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Lucky Games

Kursutveckling % 1m 3m 12m

LADYLU -13,2 -22,4 n.a.

OMXSPI -1,3 -8,0 -0,4

Ägarstruktur Aktier Kapital

Blue Horizon 9 423 421 21,46%

Rasmus Guldberg 7 459 000 14,84%

Dionysus Properties 4 411 708 9,03%

Everymatrix Holding 4 060 608 8,31%

Blasieholmen I.G 3 153 174 7,18%

Rudolf Lachinov 1 589 500 3,16%

Vadim Fedorov 1 589 500 3,16%

Claes Kalborg 503 028 1,12%

Totalt 48 866 506 100,0%

Information

Rek/Riktkurs 5,25

Risk Hög

Kurs (kr) 2,22

Börsvärde (Mkr) 108

Antal aktier (Miljoner) 59,7*

Free float 41%

Ticker LADYLU

Nästa rapport 2022-05-19

Hemsida ladyluckgames.io

Analytiker Filip Henriksson

*Inkluderar kommande emissioner

Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Totala intäkter (Mkr) 3,9 14,4 24,5 38,3 55,1

EBIT (Mkr) -20,1 -7,2 0,4 10,7 23,6

Vinst efter skatt (Mkr) -21,4 -7,2 0,3 8,5 18,6

EPS (kr) -0,36 -0,12 0,01 0,14 0,31

EV/Försäljning 76,7 10,3 6,0 3,9 2,7

EV/EBITDA neg neg 77,6 12,2 5,9

EV/EBIT neg neg 363,9 13,8 6,3

P/E neg neg 405,6 15,2 6,9

Tillväxt ger goda odds 
Lucky Games, som designar, utvecklar och marknadsför kasinospel 
med olika teman och underhållningsvärden. Omsättningen ökade med 
242 procent under 2021. Bolaget har ingått en avsiktsförklaring med 
ambitionen att förvärva spelstudion ReelNRG för en köpeskilling om 
8,25 miljoner kronor. Förvärvet väntas ske under april och innebär att 
Lucky Games spelportfölj växer med över 100 spel, samt att bolaget 
erhåller nya licenser, vilket ökar intäktsandelen och marknadsvidden. Det 
väntas också ge synergier som korsförsäljning samt kostnadsoptimering. 
Mangold ser positivt på att Lucky Games förverkligar sin ambition om 
tillväxt genom förvärv. 

Utökad spelportfölj hos Danske Licens Spil 
Lucky Games spelportfölj hos sin största kund, statligt ägda Danske 
Licens Spil, utökas med flera spel under 2022. Det är ett kvitto på 
intresset för Lucky Games spel och innebär ett fördjupat samarbete med 
den största iGaming-operatören i Danmark. Mangold ser positivt på att 
bolaget nu kan integrera sin plattform till en stor operatör och äga hela 
sin värdekedja, vilket kan öppna för ytterligare avtal.       

Värdering ger uppsida
Mangold värderar Lucky Games med en DCF-modell och reviderar upp 
riktkursen från föregående analys. Bolaget väntas förvärva ReelNRG 
vilket vi tar med i våra prognoser. Antal aktier har även ökat med en 
nyemission och framtida teckningsoptioner som leder till utspädning. 
Den motiverade riktkursen blir därför 5,25 (5,10) kronor per aktie, 
motsvarande en uppsida på över 100 procent.
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Investment case

2Lucky Games

Tillväxt ger goda odds
Mangold upprepar rekommendationen Köp med riktkursen 5,25 (5,10) kronor 
per aktie på 12 månaders sikt. Det motsvarar en uppsida på över 100 procent. 
Mangold bedömer att bolaget har goda chanser till omsättningstillväxt i och 
med det kommande förvärvet av ReelNRG. Tillväxten väntas också drivas av 
organiskt tillväxt från bolagets nya spel samt avtal med Danske Licens Spil.  

Affärs- och intäktsmodell
Lucky Games affärsmodell grundar sig i att skapa spel med högt underhållningsvärde 
för att därigenom ta en del (royalty) av spelomsättningen. För att lyckas med 
det samarbetar bolaget med speloperatörer och distributionsplattformar 
som i sin tur erbjuder spelen till sina kunder och nätverk. Intjäningen drivs 
således av bolagets förmåga att nå ut till spelare via operatörer samt spelens 
interaktionsnivå. Lucky Games har som mål är att producera ett nytt spel var 
femte vecka och allt eftersom antalet spel ökar så ökar även möjligheten till 
försäljningstillväxt. 

Onlinekasinons frammarsch 
Den globala spelmarknaden befinner sig i en transformativ fas där allt fler spelare 
väljer att spela på nätet i stället för på landbaserade kasinon. Analysbolaget 
H2GC uppskattar att 12 procent av spelmarknadens 465 miljarder dollar väntas 
komma från onlinekasino och fördelningen väntas bli ännu större framgent. Det 
kan jämföras med fördelningen i Europa, Lucky Games största marknad, som 
uppskattades till 25 procent under samma år och bedöms växa med drygt 6 
procent årligen till 2025. Marknadsomställningen från landbaserat kasino till 
onlinekasino innebär att bolaget är väl positionerad för fortsatt tillväxt.

Förvärv driver tillväxt
Lucky Games förvärvade 2021 danska spelstudion Spigos B2B-verksamhet. 
Under april 2022 väntas bolaget förvärva ReelNRG, vilket ökar bolagets 
spelportfölj till över 100 spel och ger dem nya licenser. Köpeskillingen väntas 
uppgå till 8,25 miljoner kronor. Båda parterna har skrivit på ett Letter of 
Intent. Genom förvärvet breddas bolagets marknad och ger möjligheter till 
korsförsäljning samt skalbarhet vilket bidrar till kostnadsoptimering. 

Stärkt kassa 
Lucky Games genomförde en riktad emission under det första kvartalet 2022 
vilket tillförde bolaget runt 16 miljoner kronor före emissionskostnader. Utöver 
den riktade emissionen har bolaget utestående teckningsoptioner av serie TO1 
som vid full teckning kan tillföra 22 miljoner kronor i oktober 2022. Bolaget kan 
potentiellt genera ytterligare tillskott i kassan genom teckningsoptionen TO2, 
som vid fullt utnyttjande kan tillföra 16 miljoner kronor i april 2023. Mangold 
anser att kapitaltillskotten säkrar bolagets finanser för 2022 samt ger Lucky 
Games goda möjligheter till ökad utveckling av försäljning och spelutveckling.

Riktkurs 5,25 kronor per aktie

Högre spelomsättning leder till 
högre intäkter

Europeiska 
onlinekasinosinomarknaden 
väntas växa 6,2 procent

Lucky Games väntas förvärva 
spelstudion ReelNRG

Riktad nyemission under 2022
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Lucky Games – Uppdatering

Lucky Games

Potentiellt förvärv ger nya 
licenser 

Nya spel baserade på King 
Features karaktärer 

Potentiellt förvärv av ReelNRG
Lucky Games har tecknat ett Letter of Intent med avsikt att förvärva den 
Londonbaserade spelstudion ReelNRG. ReelNRG är en spelstudio som är 
etablerade i Storbritannien och andra reglerade marknader under licenser 
från UK Gambling Commission, Malta Gaming Authory och Gibralta. Calvin 
Kent och Harsharan Gill grundade ReelNRG 2016 och ägs av investerare med 
kunskap om branschen såsom Klein Group. Parterna har kommit överens om 
en köpeskiljning på 8,25 miljoner kronor som kommer att bestå 2,5 miljoner 
nyemitterade aktier, som sedan emitteras i en kvittningsemission på aktiekursen 
3,30 kronor. Det innebär att aktierna väntas emitteras till en premie om 47 
procent givet att kursen på publikationsdagen uppgick till 2,25 kronor per 
aktie. Förvärvet innebär en utspädning om cirka fem procent. Transaktionen 
väntas slutföras under april månad efter att due diligence-processen är 
avklarad. Förvärvet skulle innebära att Lucky Games kan säkra licenser och 
kundinteraktioner till sin portfölj. Bolagets totala spelportfölj utgörs då av över 
100 spel, då ReelNRG har 46 spel samt 30 integrationer. Givet att avtalet går 
igenom planeras ReelNRG i fortsättningen drivas fristående. ReelNRG har totalt 
nio anställda där åtta är utvecklare, med utvecklingsstudio i Hyderabad Indien. 
Förvärvet väntas bidra till synergier genom korsförsäljning, kostnadsoptimering 
samt möjlighet att dela teknik och licenser. De egna licenserna säkrar enligt 
bolaget större intäktsandelar och marknadsräckvidd. Mangold ser positivt på 
det potentiella förvärvet som stärker Lucky Games marknadsposition. Förvärvet 
visar också att bolaget följer sin plan att expandera genom förvärv vilket väntas 
driva tillväxten ytterligare.

Nya spel med ikonisk karaktär
Lucky Games har ingått avtal om skapandet av varumärkesspel baserat på 
karaktärer som amerikanska King Features Syndicates äger. Avtalet gäller i tre år 
och betyder att Lucky Games befäster sig på den amerikanska marknaden. Det 
innebär också att bolaget kommer erbjuda spelare i Europa och Asien att ta del 
av King Features karaktärer, som exempelvis sjömannen Karl-Alfred (Popeye) 
och Blix Gordon (Flash Gordon). Under året ska Lucky Games utveckla spelen 
som väntas bli klara till våren och sedan presenteras på International Casino 
Exhibition London 2022, en global mässa för kasinospel. Mangold ser positivt 
på avtalet med King Features som öppnar för den amerikanska marknaden samt 
ytterliga affärer om samarbetet visar sig framgångsrikt. 
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Lucky Games – Uppdatering forts.

Lucky Games

Lucky Games spel blir tillängliga 
i fler länder

Utökad spelportfölj hos Danske 
Licens Spil

 

Licenser på nya marknader 
Lucky Games tilldelades flera marknadscertifieringar i Sverige, Danmark, 
Tyskland, Italien samt Nederländerna vilket betyder att bolagets spel nu är 
tillgängliga för onlinekasinon på totalt 12 marknader. Bolaget har nämnt att 
de ser ett högt värde i att enbart verka på reglerade marknader. Regulativa 
godkännanden är viktigt för bolagets strävan efter en internationell expansion, 
men främst ger det möjligheter till ökade intäkter under 2023 och framåt.  

Utökat samarbete med Danske Licens Spil   
Bolaget har stärkt sin spelportfölj med sin största kund, statsägda Danske 
Licens Spil, som är den största iGaming-operatören i Danmark. Det utbredda 
samarbetet innebär att Lucky Games premium slotsspel kommer vara tillgängligt 
på Tivoli Casino och Spillehjørnet, två kasinovarumärken som Danske Licens Spil 
äger. Bolaget äger nu hela sin värdekedja och kan integrera sina plattformar med 
en stor iGaming-operatör som Danske Licens Spil. Mangold ser den utökade 
spelportföljen som ett kvitto på att Lucky Games spel är eftertraktade och att 
det kan stärka samarbetet med Danske Licens Spil framöver med ytterliga avtal. 
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Lucky Games – Prognoser

Lucky Games

Förväntas ge ut 15 nya spel per år 

Uppreviderad kostnadsprognos

Högre intäkter att vänta 
Lucky Games redovisade under 2021 en nettoomsättning om 1,9 miljoner kronor 
samt intäkter runt 3,8 miljoner kronor. Det innebär en ökning om 242 procent från 
föregående år. Bolagets förvärvade tillgångar av Spigo är nu fullt integrerat i Lucky 
Games. Mangold kommer att inkludera det potentiella förvärvet av ReelNRG i 
prognoserna. Med förvärvet av ReelNRG innefattar bolagets spelportfölj över 
100 spel. Mangold räknar med en ökning av 15 spel per år när ReelNRG är fullt 
integrerat som sedan ökar. Vid slutet av 2021 hade bolaget 43 producerade 
spel, vilket är lägre än vad vi tidigare antagit. Det förklaras av att bolaget inte 
genomförde förvärvet av Revoler Gaming som Mangold inkluderade i föregående 
prognos. 

Bolaget har meddelat att sex spel kommer publiceras under H1 2022. Lyckas 
bolaget med det väntas spelportföljen omfatta 184 spel 2027, motsvarande 92,6 
miljoner kronor. Mangold ser att bolaget har goda möjligheter att öka försäljningen 
framöver, med förvärv av ReelNRG, licenser på nya marknader, utökat samarbete 
med Danske Licens Spil och avtal med amerikanska King Features.  

LUCKY GAMES - INTÄKTSPROGNOS

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

Total spelomsättning/spel 899 1 286 1 928 2 700 3 510 4 176 4 803

   Tillväxt (%) 10,0% 43,0% 50,0% 40,0% 30,0% 19,0% 15,0%

Antal spel 43 112 124 139 154 169 184

Antal spel (föregående analys) 55 67 79 91 103 115

Totala spelvinster 3 867 14 398 24 490 38 336 55 101 72 670 92 696

   Lucky Games royalty (%) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Lucky Games Totala Intäkter 3 867 14 398 24 490 38 336 55 101 72 670 92 696
Källa: Mangold Insight 

Kostnadsprognos
Kostnaderna översteg vår prognos för 2021. Bolaget har investerat i personal 
och produktion, och har meddelat att flertalet nyrekrytering kommer krävas 
framöver. Främst kommer förvärvet av ReelNRG påverkade kostnadsprognosen, 
som innebär ytterligare nio anställda. 

LUCKY GAMES - PROGNOS

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

Total omsättning 3 867 14 398 24 490 38 336 55 101 72 670 92 696

   Tillväxt (%) 272% 70% 57% 44% 32% 28%

EBIT -20 065 -7 153 406 10 703 23 554 35 565 49 569

EBIT-marginal (%) -1042% -50% 2% 28% 43% 49% 53%

EBITDA -18 913 -5 534  1 903  12 090  24 843  36 765  50 688 

Nettovinst -21 358 -7 153 317 8 466 18 631 28 132 39 209

Källa: Mangold Insight
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Lucky Games – Värdering

Lucky Games

Värdering med DCF-modell
Mangold har värderat Lucky Games med en DCF-modell och med ett 
avkastningskrav om 12 procent. Det potentiella förvärvet och nya licenser 
väntas öka de totala intäkterna under 2023. Bolagets kostnader har varit 
högre än föregående prognos, samtidigt väntas de öka i samband med 
förvärvet av ReelNRG. Det ledder till att riktkursen revideras upp till 5,25 
(5,10) kronor per aktie, motsvarande en uppsida på över 100 procent. 

LUCKY GAMES - DCF

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -7 153 406 10 703 23 554 35 565 49 569

Fritt kassaflöde -15 597 -11 163 15 483 22 113 33 739 41 794

Terminalvärde 502 501

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs 

Enterprise value 332 739

Equity value 313 444

Riktkurs per aktie (kr) 5,25
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys
För att testa modellens mottaglighet till förändringar i försäljning och 
avkastningskrav har vi genomfört en känslighetsanalys. I tabellen går det 
att tyda stora skillnader i det motiverade värdet vid en 10-procentig ökning 
respektive minskning i försäljningen per år. Förändringen i avkastningskrav 
har också en påverkan på den slutgiltiga riktkursen. Analysen visar på ett 
intervall mellan 3,72 kronor och 7,21 kronor per aktie. 

LUCKY GAMES - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,90x/år Basförsäljning 1,10x/år

11  5,12  6,17  7,21 

12  4,34  5,25  6,16 

13  3,72  4,53  5,33 

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 5,25 kronor per aktie

Intervall mellan 3,72 och  
7,21 kronor per aktie



SWOT

Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot

7

- Konkurrenternas spel attraherar kunder

- Reglering som straffar spelleverantörer

- Växa genom förvärv

- Lansering av en blockbuster-titel

- Ej lönsamt innan 2024

- Sinande kassa 

- Diversifierad spelportfölj

 - Omfattande aktör med både 
distributionsplattformar och spelstudios

Lucky Games – SWOT

Lucky Games
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Lucky Games
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Lucky Games – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Tillgångar 

Kassa och bank 728 23 131 27 968 43 451 65 564 99 302 141 096

Kundfordringar 4 443 3 945 10 064 5 251 7 548 9 955 12 698

Anläggningstillgångar 16 192 14 973 13 875 12 888 11 999 11 199 10 479

Totalt tillgångar 21 363 42 049 51 908 61 590 85 111 120 456 164 274

Skulder 

Kortfristiga skulder 20 023 9 862 3 405 4 621 9 511 16 724 21 333

Skulder 0 0 0 0 0 0 0

Totala skulder 20 023 9 862 3 405 4 621 9 511 16 724 21 333

Eget kapital 

Bundet eget kapital 898 38 898 54 898 54 898 54 898 54 898 54 898

Fritt eget kapital 442 -6 711 -6 395 2 071 20 702 48 834 88 043

Totalt eget kapital 1 340 32 187 48 503 56 969 75 600 103 732 142 941

Skulder och eget kapital 21 363 42 049 51 908 61 590 85 111 120 456 164 274
Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Totala intäkter 3 867 14 398 24 490 38 336 55 101 72 670 92 696

Kostnad sålda varor -2 964 -3 600 -6 123 -8 434 -11 571 -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 -13 611 -14 317 -15 488 -16 249 -17 495 -18 784

Övriga kostnader -9 392 -2 722 -2 148 -2 323 -2 437 -3 149 -3 757

Avskrivningar -1 152 -1 619 -1 497 -1 388 -1 289 -1 200 -1 120

Rörelseresultat -20 065 -7 153 406 10 703 23 554 35 565 49 569

Rörelsemarginal -1042% -50% 2% 28% 43% 49% 53%

Räntenetto -1 292 0 0 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -21 357 -11 497 -2 966 6 805 17 980 31 417 42 572

Skatter -1 0 -89 -2 237 -4 923 -7 433 -10 360

Nettovinst -21 358 -7 153 317 8 466 18 631 28 132 39 209

Lucky Games
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Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangold analyserade LL Lucky Games senast den 8e december.
Mangolds analytiker äger inte aktier i LL Lucky Games. 
Mangold äger inte aktier i LL Lucky Games såsom för eget lager.
Mangold äger inte aktier i LL Lucky Games genom uppdrag såsom likviditetsgarant.
Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 
Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


