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Sakrat forvarv och finansiering

Kasinospelutvecklaren Lucky Games ska genomfora en kapitalanskaffning
pa 13,2 miljoner kronor fore emissionskostnader. Motiveringen ar
att uppratthdlla en fortsatt hog investeringstakt samt sakerstalla
rorelsekapitalet. Bolagets hoga investerings- och expansionstakt har
medfort hdga rorelsekostnader. Storsta delen av emissionslikviden ska ga
till en fortsatt spelutveckling, runt 40 procent av erbjudandet. Darutéver
har emissionen garantidtagande om 76 procent, genom fem garanter.
Teckningskursen ar 1,80 kronor per aktie och teckningsperioden l6per
fram till den 12 juli 2022.

Férvarv ger goda maojligheter

Lucky Games har slutfort forvarvet av ReelNRG med en kdpeskilling om
8,3 miljoner kronor. Forvarvet innebar att bolaget tillgodoser licenser
pa nya marknader, vilket i kombination med en breddad spelportfolj ger
tillvaxtmojligheter. Samtidigt har Lucky Games ansokt om spellicens i den
kanadensiska provinsen Ontario, som under 2022 infort en privatiserad
reglerad marknad for onlinekasinon.

Fortsatt uppsida

Mangold reviderar riktkursen fran foregdende analys. Bolagets
forsaljning var i linje med vara forvantningar men kostnaderna Gversteg
vara prognoser. Darutéver medfér kommande foretradesemission en
utspadning vilket vi tagit hansyn till. Riktkursen satts till 4,00 (5,25) kronor
per aktie, motsvarande en uppsida pa 6ver 100 procent. For att riktkursen
ska realiseras kravs okade spelintdkter fran forvarvet av ReeINRG samt
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Investment case

Tillvaxt ger goda odds

Mangold upprepar rekommendationen Kép med riktkursen 4,00 (5,25) kronor
per aktie pd 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida pé& éver 100 procent.
Mangold ser positivt pa att forvarvet av ReelNRG slutforts som medfor licenser
pd nya marknader. Tillvdxten vantas drivas av framtida expansion pa nya
marknader samt en fortsatt viaxande spelportfol].

Affars- och intaktsmodell

Lucky Games affarsmodell grundar sig i att skapa spel med hogt
underhallningsvarde for att darigenom ta en del (royalty) av spelomsattningen.
For att lyckas med det samarbetar bolaget med speloperatdrer och
distributionsplattformar som i sin tur erbjuder spelen till sina kunder och natverk.
Intjaningen drivs sdledes av bolagets formaga att nd ut till spelare via operatorer
samt spelens interaktionsniva. Lucky Games har som mal att producera ett till
tva spel per manad och allt eftersom antalet spel dkar sa dkar dven maojligheten
till forsaljningstillvaxt.

Onlinekasinons frammarsch

Den globala spelmarknaden befinner sigi en transformativ fas dar allt fler spelare
valjer att spela p& natet i stallet for pa landbaserade kasinon. Analysbolaget
H2GC uppskattar att 12 procent av spelmarknadens 465 miljarder dollar vdantas
komma fran onlinekasinon och foérdelningen vantas bli annu storre framgent.
Det kan jamféras med fordelningen i Europa, Lucky Games storsta marknad,
dér onlinekasinon raknas std for 25 procent av marknaden, och beddéms véxa
med drygt 6 procent arligen till 2025. Marknadsomstallningen fran landbaserat
kasino till onlinekasino innebdr att bolaget ar val positionerad for fortsatt tillvaxt.

Forvarv driver tillvaxt

Lucky Games forvarvade 2021 danska spelstudion Spigos B2B-verksamhet.
Under maj 2022 meddelade bolaget att forvarvet av spelstudion ReelNRG
slutforts, vilket okar bolagets spelportfolj till dver 100 speltitlar och ger dem
nya licenser. Kopeskillingen uppgick till 8,25 miljoner kronor, och bestod av
nyemitterade aktier i en kvittningsemission pa en aktiekurs om 3,30 kronor
per aktie. Genom forvarvet breddas bolagets marknad och ger majligheter till
korsforsaljning samt skalbarhet vilket bidrar till kostnadsoptimering.

Starkt kassa

Lucky Games har en planerad foretradesemission med teckningsperiod fram till
12 juli som kan generera cirka 13,2 miljoner kronor fore emissionskostnader.
Utover den riktade emissionen har bolaget utestdende teckningsoptioner
av serie TO1 som vid full teckning kan tillféra 22 miljoner kronor i oktober
2022. Bolaget kan potentiellt genera ytterligare tillskott i kassan genom
teckningsoptionen (TO2), som vid fullt utnyttjande kan tillféra 16 miljoner
kronor under april 2023.

Riktkurs 4,00 kronor per aktie

Hégre spelomsdittning leder till
hégre intdkter

Europeiska
onlinekasinomarknaden vdntas
vaxa 6,2 procent

Lucky Games har férvdrvat
spelstudion ReeINRG

Riktad emission under juli 2022
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Lucky Games - Uppdatering

Kapitalanskaffning

Lucky Games offentliggjorde i bdrjan av juni 2022 ett beslut om en
foretradesemission pad 13,2 miljoner kronor foére emissionskostnader.
Efter emissionskostnader kan Lucky Games ftillféras 11,2 miljoner kronor.
Teckningskursen uppgér till 1,80 kronor per aktie. En fulltecknad emission
innebar en utspadning om 12,5 procent. Bolaget har haft en hog expansions-
och investeringstakt under féregdende ar samt det forsta kvartalet i ar.
Spelportféljien har vuxit bade externt genom férvary och organiskt, och bolaget
utvecklar tre nya spel for tillféllet. Emissionslikviden ska finanseria ytterligare
investeringar och starka rorelsekapitalet. Mer an halften av emissionslikviditeten
ska bidra till fortsatt spelutveckling, mojliggdra strategisk marknadsféring och
finansiera legala processer samt nya licenser. Runt 76 procent av emissionen
bestar av garantidtaganden om cirka 10 miljoner kronor. Exelity ar storsta garant
vars andel i emissionen uppgar till 30,3 procent. Totalt har fem aktorer gjort
garantidtaganden. Bade styrelseordférande och tva styrelseledamoter avser
teckna aktier i emissionen motsvarande sina pro-rata andelar.

Anvandning av emissionlikvid

m Spelutveckling
Strategisk marknadsforing, legala processer och licenser
m Stirka bolagets rorelsekapital

m |ntegration med viktiga samarbetspartners

Kélla: Mangold Insight; VIXIO GamblingCompliance estimates

Slutférande av férvarv

Lucky Games har slutfort forvarvet av ReelNRG. Parterna kom dverens om en
kopeskilling pa 8,25 miljoner kronor, som bestod av 2,5 miljoner nyemitterade
aktier som emitterades av Lucky Games med en kurs p& 3,30 kronor per aktie.
ReelNRG kommer drivas sjalvstandigt och vantas innebdra synergier i form
av korsférsaljning, kostnadsoptimering samt delning av teknik och licenser.
Den 27 juni 2022 overtogs verksamheten. Forvarvet ger ocksd nya licenser
under UK Gambling Commission, Malta Gaming Authory och Gibraltar samt
en spelportfolj pa 46 spel och 30 integrationer. Det betyder att Lucky Games
spelportfolj uppgar till dver 100 speltitlar ndr verksamheten dvertas.

Kapitaltillskott pd 11,2 miljoner
kronor efter emissionskostnader

Emission garanterad till 76
procent

Férvdrv ger utvidgad spelportfdl;
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Lucky Games - Uppdatering forts.

Studiopartner med First Look Games

Samarbetet med First Look Games, en marknadsplattform inom iGaming,
innebar att Lucky Games spel kommuniceras till hundratals anslutna spelutgivare
och internetkasinon. First Look Games nar 6ver 20 miljoner kasinospelare och
mer an 30 spelstudios ar anslutna till bolaget. Lucky Games spelportfolj samt
planerade lanseringar med mera kommer publiceras till anslutna kasinon. En
viktig del ar att Lucky Games genom First Look Games tjanster kan ta del av data
vid lansering av nya spel, samt anvanda kommunikationskanaler for annonsering.
Med samarbetet kan Lucky Games n& fler internetkasinons plattformar och
samtidigt 6ka medvetenheten om Lucky Games som varumarke.

Siktet mot Kanada

Lucky Games har pdbdrjat ansdkan om spellicens i provinsen Ontario, Kanada.
Bolaget har rekryterat nyckelpersoner for en starkt expansionsplan och
tillvaxtstrategi mot internationella marknader. Ontario ar den forsta provinsen i
Kanada att inféra en privat reglerad marknad for iGaming, som implementerades
under april 2022. iGaming-marknaden, sett till Gross Gaming Revenue for
Ontario, antas vara vard 1,25 miljarder dollar 2022, och vantas vaxa till 2,54
miljarder dollar 2026 enligt dataanalysforetaget VIXIO Regulatory Intelligence.
Det innebar en CAGR om 19,4 procent arligen. Darutéver finns potential for
lyckad etablering i Ontario, d& den regulativa modellen liknar den i Europa som
Lucky Games har arbetat inom ramen for. Samtidigt som Ontario ar den provins
i Kanada med storst befolkningsmangd pa runt 14 miljoner invanare.

Ontario - Online Gross Gaming Revenue
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Kélla: Mangold Insight; VIXIO GamblingCompliance estimates

Exponering mot hundratals
internetkasinon

Ontario iGaming har en CAGR
pd 19,4 procent
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Lucky Games - Prognoser

Forsaljningsprognoser

Lucky Games redovisade under det forsta kvartalet en nettoomsattning om
2,1 miljoner kronor samt totala intdkter runt 3,0 miljoner kronor. Vi gor inga
forandringar i forsaljningsprognosen, da bolagets omsattning okat under
kvartalet enligt var prognos. Den oférandrade prognosen motiveras dven genom
slutforandet av forvarvet av ReelNRG, vilket sékrar bolaget en spelportfolj pa
dver 100 speltitlar. Darutover raknar vi med att Lucky Games slapper 15 spel
per ar, som sedan okar nar ReelNRG ar fullt integrerat i verksamheten, likt
foregdende prognos. For att prognoserna ska sld igenom kravs att spelen fran
ReelNRG ger en liknande omsattning per spel som befintliga spel. Andra viktiga
triggers omfattar en lyckad etablering p& nya marknader samt nya licenser.

LUCKY GAMES - PROGNOS

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Total omséattning 14398 24490 38336 55101 72670 92696
Tillvéixt (%) 272% 70% 57% 44% 32% 28%
EBIT (Foregadende analys) -7 153 406 10703 23554 35565 49569
EBIT -13407 4516 5890 18321 30083 43084
EBIT-marginal (%) -93% -18% 15% 33% 41% 46%
Nettovinst -13407 -4516 4659 14492 23795 34079

Kalla: Mangold Insight

Kostnadsprognos

Rorelsekostnaderna dversteg var prognos under det forsta kvartalet och uppgick
till 8,1 miljoner kronor. De 6vriga externa kostnaderna var hogre an vantat, som
kan harledas till en fortsatt produktionsutveckling. Samtidigt ser vi att ytterligare
investeringar kommer kravas for expansion i Ontario, Kanada, vilket bolaget
ocksd kommunicerat. Darutéver har Lucky Games fortsatt investerat i personal,
och vi antar att nyrekrytering kommer kravas for Lucky Games expansionsplan.
Forvarvet av ReelNRG kommer ocksd paverka kostnadsprognosen, som
exempelvis innebar ytterligare nio anstallda. Sammantaget enligt véra prognoser
beddmer vi att Lucky Games bor kunna uppné l16nsamhet i slutet av 2024.

Oférdndrad forsdliningsprognos

Uppreviderad kostnadsprognos
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Lucky Games - Vardering

Vardering med DCF-modell

Mangold har varderat Lucky Games med en DCF-modell och anvander
ett avkastningskrav om 12 procent. | modellen antas full tdckningsgrad av
kommande foretradesemission och TO1. Det foranleder en riktkurs om 4,00
(5,25) kronor per aktie, motsvarande en uppsida pa ¢ver 100 procent. Viktiga
triggers for att riktkursen ska sl igenom ar att forvarvet av ReeINRG generar
intakter enligt prognos, expansion till nya marknader dar licenser ar en viktig
del och en fortsatt vaxande spelportfol;.

LUCKY GAMES - DCF

(Tkr) 2022P  2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -13407 4516 5890 18321 30083 43084
Fritt kassaflode 21041 -12064 12849 13223 29286 36763
Terminalvarde 420729
Antaganden Avkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value 266 013
Equity value 246718
Riktkurs per aktie (kr) 4,00

Kélla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

For att testa modellens mottaglighet till forandringar i forsaljning och
avkastningskrav har vi genomfort en kanslighetsanalys. | tabellen gér det att
tyda skillnader i det motiverade vardet vid en 10-procentig dkning respektive
minskning i forsaljningen per ar. Forandringen i avkastningskrav har ocksa en
paverkan pa den slutgiltiga riktkursen, daremot inte i samma utstrackning
som forséljningen. Analysen visar pa ett intervall mellan 2,67 kronor och 5,68
kronor per aktie.

LUCKY GAMES - KANSLIGHETSANALYS

Avkastningskrav (%) Bear (0,90X) Base (X) Bull (1,1X)
11 3,74 4771 5,68
12 3,14 4,00 4,85
13 2,67 3,43 4,19

Kélla: Mangold Insight

Riktkurs 4,00 kronor per aktie

Intervall mellan 2,67 och
5,68 kronor per aktie
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Lucky Games - SWOT

Styrkor Svagheter
- Diversifierad spelportfolj - Ej I6nsamt
- Omfattande aktdor med bade - Okade kostnader

distributionsplattformar och spelstudios

Moijligheter Hot
- Vaxa genom forvarv - Konkurrenternas spel attraherar kunder
- Lansering av en blockbuster-titel - Reglering som straffar spelleverantérer
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Lucky Games - Appendix

Lucky Games - Forsalining och tillvaxt
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Lucky Games - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Totala intakter 3867 14 398 24 490 38 336 55101 72 670 92 696
Kostnad salda varor -2 964 -3 600 -6 123 -8 434 -11571 -15 261 -19 466
Bruttovinst 904 10 799 18 368 29 902 43 530 57 409 73 230
Bruttomarginal 23% 75% 75% 78% 79% 79% 79%
Personalkostnader -10 425 -183 611 -14 317 -15 488 -16 249 -17 495 -18 784
Ovriga kostnader -9 392 -8 167 -6 443 -7 280 -7 800 -8 748 -10 144
Avskrivningar -1 152 -2429 -2 124 -1 244 -1 159 -1 084 -1218
Rorelseresultat -20 065 -13 407 -4 516 5890 18 321 30083 43084
Rorelsemarginal -1042% -93% -18% 15% 33% 41% 46%
Rantenetto -1 292 0 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -21 357 -13 407 -4 516 5890 18 321 30083 43 084
Skatter -1 0 0] -1231 -3829 -6 287 -9 004
Nettovinst -21 358 -13 407 -4 516 4 659 14 492 23795 34 079
Kalla: Mangold Insight

Balansréakning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa och bank 728 25224 13 160 26 009 39232 68 517 105 280
Kundfordringar 4443 3945 10 064 5251 7 548 9 955 12 698
Anldggningstillgangar 16 192 14 1683 12 439 11 595 10835 10 152 9 334
Totalt tillgangar 21363 43 332 35663 42 855 57 615 88 624 127 312
Skulder

Kortfristiga skulder 20023 9 862 6710 9243 9511 16724 21333
Skulder 0 0] 0 0 0 0 0
Totala skulder 20023 15 862 9 405 10 621 15511 22724 27 333
Eget kapital

Bundet eget kapital 898 46 435 46 435 46 435 46 435 46 435 46 435
Fritt eget kapital 442 -12 965 -17 482 -12 823 1669 25 465 59 544
Totalt eget kapital 1340 33470 28 954 33613 48 105 71900 105 979
Skulder och eget kapital 21363 43 332 35663 42 855 57 615 88 624 127 312
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade LL Lucky Games senast den 22 april.

Mangolds analytiker dger inte aktier i LL Lucky Games.

Mangold dger inte aktier i LL Lucky Games sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i LL Lucky Games genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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