -22,9 -15,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -4,1 -5,8 -2,9 -1,5
EBT -4,3 -21,4 -37,7 -64,8 -25,8 -16,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -37,7 -65,7 -25,8 -16,5
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
MSEK = Nettoomsittning MSEK = Bruttoresultat
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"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Lucky Games enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokfors. Detta gér att det blir en skillnad i
Jjamfirelse med dren foregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.
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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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for 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 LL Lucky Games AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet 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 &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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