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LL Lucky GAMES (LADYLU)

UTTALAD FORVARVSSTRATEGI BADDAR FOR TILLVAXT

Ag

LL Lucky Games AB ("LL Lucky Games" eller "Bolaget”)
designar och utvecklar digitala videoslots med fokus pa att
skapa unika sdvdl som underhallande spelupplevelser.
Bolaget har under sina tvé forsta verksamhetsar lagt en stabil
grund for framtida tillvdxt, bade organiskt och genom
forvarv. LL Lucky Games haller en hdg produktionstakt
avseende nya volatila hogriskspel, vilket tillsammans med
nyligen forvéarvade Spigo, vars fokus snarare dr mot mer s.k.
casual gaming, ger en bra bredd i LL Lucky Games
spelportfolj med en mer diversifierad kundbas. Vi ser dven
forviarvet av Spigo som ett kvitto pa LL Lucky Games
strategi att vixa sin fop line dven genom forvarv. Tills ar
2024 estimerar vi i ett Base scenario att omséttningen stigit
till 64,0 MSEK, vilket baserat pa applicerad multipel samt
diskonteringsrénta ger ett nuvarde om 4,1 kr per aktie.

= Tydliga drivare for framtida marknadstillvixt

Overgangen fran landbaserat till onlinekasino har linge varit
en tydlig trend i takt med den 6kade digitaliseringen, vilken
endast har paskyndats av pandemin. Under ar 2020
estimerades den globala marknaden for onlinekasino vara
virderad till 60 mdUSD, vilken vintas vixa med en CAGR
om 11,5 % fram till ar 2027, for att dad virderas till
127 mdUSD. Av den totala spelmarknaden utgdr online-
segmentet idag ca 12 %, vilket forvéntas oka till 14 % ar
2023, drivet av okad tillgédnglighet till internet och
anvindning av smartphones, forbéttrad hardvara, bandbredd
m.m. Det finns saledes en strukturell medvind i marknaden
som vi ser gynnar bl.a. LL Lucky Games.

= Uttalad forvirvsstrategi ska accelerera tillvixten

I linje med pégadende konsolidering inom iGaming-
marknaden dmnar LL Lucky Games genomfora fler forvérv
av dels spelbolag, dels tillgangar, for att accelerera
tillvixten. Bolaget letar primért efter potentiella forvarvs-
objekt med stark omséttningshastighet, positivt kassaflode
och populédra spel. Genom att komplettera den organiska
tillvixten med forvirv kan Bolaget nd en position vari
stordriftsfordelar erhalls, vilket kan fa en positiv marginal-
effekt, men dven for att vinna ytterligare marknadsandelar.
Forvérvet av Spigo dr ett tydligt led i LL Lucky Games
forvarvsstrategi, som inte enbart breddar Bolagets spel-
portfolj, tillika erbjudande mot kunder, utan dessutom

AKTIEKURS '3,0 kr

VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)
BEAR BASE BuLL
|2,0 kr \4,1 kr | 5,5 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pd 2024 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

LL LUCKY GAMES

Senast betalt (2021-12-15) (SEK) 3,0
Antal Aktier (st.) 44905 472
Market Cap (MSEK) 134,7
Nettokassa (MSEK) 9,3
Enterprise Value (MSEK) 1254
Prisintervall 52 v. (SEK) 1,9-33
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad 0,0 %
3 ménader 19,1 %
Sedan notering 2021-06-23 49,2 %

HUVUDAGARE PER 2021-11-19 (KALLA: BOLAGET)

Blue Horizon Investment 21,5 %
Fist of Doom Invest 16,8 %
Nordnet Pensionsforsakring AB 12,9 %
Dionysus Properties Ltd. (Videoslots Ltd) 10,0 %
EveryMatrix Ltd. 9,3 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Mads Verner Jorgensen
Styrelseordforande Per Eriksson
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stirker koncernens top line. Nettoomsittning 0,0 2,1 13,5 33,9

. . . . Révaror och férnddenheter 0,0 =Sl -6,7 -15.4
= Hog ”produktionstakt” stirker marknadsposition

Ovriga externa kostnader -4.4 -10,8 -11,8 -13,6

Till .fol_].d av  hog efterfraga.n "fran kgnsumenter, 1 Personalkostnader L1 81 12 135
kombination med en kort livslingd for spelen, é&r
produktionstakten av videoslots hég. Av den anledningen EBITDA 43 -17.9 -14,2 <63
har LL Lucky G.ames som mél att producerg ett nytt spel i Av- och nedskrivningar 0.0 L1 20 23
manaden, med sikte pa att 6ka takten ytterligare framdver. " o1 162 5o
Genom att upprdtthalla en hdg utvecklingstakt och EBIT - - v -
kontinuerligt introducera nya spel, 6kar sannolikheten att na Nettoresultat -4,3 -20,2 -17.3 9,7
kommersiell framgang, §amt1d1gt som Bolagets position pa oS M 6h1x 100 40x
marknaden kan stdrkas nér spelportfoljen breddas.
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé 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 mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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